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l. ASPECTOS SOBRESALIENTES DE LA ECONOMIA COSTARRICENSE
A. INTRODUCCION

El desenvolvimiento de la economia costarricense durante el 2004 estuvo condicionada por
una serie de elementos o factores de origen externo e interno, principalmente la tendencia al alza
manifestada a lo largo del afio por los precios del petroleo en el mercado internacional y otras
materias primas importadas, lo cual tuvo importantes repercusiones en varias areas del quehacer
domeéstico; de manera particular, la relacién de términos del intercambio experimentd un
deterioro, ello a pesar del aumento que registraron los precios internacionales del café. A lo
anterior, y dentro del ambito interno, se sumaron problemas en la oferta de algunos bienes
agricolas y ajustes significativos en las tarifas de algunos servicios regulados, especialmente agua
y electricidad. Asi, el costo de vida experimenté un repunte importante, afectando de manera
negativa el ingreso real, los costos de produccién y la pobreza.

Asimismo, la economia enfrentd un clima de relativa incertidumbre producto no solo de la
alta volatilidad que mostraron los precios del petroleo durante la mayor parte del afo, sino
también porque ante la ausencia de los ingresos extraordinarios que habia reportado en el 2003 la
Ley de Contingencia Fiscal, la no aprobacion de la reforma fiscal en tramite en la Asamblea
Legislativa desde mediados del 2002, contribuyé a exacerbar las expectativas de los agentes
econdmicos y a generar presiones adicionales en los mercados domeésticos.

La turbulencia ocurrida en abril y mayo con los fondos de inversion y de pensién complico
un poco mas el panorama anterior ya que la reduccién en los precios de los titulos de deuda
soberana costarricense en el mercado internacional implicé un ajuste de los mismos en el
mercado local y la disminucion del valor de las carteras mancomunadas de inversion y de
pensién, todo lo cual repercutié desfavorablemente en la gestion de los operadores de dichas
carteras y en la evolucion de los mercados de negociacion de liquidez del pais.

La consolidacion del repunte econdémico de las principales economias mundiales,
principalmente la de Estados Unidos de América, nuestro mayor socio comercial, atenud, en
parte, los efectos desfavorables de los acontecimientos anteriores, y permitié que la demanda
externa se mantuviera como uno de los principales elementos dinamizadores del crecimiento
doméstico, que aungue menor al registrado en el 2003, conllevé de nuevo a un aumento del
producto per-capita. De igual manera, la prevalencia de tasas de interés relativamente bajas en
los mercados internacionales mantuvo condiciones favorables para el acceso de fondos tanto a
nivel de los agentes econdémicos privados como del sector publico, especialmente del Gobierno
Central a través de la colocacion de titulos de deuda soberana en los mercados internacionales.

Dado el efecto adverso que los elementos descritos tuvieron tanto en la inflacién como en el
déficit de cuenta corriente, y la ausencia de recursos tributarios frescos, se hizo necesario
imprimirle un caracter restrictivo a las politicas monetaria y fiscal.



El Banco Central si bien tenia claro que el deterioro que estaban registrando esos dos
indicadores obedecia mas a factores de oferta ajenos a su control en el corto plazo, considerd
necesario adoptar medidas de caracter precautorio, por lo que en julio del 2004 aumento la tasa de
encaje minimo legal, propicié un aumento gradual de la tasa de interés de politica monetaria,
incrementd en dos céntimos diarios la pauta de devaluacion y mantuvo una activa politica de
operaciones de mercado abierto, buscando ademas ir cambiando el perfil (plazo y costo) del stock
de deuda acumulada. Asi la Autoridad Monetaria utilizando los diferentes instrumentos de
politica puestos a su disposicion, logré implementar una estrategia que le permitid controlar
adecuadamente el crecimiento de los medios de pago, los cuales registraron tasas de variacion
inferiores al crecimiento del PIB nominal y de la inflacién.

Aunque como se sefiald antes, la inflacion tuvo un repunte no esperado, ello no es atribuible
a desequilibrios —excesos- en el mercado monetario que ejercieran presion sobre la demanda
interna y por ende sobre los precios internos; si ese hubiera sido el caso, el exceso de demanda
que ello hubiera provocado debid reflejarse en el nivel de importaciones o en el saldo de reservas
monetarias internacionales (RIN); eso no sucedié. Al final del 2004, el valor de las compras
externas, excluyendo zonas francas e hidrocarburos, aumenté solo un 4,3% y las RIN registraron
un aumento de $81,8 millones. Dentro de este orden de cosas, es destacable también la
disminucion que experiment6 el déficit de cuenta corriente, a pesar de 1os mayores egresos por
concepto de la factura petrolera, resultado atribuible también a la satisfactoria evolucion que
evidenciaron el turismo y las exportaciones regulares de bienes (excluye regimenes especiales).

En el area de las finanzas publicas, se observd un comportamiento restrictivo de los
diferentes sectores institucionales. EI Banco Central implement6 una estrategia que le permitio
disminuir su desbalance financiero; el resto del sector publico no financiero logré mejorar su
posicién superavitaria, todo lo cual fue reforzado por una clara politica del Gobierno Central de
contencion del gasto y de mejoramiento de la recaudacion tributaria.

Si bien en cuanto a resultados el 2004 fue un afio de contrastes, cabe resaltar el esfuerzo
realizado para mantener condiciones relativas de estabilidad macroecondmica y el evitar cambios
bruscos en los macroprecios (tasas de interés, tipo de cambio e inflacion), todo lo cual es
importante no solo porque facilita el calculo econdmico sino también porque contribuye a reducir
la volatilidad de la economia.
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B. SECTOR REAL

En el 2004, la economia costarricense estuvo determinada por una favorable evolucion
de la demanda externa. Detras del comportamiento de las exportaciones subyace la
reactivacion econdmica de los Estados Unidos y el mayor dinamismo de las economias
centroamericanas, que sustentaron la continuada mejoria del turismo receptor, asi
como de la exportacion de bienes tanto agricolas como manufacturados, lo cual incidié
de manera importante en la tasa de crecimiento del PIB. La demanda interna por su
parte, estuvo condicionada particularmente por el comportamiento de la inversion, que
manifestd efectos en direcciones contrarias en sus componentes de capital fijo y
variacion de existencias, mientras que el consumo de los hogares evidencié el impacto
de la significativa desaceleracion del ingreso nacional disponible bruto real. Este
tltimo agregado se vio afectado por el deterioro en los términos de intercambio,
explicado, a su vez, por el aumento considerable en los precios del petréleo y de otras
materias primas.

1. Oferta

En conjunto, la oferta de bienes y servicios en la economia costarricense aumento en el
2004, respecto al afio inmediato anterior, un 4,9%, caracterizado por un mayor dinamismo de las
importaciones, principalmente de materias primas de los regimenes de Zonas Francas y
Perfeccionamiento Activo, y la mayor produccién interna de servicios de telecomunicaciones, de
intermediacion financiera, comerciales y de bienes para la exportacion. De conformidad con lo
anterior, el Producto Interno Bruto (PIB) tuvo el mayor aporte a la tasa de incremento de la oferta
agregada (57%), con lo cual su participacion en la oferta agregada real aumentd casi un punto
porcentual al pasar de un 66,3% en el 2003 a un 67,2% en el 2004.

Produccién

La actividad productiva del pais en el 2004, medida por el Producto Interno Bruto a precios
constantes, superd en un 4,2% a la observada en el 2003. Al igual que en los ultimos cinco afos,
en el aflo en comentario, las industrias de servicios, (en especial las productoras de servicios de
transportes, almacenaje y comunicaciones; comercio, restaurantes y hoteles, asi como
establecimientos financieros y seguros) fueron las que mostraron un marcado dinamismo. Esto
obedecid a diversos factores, entre los cuales se pueden nombrar la mayor demanda e incremento
de la capacidad instalada en telecomunicaciones, al aumento significativo del turismo receptor, al
mayor requerimiento de servicios bancarios (debido a la recomposicion del ahorro financiero
desde fondos de inversion hacia instrumentos del Sistema Bancario Nacional, y al traslado de
titulos de entidades financieras no bancarias hacia el Sistema Bancario), asi como al propio
dinamismo de la actividad econdmica.

11



Por su parte, las industrias productoras de bienes agricolas y manufacturados reportaron una
fuerte desaceleracion en su tasa de crecimiento debido a las menores ventas de productos
electronicos y al deterioro de la demanda interna por bienes manufacturados en el pais. El
aumento logrado en la produccion de estos bienes respondié basicamente a la mayor demanda
externa, producto de la reactivacion economica de Estados Unidos y de Centroamérica, que
dinamizaron la produccién exportable de manufacturas y de bienes agricolas no tradicionales.
Adicionalmente se observé una fuerte demanda externa de alcohol para combustible, la cual se
atribuye al incremento en el precio externo de los combustibles, que ha favorecido el empleo de
productos alternativos con fines de reduccién de costos de produccion. *

GRAFICO 1
EVOLUCION DEL PIB POR PRINCIPALES GRUPOS DE INDUSTRIAS
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El incremento en el valor agregado de las industrias de Transporte, almacenaje y
comunicaciones; Comercio, hoteles e Intermediacion financiera contribuyé en un 67% al
crecimiento medio del PIB. EIl aumento observado en la produccién de las industrias de
Transporte, almacenaje y comunicaciones y Servicios de hospedaje fue en buena medida
consecuencia del dinamismo del turismo receptor, ello en respuesta a la campafia de promocion
turistica efectuada por el Instituto Costarricense de Turismo (ICT) y las gestiones realizadas por
la Agencia de Promocion Turistica de Centroamérica; ademas el encarecimiento de Europa como
destino turistico producto de la reevaluacion del euro propicié que Costa Rica fuese considerado
también como un destino turistico atractivo, lo cual se tradujo en un aumento de los servicios de
transportes aéreo, en el que se observo un fuerte incremento en el nimero de aerolineas que
ingresan al pais, asi como en el nimero de vuelos y rutas de origen. Debe agregarse que el
resultado registrado en la industria de Transporte, almacenaje y comunicaciones estuvo también
determinado por la creciente demanda por servicios de telecomunicaciones e Internet, aun
cuando se estima que ésta no ha podido ser satisfecha plenamente por una oferta que se ha visto

L El valor en délares de las exportaciones de alcohol en el 2004 mas que duplicé las ventas externas registradas en
el 2003.
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afectada por dificultades en la contratacion y compra de equipos por parte del Instituto
Costarricense de Electricidad (ICE).

Por su parte, la mayor comercializacién de bienes tales como productos quimicos,
metalicos, farmaceuticos, cuido personal, automoviles, textiles, y maquinaria para la
construccidn, contribuyd en gran medida a la favorable evolucion de la produccion de servicios
comerciales, que se expandio a un ritmo medio de 2,6% en el periodo en comentario. Las
campanas publicitarias, la apertura de nuevos puntos de venta y capacitacion del personal para la
atraccion de clientes, incidieron sobre el incremento de las ventas de productos quimicos,
mientras que la introduccion de modelos con precios mas competitivos y el aumento del crédito
favorecieron la compra de vehiculos. El incremento de promociones y la introduccion de nuevas
variedades de telas son las principales razones que explican la mayor venta de textiles, segun las
empresas comercializadoras de estos productos.

En el caso de los Servicios de Intermediacion Financiera y Seguros, se observd un
crecimiento medio de 10,6%, comportamiento que estuvo explicado en parte por factores
coyunturales como la mayor demanda de servicios financieros a raiz de la situacion registrada en
los meses de abril y mayo en relacion con los fondos de inversion y de pension, la cual
incremento el nimero de transacciones financieras tanto en los bancos como en otros auxiliares
financieros. La produccién financiera también reflejo el aumento de la demanda de crédito por
parte del sector privado, principalmente en los rubros de vivienda, consumo y actividad
comercial. Otro elemento que favorecio la actividad productiva de esta industria fue el
incremento en los servicios bancarios por cambio y arbitraje de divisas, por recaudacion de
impuestos de salida del paisy por operaciones bursatiles.

La actividad agropecuaria tuvo un ritmo de crecimiento mucho menor que el observado en
el afio anterior, pasando su valor agregado real de una tasa de variacién de 7,5% en el 2003 a un
1,6% en el 2004. Este leve crecimiento es el resultado del comportamiento casi contrapuesto que
por distintos factores tuvieron algunos productos agricolas. Factores climaticos y estacionales
afectaron negativamente la produccion de algunas actividades agropecuarias, mientras que los
productos agricolas no tradicionales contintan contando con un mercado externo dindmico. En
efecto, por una parte, se dio una caida en la produccion de café en fruta, banano, papa, leche y
frijoles. Café y banano, los mas importantes, se vieron afectados, el primero, por el adelanto en la
maduracion de la cosecha 2003-2004 y el atraso en la maduracién de la del 2004-2005; el
segundo, principalmente por condiciones climaticas que afectaron la disponibilidad de racimos
para la corta lo que ocasiond un estancamiento en el volumen exportado. Por otra parte, otros
productos registraron aumentos significativos como es el caso de la cafia de azlcar, pollo,
cebolla, huevos y algunos productos no tradicionales de exportacion como pifia, meldn, flores y
follajes y raices y tubérculos. Cabe destacar que el dinamismo que han mostrado desde el 2003
las exportaciones de pifia se debe primordialmente a las mejores condiciones de demanda del
mercado internacional, las cuales han incentivado a los productores locales a incrementar el area
sembrada y a aplicar cambios tecnoldgicos y de formas de cultivo que se han traducido en una
mayor productividad.
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La fuerte desaceleracion en el crecimiento del valor agregado de las industrias
manufactureras (de 8,7% en el 2003 a un 1,5% en el 2004) se explica en un 81% por el
estancamiento de la Industria Electronica de Alta Tecnologia —IEAT- y en menor medida por la
reduccion en la produccién de algunas industrias que venden en el mercado interno, las cuales
fueron afectadas por factores principalmente de tipo irregular y mayor competencia de bienes
importados. Excluida la IEAT, el mayor aporte positivo a esa tasa fue generado por las
industrias exportadoras que producen bajo los regimenes especiales de comercio (Zonas Francas
y Perfeccionamiento Activo). Por el contrario, las actividades del régimen regular reportaron un
decrecimiento, a pesar del dinamismo de las empresas cuya produccion la venden principalmente
en el mercado centroamericano.

En el comportamiento anteriormente mencionado fueron determinantes el aporte positivo
de las exportaciones de antenas para celulares, las partes de cuero cortadas en molde para
tapiceria y neumaticos para automoviles, el alcohol, otras partes de motores y muebles de metal,
los cuales tuvieron como principal mercado de destino el estadounidense. Asimismo, las
empresas del régimen regular que producen pafales para bebé, hilos, trenzas y cables, salsas de
tomate y medicamentos lograron colocar una mayor cantidad de sus productos en Centroamérica
y Panama. Por el contrario, un grupo de empresas importantes que producen para el mercado
local, aunque por razones diferentes tales como alzas en los precios y problemas en el
abastecimiento de materias primas, mayor competencia de productos importados y adelanto de la
cosecha de café, fueron las que definieron la merma de la produccion del régimen regular.

Importaciones

Contrario a lo observado en el 2003, las importaciones de bienes y servicios en el 2004
aumentaron de forma significativa (6,2%) debido principalmente a la mayor adquisicion de
materias primas por parte de los regimenes especiales de comercio (Zonas Francas y
Perfeccionamiento Activo). Por el contrario, excluidos estos regimenes, el valor real de las
importaciones de bienes y servicios disminuy6 un 1,2%.

En el 2004 las importaciones de materias primas aumentaron en términos reales un 13,6%
respecto a las del 2003, con lo cual la adquisicion de estos bienes represent6 el 53,4% del total de
las importaciones (en el 2003 fue un 50%). Aproximadamente el 93% de dicho incremento se
debid a la mayor importaciéon de materias primas de la IEAT (59%) y del resto de Zonas Francas
y Perfeccionamiento Activo (34%), regimenes establecidos en el pais para promover las
exportaciones y que han respondido a la mayor demanda externa durante el afio en comentario.
No obstante esto ultimo, en razén del citado aumento en estas importaciones, se estima que estas
industrias tuvieron en el 2004 una acumulacion significativa de inventarios de materias primas.
Por su parte, las compras externas de materias primas por parte del régimen regular aumentaron
en términos reales a una tasa moderada del 2,1%, la cual estuvo en sintonia con el desempefio
productivo de las industrias productoras de bienes ubicadas dentro de ese régimen, especialmente
de aquellas que destinan su produccion al mercado interno. EI aumento observado estuvo
influido por la evolucion en la produccion de las empresas de dicho régimen cuya produccion se
destina al mercado centroamericano.
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A diferencia de lo observado en las importaciones de materias primas, las compras externas
de bienes para el consumo final aumentaron en un 3,7%, ligeramente por encima del
comportamiento del consumo de bienes y servicios por parte de los hogares, lo cual refleja, en
parte, el proceso de mayor apertura comercial y con ello una mayor penetracion de importaciones
de bienes finales con la consecuente merma en la participacion de los bienes manufacturados en
el pais en la satisfaccion del consumo.

Las importaciones de bienes de capital disminuyeron un 10,3% en términos reales,
explicado por las menores compras de equipo por parte del sector publico, en especial del ICE y
la Caja Costarricense de Seguro Social, que durante el afio 2003 culminaron buena parte de los
proyectos de expansion de su capacidad productiva.

En cuanto a la importacion de servicios, ésta crecio en el 2004 a una tasa de un 3,5% en
términos reales, de la cual se destacan los servicios de fletes y seguros derivados de la mayor
importacion de bienes, asi como los conceptos relacionados con los gastos personales de viaje.

2. Demanda

En los ultimos tres afios el componente de demanda mas dinamico han sido las
exportaciones de bienes y servicios. Concretamente en el 2004, el aumento de las ventas externas
contribuyé con un 47% al crecimiento de la demanda agregada (4,9%). También influyeron de
manera significativa en dicho crecimiento, la acumulacion de existencias principalmente de
materias primas importadas del régimen de Zonas Francas y en menor medida, el incremento de
un 3% del consumo final de los hogares.

Demanda externa

Las exportaciones de bienes y servicios crecieron en términos reales un 6,8%, explicado
principalmente por el dinamismo en las ventas externas de los regimenes de Zonas Francas y
Perfeccionamiento Activo, las exportaciones de productos agricolas no tradicionales, las ventas a
Centroamérica de productos manufacturados no amparados a regimenes especiales, asi como al
incremento de turistas no residentes, producto esto Gltimo del esfuerzo gubernamental y privado
mediante campafias de promocion turistica a nivel internacional, lo cual también se reflejé en la
mayor cantidad de aerolineas, vuelos y rutas por los aeropuertos Juan Santamaria y Daniel
Oduber.

Los bienes que se destacaron por su mayor dinamismo y aporte al crecimiento de las
exportaciones son: antenas para celulares, otros amplificadores de alta 0 media frecuencia,
instrumentos de uso intravenoso para infusion y transfusion, alcohol, pifia, meldn, yuca,
medicamentos, conductores electricos, pafiales para bebé, salsas (excepto la de tomate) y
fungicidas. Como ya se sefiald, el comportamiento de estas exportaciones se debio en buena
parte a que la economia de Estados Unidos continud en el 2004 con la reactivacion que se inicio
el afo anterior, las mayores compras por parte del mercado centroamericano, la mayor
produccion de productos agricolas no tradicionales y el incremento en la demanda de alcohol
para combustible.
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Demanda interna

En el 2004, en relacion con el afio anterior, el consumo final mostré una ligera
desaceleracion, mientras que la inversion en capital fijo registr6 un descenso de 3,6%. No
obstante, la demanda interna de bienes y servicios evidencio una aceleracién, la cual estuvo
determinada por la evolucion de la variacion de inventarios de materias primas del régimen de
Zonas Francas.

La reduccion en la formacion bruta de capital fijo del 3,6% se debio primordialmente por
dos de sus componentes. En primer lugar, una caida de 8,6% en la inversion en maquinaria y
equipo, debido basicamente a la menor importacion de bienes de capital por parte del ICE y la
Caja Costarricense de Seguro Social. En segundo lugar, la inversion publica en nuevas
construcciones disminuyo significativamente, en particular influyeron sobre este comportamiento
los atrasos en la remodelacion del aeropuerto Juan Santamaria y en los proyectos de
telecomunicaciones del ICE. Especificamente en el caso de esta ultima entidad, los proyectos de
modernizacion de la infraestructura se han podido implementar de manera muy limitada debido a
atrasos en el tramite de refrendo. EI comportamiento negativo antes descrito se vio atenuado por
la evolucion de la inversién en nuevas construcciones del sector privado que crecieron 13,6%,
donde destacan la construccién de viviendas, en especial proyectos multifamiliares, construccién
de bodegas en parques industriales del area metropolitana y de supermercados y centros
comerciales, asi como el ligero incremento en las importaciones de bienes de capital de este
mismo sector.

Durante el 2004, el Gobierno General incrementé su consumo en 2,4% debido a las
mayores compras de bienes y servicios empleados en la prestacion de servicios de salud publica.

En el afio en comentario, el consumo de bienes y servicios finales por parte de los hogares
ha contribuido al crecimiento de la oferta agregada en un 29%, al aumentar un 3%, ligeramente
por encima del incremento poblacional, ello debido a las compras de servicios de
telecomunicaciones que han mostrado durante el 2004 mucho dinamismo (12% de incremento), y
a la mayor compra de bienes de origen importado (3,7%), lo cual refleja el proceso de mayor
apertura comercial.

El ingreso nacional disponible bruto real se desaceler6 en casi dos puntos porcentuales al
aumentar en el 2004 un 2,6%. Esta desaceleracion se debi6 a la pérdida en los términos de
intercambio, en razén del aumento significativo en los precios del petréleo y sus derivados, de
otras materias primas como el acero, trigo, arroz en granza, frijol de soya y agroguimicos, entre
otros, los cuales también influyeron de manera relevante en el comportamiento de los indicadores
de precios internos.
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CUADRO 1

PRINCIPALES AGREGADOS
PRODUCTO INTERNO BRUTO Y GASTO

En millones de colones

Concepto 2002 2003 1/ 2004 1/
Producto interno bruto
Producto interno bruto a precios basicos 5.477.205,5 6.321.452,7 7.301.612,7
Mas: impuestos sobre los productos y las importaciones (netos de
subvenciones) 581.689,2 649.362,3 753.874,9
Igual : Producto interno bruto a precios de mercado 6.058.894,7 6.970.815,0 8.055.487,6
Gasto del producto interno bruto
Gasto de consumo final 5.007.498,6 5.666.321,6 6.557.484,3
Gasto de consumo final de los hogares 4.106.883,7 4.652.839,6 5.374.007,8
Gasto de consumo final del Gobierno General 900.614,9 1.013.482,0 1.183.476,5
Formacion bruta de capital fijo 1.143.139,9 1.332.290,3  1.464.814,9
Variacion de existencias 221.601,2 96.130,5 315.421,4
Exportaciones de bienes y servicios 2.569.619,5  3.260.846,5  3.733.857,0
Exportaciones de bienes f.0.b. 1.940.166,3  2.505.502,8  2.817.561,6
Exportaciones de servicios 629.453,1 755.343,7 916.295,4
Menos: Importaciones de bienes y servicios 2.882.964,6  3.384.7739  4.016.090,0
Importaciones de bienes f.0.b. 2.450.679,6  2.900.967,9  3.443.222,4
Importaciones de servicios 432.285,0 483.805,9 572.867,6
Igual : Producto interno bruto a precios de mercado 6.058.894,7  6.970.815,0  8.055.487,6
Composicién porcentual
Producto interno bruto
Producto interno bruto a precios béasicos 90,4 90,7 90,6
Mas: impuestos sobre los productos y las importaciones (netos de
subvenciones) 9,6 9,3 9,4
Igual : Producto interno bruto a precios de mercado 100,0 100,0 100,0
Gasto del producto interno bruto
Gasto de consumo final 82,6 81,3 81,4
Gasto de consumo final de los hogares 67,8 66,7 66,7
Gasto de consumo final del Gobierno General 14,9 14,5 14,7
Formacién bruta de capital fijo 18,9 19,1 18,2
Variacion de existencias 37 1,4 39
Exportaciones de bienes y servicios 42,4 46,8 46,4
Exportaciones de bienes f.0.b. 32,0 35,9 35,0
Exportaciones de servicios 10,4 10,8 11,4
Menos: Importaciones de bienes y servicios 47,6 48,6 49,9
Importaciones de bienes f.0.b. 40,4 41,6 42,7
Importaciones de servicios 7,1 6,9 7,1
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 basicos 12,3 15,4 15,5
Mas: impuestos sobre los productos y las importaciones (netos de
subvenciones) 12,1 11,6 16,1
Igual : Producto interno bruto a precios de mercado 12,3 15,1 15,6
Gasto del producto interno bruto
Gasto de consumo final 12,2 13,2 15,7
Gasto de consumo final de los hogares 11,3 13,3 15,5
Gasto de consumo final del Gobierno General 16,6 12,5 16,8
Formacion bruta de capital fijo 15,8 16,5 9,9
Variacion de existencias
Exportaciones de bienes y servicios 14,9 26,9 14,5
Exportaciones de bienes f.0.b. 17,6 29,1 12,5
Exportaciones de servicios 7,3 20,0 21,3
Menos: Importaciones de bienes y servicios 20,2 17,4 18,7
Importaciones de bienes f.0.b. 21,8 18,4 18,7
Importaciones de servicios 12,0 11,9 18,4
Igual : Producto interno bruto a precios de mercado 12,3 15,1 15,6

1/ Cifras preliminares.
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CUADRO 2

PRODUCTO INTERNO BRUTO Y GASTO
En millones de colones de 1991

Concepto 2002 2003 1/ 2004 1/
Valor agregado y producto interno bruto
Valor agregado a precios basicos 1.341.402,6 1.432.212,2 1.494.383,8
Mas: impuestos sobre los productos y las importaciones (netos de
subvenciones) 139.263,5 145.149,7 149.007,0
Igual : Producto interno bruto a precios de mercado 1.480.666,1 1.577.361,9 1.643.390,8
Gasto del producto interno bruto
Gasto de consumo final 1.177.969,0 1.211.868,2 1.247.601,7
Gasto de consumo final de los hogares 1.028.565,2 1.062.160,6 1.094.277,2
Gasto de consumo final del Gobierno General 149.403,8 149.707,6 153.324,5
Formacion bruta de capital fijo 318.090,3 341.796,2 329.445,2
Variacion de existencias 48.987,5 10.051,5 47.442,5
Exportaciones de bienes y servicios 713.131,7 801.051,0 855.229,0
Exportaciones de bienes f.0.b. 564.044,9 639.835,2 680.925,6
Exportaciones de servicios 149.086,8 161.215,8 174.303,3
Menos: Importaciones de bienes y servicios 777.512,4 787.405,0 836.327,7
Importaciones de bienes f.0.b. 661.242,9 669.591,8 714.429,1
Importaciones de servicios 116.269,4 117.813,2 121.898,6
Igual : Producto interno bruto a precios de mercado 1.480.666,1 1.577.361,9 1.643.390,8
Composicién porcentual
Valor agregado y producto interno bruto
Valor agregado a precios basicos 90,6 90,8 90,9
Mas: impuestos sobre los productos y las importaciones (netos de
subvenciones) 9,4 9,2 9,1
Igual : Producto interno bruto a precios de mercado 100,0 100,0 100,0
Gasto del producto interno bruto
Gasto de consumo final 79,6 76,8 75,9
Gasto de consumo final de los hogares 69,5 67,3 66,6
Gasto de consumo final del Gobierno General 10,1 9,5 9,3
Formacion bruta de capital fijo 21,5 21,7 20,0
Variacion de existencias 33 0,6 2,9
Exportaciones de bienes y servicios 48,2 50,8 52,0
Exportaciones de bienes f.0.b. 38,1 40,6 41,4
Exportaciones de servicios 10,1 10,2 10,6
Menos: Importaciones de bienes y servicios 52,5 49,9 50,9
Importaciones de bienes f.0.b. 44,7 42,5 43,5
Importaciones de servicios 7.9 75 7.4
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 2,9 6,8 43
Mas: impuestos sobre los productos y las importaciones (netos de
subvenciones) 3,0 4,2 2,7
Igual : Producto interno bruto a precios de mercado 2,9 6,5 4,2
Gasto del producto interno bruto
Gasto de consumo final 3,0 2,9 29
Gasto de consumo final de los hogares 3,2 3,3 3,0
Gasto de consumo final del Gobierno General 2,2 0,2 2,4
Formacion bruta de capital fijo 6,6 75 -3,6
Variacion de existencias -
Exportaciones de bienes y servicios 3,8 12,3 6,8
Exportaciones de bienes f.0.b. 6,4 13,4 6,4
Exportaciones de servicios -51 8,1 8,1
Menos: Importaciones de bienes y servicios 6,9 1,3 6,2
Importaciones de bienes f.0.b. 7,6 1,3 6,7
Importaciones de servicios 2,9 1,3 35
Igual : Producto interno bruto a precios de mercado 2,9 6,5 4,2

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 2002 2003 1/ 2004 1/

Producto interno bruto a precios de mercado 1.480.666,1 1.577.361,9 1.643.390,8
Mas: Ganancia (+) o Pérdida (-) de intercambio resultado de la variacién de

términos de intercambio 22.761,4 13.549,6 -16.557,0
Igual: Ingreso interno bruto real 1.503.427,5 1.590.911,5 1.626.833,8
Mas: Ingresos primarios recibidos del exterior, reales 13.991,3 13.530,0 13.767,8
Menos: Ingresos primarios pagados al exterior, reales 124.549,4 152.974,6 151.779,1
Igual : Ingreso nacional bruto real 1.392.869,4 1.451.466,9 1.488.822,4
Mas: Transferencias corrientes recibidas del resto del mundo, reales 24.015,5 32.485,8 31.617,1
Menos: Transferencias corrientes pagadas al resto del mundo, reales 9.219,0 13.690,1 12.036,2
Igual: Ingreso nacional disponible bruto real 1.407.665,9 1.470.262,6 1.508.403,3
Tasa de variacién anual

Producto interno bruto a precios de mercado 2,9 6,5 4,2
Maés: Ganancia (+) o Pérdida (-) de intercambio resultado de la variacién de

términos de intercambio
Igual: Ingreso interno bruto real 32 5,8 2,3
Mas: Ingresos primarios recibidos del exterior, reales -28,4 -3,3 1,8
Menos: Ingresos primarios pagados al exterior, reales -4,6 22,8 -0,8
Igual : Ingreso nacional bruto real 3,5 4,2 2,6
Maés: Transferencias corrientes recibidas del resto del mundo, reales 3,0 353 -2,7
Menos: Transferencias corrientes pagadas al resto del mundo, reales -5,2 48,5 -12,1
Igual: Ingreso nacional disponible bruto real 3,6 4.4 2,6

1/ Cifras preliminares.
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CUADRO 4
PRODUCTO INTERNO BRUTO POR

A PRECIOS BASICOS Y DE
En millones de colones de 1991

Concepto 2002 2003 1/ 2004 1/
Producto Interno Bruto a precios de mercado 1.480.666,1 1.577.361,9 1.643.390,8
Menos: impuestos sobre los productos y las importaciones (netos de
subvenciones) 139263,5 145149,7 149007,0
Producto interno bruto a precios basicos 1.341.402,6 1.432.212,2 1.494.383,8
Agricultura, silvicultura y pesca 148946,4 160116,7 162675,1
Extraccion de minas y canteras 1350,7 1401,7 1450,8
Industria manufacturera 322659,9 350817,6 356226,1
Construccién 56986,6 59742,4 63667,4
Electricidad y agua 43704,9 46257,6 48527,7
Comercio, restaurantes y hoteles 262061,5 269778,2 283324,8
Transporte, almacenaje y comunicaciones 169663,0 192934,0 216336,9
Servicios financieros y seguros 61248,4 68139,4 75362,2
Actividades inmobiliarias 73054,1 74759,1 76254,3
Otros servicios prestados a empresas 49731,6 53977,9 57481,0
Servicios de administracion publica 35637,4 35997,0 36325,0
Servicios comunales, sociales y personales 156862,8 162501,2 166135,8
Menos: servicios de intermediacion financiera medidos indirectamente
(SIFMI) 40.504,7 44.210,6 49.383,2
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 9,2 9,1
Producto interno bruto a precios basicos 90,6 90,8 90,9
Agricultura, silvicultura y pesca 10,1 10,2 9,9
Extraccion de minas y canteras 0,1 0,1 0,1
Industria manufacturera 21,8 22,2 21,7
Construccion 3,8 3,8 3,9
Electricidad y agua 3,0 2,9 3,0
Comercio, restaurantes y hoteles 17,7 17,1 17,2
Transporte, almacenaje y comunicaciones 11,5 12,2 13,2
Servicios financieros y seguros 41 4,3 4,6
Actividades inmobiliarias 4,9 4,7 4,6
Otros servicios prestados a empresas 34 3,4 3,5
Servicios de administracion publica 2,4 2,3 2,2
Servicios comunales, sociales y personales 10,6 10,3 10,1
Menos: cargo por los servicios bancarios
imputados 2,7 2,8 3,0
Tasa de variacion anual
Producto Interno Bruto a precios de mercado 2,9 6,5 4,2
Menos: impuestos sobre los productos (netos de subvenciones) 3,0 4,2 2,7
Producto interno bruto a precios basicos 2,9 6,8 4,3
Agricultura, silvicultura y pesca -3,3 7,5 1,6
Extraccion de minas y canteras -3,1 3,8 35
Industria manufacturera 34 8,7 1,5
Construccion -1,5 4.8 6,6
Electricidad y agua 53 5,8 4,9
Comercio, restaurantes y hoteles 1,6 29 5,0
Transporte, almacenaje y comunicaciones 12,2 13,7 12,1
Servicios financieros y seguros 6,7 11,3 10,6
Actividades inmobiliarias 13 2,3 2,0
Otros servicios prestados a empresas 7.2 8,5 6,5
Servicios de administracion publica 1,0 1,0 0,9
Servicios comunales, sociales y personales 34 3,6 2,2
Menos: Servicios financieros indirectamente medidos 14,3 9,1 11,7

1/ Cifras preliminares.

20



C. PRECIOS

El impacto de factores no permanentes y ajenos al control de la politica monetaria
como las cotizaciones internacionales de materias primas, sucesos de oferta en el
mercado agropecuario y movimientos irregulares en los precios de algunos servicios,
ocasiond que en el 2004, a diferencia de los dos afios anteriores, la inflacion fuera
superior a un digito.

CUADRO 5
INDICADORES DE PRECIOS
Variaciones acumuladas en cada periodo
-en porcentajes-

I semestre |1 semestre | semestre Il semestre
2003 2003 2003 2004 2004 2004
indice de Precios al 4,3 5,3 9,9 6,3 6,5 131
Consumidor (IPC)
indice de Subyacente 4.8 4,0 8,9 5,8 49 11,0
de Inflacién (1SI)
indice de Precios al 6,3 4,4 11,0 10,3 6,8 17,7

Productor Industrial (IPPI)

La inflacion anual, medida por indice de Precios al consumidor (IPC), alcanz6 en el 2004
un 13,1%. Este resultado es mayor en aproximadamente dos puntos porcentuales a la meta
establecida en la revision del programa monetario del mes de julio y superior al crecimiento de
los precios internos de los ultimos ocho afios. Por otra parte, la inflacion subyacente, aproximada
por el indice Subyacente de Inflacion (ISI), se sitGio en un 11% con lo cual super6 en 2,1 puntos
porcentuales a la registrada en el 2003.

El anélisis de las causas de la mayor inflacion del 2004 permite inferir que ésta no obedecid
a desequilibrios adicionales en el mercado monetario que ejercieran presion sobre la demanda
interna y por esta via sobre los precios internos, dado que los medios de pago experimentaron
aumentos conforme a lo programado. Las siguientes consideraciones apoyan este punto de vista:
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e La politica monetaria ejecutada por el Banco Central que implicé aumentos en las tasas de
interés y en el encaje minimo legal, procuré evitar que se presentaran presiones por el lado
de la demanda interna. Asi, para el 2004 el crecimiento en la demanda interna,
excluyendo la variacién de existencias?, se estima inferior en 2,4 puntos porcentuales al
del afio previo cuando la inflacion fue menor que el 10%.

e EI crecimiento de los precios no fue generalizado. Durante la mayor parte del afio los
crecimientos interanuales del IPC, excluyendo los bienes y servicios regulados y agricolas,
fueron de un digito.

e El aceleramiento de la inflacion no s6lo se presentd en Costa Rica. Las economias del
Istmo Centroamericano también experimentaron incrementos en la tasa de inflacién
media, como resultado del efecto de los mayores precios internacionales del petréleo y de
otros insumos importados. En el Salvador, economia dolarizada desde enero del 2001, la
inflacion del 2004 (5,4%) se duplic6 con respecto a la del 2003. En este pais
centroamericano se calcula que el 72% del incremento en la tasa de inflacidn se explica
por el alza de los precios del petrdleo, lo que incidié en los precios del transporte y
alimentos de manera determinante. Esta situacion también se present6 en otros paises de
América Latina, donde igualmente se hace referencia al impacto del incremento de precios
de “commodities” sobre los precios internos. Por ejemplo en Brasil, la meta de inflacion
fue 5,5%, sin embargo la tasa de inflacibn acumulada en el 2004 se situ6 en 7,5%,
diferencia que se atribuye a los precios del petréleo. En Pert, el aumento del nivel de
precios se ubico por encima del limite maximo de la banda programada, en gran parte por
los altos precios del trigo, aceite de soya y petroleo, que explican alrededor del 37% de la
inflacion acumulada. En México, la disciplina monetaria no evité que la inflacion fuese
mayor que el limite superior de la banda (centrada en 3,0%), debido a los efectos de las
elevadas cotizaciones internacionales de ciertas materias primas y del petroleo.

2 Con el propoésito de eliminar el impacto de la mayor acumulacién de inventarios del régimen de zonas francas.
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GRAFICO 2
IPC, ISl e IPPI
-Tasas de variacion interanuales-
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El repunte de la inflacién en Costa Rica el afio pasado, es atribuible mas bien a factores ajenos
al control del Banco Central en el corto plazo. Entre ellos cabe destacar aumentos en los precios
internacionales de materias primas, ajustes de tarifas de algunos servicios basicos como transporte,
telefonia, entre otros, y perturbaciones en la oferta de bienes agropecuarios.

El incremento en los precios de los bienes agricolas aporté un 25,4% a la diferencia en la
inflacion acumulada (medida por el IPC) entre el 2004 y 2003, mientras que los servicios sujetos a
regulacion de precios (agua, electricidad y servicios domésticos) y bienes impactados directamente
por las cotizaciones internacionales de materias primas contribuyeron con un 28% y 30,3%,
respectivamente.

En la segunda mitad del afio, el impacto de algunos de los factores mencionados se diluye con
respecto al observado en los primeros meses del 2004. Asi, mientras en el primer semestre los bienes
afectados directamente por cotizaciones internacionales de materias primas explicaron un 28,4% de
la variacién acumulada del IPC, en la segunda parte del afio aportan un 18,4%. Del mismo modo, los
servicios afectados por movimientos irregulares (agua, electricidad y servicio doméstico) perdieron
importancia en el aporte a la variacion acumulada del segundo semestre (9,9%) en relacion con la
primera mitad del afio (17,8%). Por el contrario, los bienes agropecuarios es el principal grupo que
explica la aceleracion del IPC en los Gltimos seis meses del afio, dado que su aporte a la variacion
acumulada fue de 19,2% mientras en el primer semestre fue de 3,2%.

23



GRAFICO 3
Evolucion de los Indices de Precios
de Productos Primarios
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La aceleracion en la inflacion estructural, aproximada por el IS, es atribuible en buena medida
al comportamiento de los precios de los bienes respecto al de los servicios. Los precios de los
bienes, muy influidos por el encarecimiento de las materias primas importadas, experimentaron una
variacion de un 11,8%, es decir, 2,9 puntos porcentuales por encima de la observada en el afio
anterior, mientras que los servicios experimentaron una variacion interanual de 8,8% igual que en el
2003. En el segundo semestre del afio el impacto de las alzas en materias primas importadas se
amortiguo, asi los precios de los bienes registraron un crecimiento inferior en un 1 punto porcentual
al del primer semestre; sin embargo el incremento en los precios de los bienes fue superior al
observado en ese mismo lapso del afio anterior.

GRAFICO 4
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El indice de Precios al Productor Industrial (IPPI) fue el indicador de precios que registro la
mayor aceleracion en el 2004, 6,7 puntos porcentuales por encima del resultado del 2003. La
aceleracion se asocia principalmente al alza en los precios internacionales de materias primas,
tales como acero, hierro, derivados del petréleo y granos. Es importante destacar que en el
segundo semestre del afio tendid a disminuir el impacto del encarecimiento de productos
primarios, lo que llevo a una fuerte desaceleracion del indicador en comparacién con el
comportamiento de la primera parte del afio.

D. SECTOR EXTERNO

A pesar del impacto negativo del incremento en los precios de los hidrocarburos
y de algunas materias primas asi como del aumento en las tasas de interés, el
entorno internacional en el 2004 favorecio a la economia costarricense debido a
la mayor demanda externa y al suficiente acceso a los mercados financieros
internacionales.

Las economias emergentes registraron mejoras en el area fiscal y en la balanza
de pagos que llevaron la prima riesgo-pais a niveles histéricamente bajos. En
cambio la economia estadounidense mostré fuertes desequilibrios que
debilitaron al délar frente a las principales divisas del resto del mundo.

Los organismos internacionales sefialan que la actividad econdémica y el comercio mundial
repuntaron en el 2004 afio en el cual registraron tasas de crecimiento del 4% y 10,2% (5,5% en el
2003), en ese orden. Este desempefio obedecio a los efectos remanentes de las politicas
monetarias y fiscales expansivas, las mejoras en materia fiscal y de balanza de pagos de algunas
economias emergentes y un entorno politico global més estable. Destacé el crecimiento en las
economias de los Estados Unidos, China y el resto de naciones asiaticas que fueron las
propulsoras de la expansion de la actividad econémica mundial. La elevada demanda externa de
estas economias contribuy6 a incrementar los precios de los hidrocarburos y algunas materias
primas. En este entorno los principales socios comerciales de Costa Rica crecieron, en promedio,
un 3,8%.

La mayor expansion econdmica tuvo CUADRO 6
lugar en un ambiente de inflacion | Evolucisn del PIB e Inflacién de los Principales Socios
relativamente controlada, “spreads” de la Comerciales de Costa Rica
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El Producto Interno Bruto de los Estados Unidos en el 2004 aument6 un 4,3%, impulsado
basicamente por la demanda interna. Este dinamismo de la actividad econdmica obedecio al
repunte de la inversion, la mejora sostenida de los indicadores de produccién industrial y la leve
reduccion del desempleo, los cuales permitieron ir desplazando las politicas monetarias y fiscales
como fuentes del crecimiento y mejorar los indicadores de la confianza de los hogares y
empresarios al final de afio. Por otra parte, el aumento en la productividad continu6 siendo un
factor importante en el crecimiento de la economia estadounidense.

Dadas las tasas reales negativas GRAFICO 5
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Euro crecid 1,9% en el 2004. La apreciacion o o o o
del euro, la pérdida de dinamismo de las
exportaciones y de la demanda interna y, el incremento en los precios de los hidrocarburos y
materias primas, fueron los factores que explicaron el poco dinamismo de la actividad econdmica,
que a su vez impactaron la confianza de los agentes econdmicos y no permitieron mejoras en la
tasa de desempleo que llego6 al 9% a finales del 2004. Asimismo, el consumo y la inversion fija
crecieron a tasas por debajo del medio por ciento lo cual gener6 dudas sobre la sostenibilidad de
la recuperacion e indujo al Banco Central Europeo a posponer el potencial ajuste en las tasas de
interés. No obstante ese desempefio, el consumo dio muestras de reactivacion en las economias
alemana y francesa en tanto que la produccion industrial se debilitd en esta primera economia y
en la italiana como consecuencia de la pérdida de competitividad externa.

Las naciones de Asia emergente registraron en promedio una tasa de crecimiento
econdmico de 8,1% en el 2004 sustentada en el buen desempefio de la demanda interna y externa
en economias como China e India. Aunque a finales de ese afio surgieron sefiales de presiones
inflacionarias en la economia china, la decision de las autoridades de ese pais de incrementar la
tasa de interés, les permitieron controlarlas sin comprometer de manera significativa el
crecimiento econdmico. Japon registré un crecimiento de 3%, el mas alto en ocho afios,
explicado por el dinamismo de la demanda externa pues persistio la debilidad de la demanda
interna, especialmente del consumo privado, que conjuntamente con la apreciacion del yen y el
incremento en los precios de los hidrocarburos y materias primas, restaron potencial a la actividad
productiva. En general, la region asiatica conformé el bloque econémico de mayor crecimiento a
nivel mundial.
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Las economias latinoamericanas crecieron ayudadas por los mayores precios de los
hidrocarburos y las materias primas®, ademas de la mayor demanda externa. Estas naciones se
beneficiaron de las favorables condiciones financieras internacionales — a pesar del repunte que
experimentaron las tasas de interés internacionales, éstas continuaron en niveles bastante bajos —
y del buen dinamismo de la economia mundial. Esta expansion, conjuntamente con la mayor
demanda interna a partir de la segunda mitad del 2004 en la mayoria de paises, permitiéo un
crecimiento anual de la produccion de 5,5% con un nivel de inflacion relativamente similar al del
2003 pero que desacelerd hacia finales del afio por las apreciaciones de las tasas de cambio de las
principales economias y por el incremento en las tasas de interés que llevaron a cabo los bancos
centrales, sin que eso significara obstaculo
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de la deuda publica.

La prima de riesgo soberano en el 2004
se redujo hasta niveles de 400 puntos basicos 0 menos, equiparable a la que pagan los paises
asiaticos; ademas los plazos de las colocaciones de deuda publica se ampliaron hasta los 16,5
afios. Colombia colocd con éxito una emisién en moneda local en el mercado internacional y
Brasil anunci6 una operacion similar para ejecutar en el 2005. Asimismo, las bolsas de valores en
las economias latinoamericanas mas grandes tuvieron una revalorizacion media de las
cotizaciones de cerca del 35%, muy semejante a los resultados de Europa emergente.

El entorno internacional de mayor demanda externa, incluida la del turismo, mejores
precios de los bienes de origen agricola, tasas de interés relativamente bajas y disponibilidad de
recursos financieros en algunos paises y en otros, alivio de la deuda, posibilité que los cuatro
socios centroamericanos de Costa Rica crecieran en promedio 3,1% en el 2004. La dependencia
de estos paises de la importacion de hidrocarburos afecté de manera significativa los precios
internos los cuales en promedio fueron tres puntos porcentuales superiores a los del 2003 y
deterioraron los términos de intercambio. El Salvador y Guatemala si bien tuvieron una mayor
afluencia de remesas familiares, equivalente en el 2004 al 16% y 11% del PIB, respectivamente,
fueron afectados por una menor demanda externa de productos fabricados por maquiladoras y por
los ajustes que debieron implementar en las finanzas publicas. En Honduras y Nicaragua la
produccidn crecio alrededor del 4% pero subyacen problemas fiscales importantes.

® Ello a pesar del efecto de esos mayores precios sobre la tasa de inflacion.
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El precio medio del petréleo crudo WTI registro un incremento de 33% en el 2004 debido
a limitaciones en la capacidad instalada de los paises productores y a que la demanda mundial
crecio mas rapidamente de lo esperado. Ademas, durante el afio surgieron problemas en la
produccién de grandes suplidores como Irak, Rusia, Nigeria, entre otros, que llevo a una
significativa inestabilidad de precios.

El 2004 cerr6 con precios del petréleo GRAFICO 7
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En el ambito doméstico, la politica economica estuvo orientada a alcanzar entre otros
objetivos, un mejoramiento de la posicion externa del pais, en una coyuntura en la que por una
parte ocurrio un deterioro de los términos de intercambio y aumentos en las tasas de interés
internacionales y por otra, una mayor demanda externa y acceso favorable a los mercados
financieros internacionales. Los esfuerzos, en materia de politica comercial, se materializaron en
el 2004, con la firma de un Tratado de Libre Comercio con Estados Unidos (TLC) y otro con los
paises de la Comunidad del Caribe (CARICOM). Ademas, se profundizaron las acciones para la
integracion econdémica centroamericana con el fin de establecer una unién aduanera con los paises
de la region y se iniciaron gestiones para concretar un acuerdo comercial con la Unién Europea.

La politica comercial, desarrollada sobre la base de las negociaciones bilaterales,
multilaterales y regionales, ha tenido un impacto positivo en la consolidacién de un marco
normativo para el comercio de bienes y servicios, en la atraccion de flujos de inversidn extranjera
y en promover condiciones de mercado mas favorables para los productos de exportacion del
pais.

En ese contexto, el déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos como proporcion
del producto interno bruto fue de un 4,8%, inferior al 5,3% registrado en el 2003. Dicho resultado
obedeci6 al buen desempefio de las exportaciones de bienes, a pesar del deterioro en los términos
de intercambio provocado por los fuertes incrementos en la cotizacién de los hidrocarburos y de
algunas materias primas; adicionalmente, el dinamismo de la actividad turistica en el 2004,
coadyuvé significativamente al menor déficit externo. Dado que el pais continué teniendo
acceso a los recursos financieros internacionales, fue posible financiar la brecha del sector real de
la balanza de pagos y acumular reservas monetarias internacionales.
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CUADRO 7
Balanza de Pagos de Costa Rica
Cifras en millones de délares

2003 2004

| CUENTA CORRIENTE -929,0 -889,6
A. Bienes -1.131,3 -1.570,0
Exportaciones FOB 6.163,1 6.311,7
Importaciones FOB -7.294,4 -7.881,8

B. Servicios 838,7 935,5
Transportes -207,1 -241,1

Viajes 939,9 1.041,7

Otros Servicios 105,8 134,8

C. Renta -849,0 -484,5
Intereses deuda publica externa -247,2 -242,3

Otra renta -601,0 -242,3

D. Transferencias Corrientes 212,6 229,5
Gobierno General 33,5 34,6

Otros sectores 179,1 194,9

Il CUENTA DE CAPITAL Y FINANCIERA 1.270,3 9714
A. Cuenta de Capital 20,8 5,0

B. Cuenta Financiera 1.249,5 966,4
Sector publico 298,4 133,6
Desembolsos 957,3 578,2
Amortizaciones -678,9 -498,4

Otros 20,0 53,8

Sector Privado 951,2 832,8
Inversion directa 576,7 596,8

Resto de capital privado 374,5 236,0

111 ACTIVOS DE RESERVA -341,3 -81,8

(- aumento, + disminucion)
1/ Cifras preliminares.
2/ Incluye errores y omisiones.

El déficit comercial registr6 un aumento de 2% como proporcion del PIB como
consecuencia del crecimiento en el valor de las compras externas. En el aumento de las
importaciones influyeron la depreciacion del doélar respecto a las monedas de la zona del euro y
Asia* y los mayores precios internacionales de los hidrocarburos y de ciertas materias primas y
granos basicos, cuyas cotizaciones variaron significativamente por la mayor demanda
internacional provocada por la expansion econdmica de paises como China, India y Estados
Unidos. Por su parte, las exportaciones de bienes regulares y de los regimenes especiales de
comercio exterior registraron un buen desempefio, pese a que la industria electrénica experimento
un descenso en el valor de las ventas externas.

* A nivel mundial se estima que los precios en délares del comercio de mercancias aumentaron en un 10,5% segun
datos de la OMC.
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Las exportaciones de bienes totales mostraron una desaceleracion debido a las menores ventas de
la industria electronica, toda vez que las exportaciones de mercancias generales, las del resto de

CUADRO 8

Costa Rica:Exportaciones FOB
Cifras preliminares en millones de délares y porcentajes

2003

2004

Variac. 04/03

Mercancias Generales 2.467,2

Tradicionales 793,8
Café 193,6
Banano 553,1
otros 47,1

1.673,4
3.635,0

No tradicionales
Bienes para transformacion

2.666,8
820,8
213,8
558,7

48,3

1.846,0

3.542,5

8,1%
3,4%
10,4%
1,0%
2,6%
10,3%
-2,5%

Perfec. Activo 3317 351,6 6,0%

Zonas Francas 3.303,3 3.190,9 -3,4%

Resto Zonas Francas 1.894,6 2.140,9 13,0%

Otros bienes 60,9 102,4 68,3%

Total 6.163,1 6.311,7 2,4%
El destino de las ventas

externas de mercancias generales
estuvo concentrado en cinco
mercados, los cuales representaron
un 57,4% del total. Sobresalié el
dinamismo observado en las
exportaciones hacia Centroamérica
y Europa, las cuales aumentaron
16% y 6,5%, respectivamente. En
el primer destino destacaron las
mayores ventas de productos como
materiales eléctricos, manufacturas
de papel y carton, grasas y aceites
vegetales, entre otros. Por su parte,

zonas francas y perfeccionamiento activo
registraron un mayor dinamismo. La mejor
cotizacion en el precio internacional del
café, aunado a las mayores colocaciones de
pifia, meldn, plantas y follajes, originaron
el incremento en las exportaciones de
mercancias regulares. Por su parte, en la
industria manufacturera el impulso se
concentré en las mayores ventas de las
manufacturas de papel y carton, grasas y
aceites y materiales eléctricos, en tanto que
los productos farmacéuticos, equipos
médicos y algunas industrias alimenticias,
destacaron dentro del resto de las zonas
francas.

GRAFICO 8
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entre las dirigidas hacia Europa, sobresalieron los mayores envios de productos como la pifia y
meldn, adn cuando el producto mas representativo en las ventas dirigidas hacia esa region sigue

siendo el banano.
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En el anélisis de las importaciones por sectores, destaca las menores compras por parte del
sector publico, en particular, las realizadas por instituciones como la Caja Costarricense del
Seguro Social (CCSS) y del Instituto Costarricense de Electricidad (ICE). Por su parte, las del
sector privado subieron, debido a las mayores compras de bienes de capital de los regimenes
especiales y de hidrocarburos”.

CUADRO 9
Costa Rica:lImportaciones CIF
cifras preliminares en millones de dolares y porcentajes

Variac.

2003 2004 03/02

Mercancias Generales 5.442,3 5.851,2 7,5%
Hidrocarburos 525,8 723,1 37,5%
Electricidad y Telecomunicac. 2954 110,0 -62,8%
Salud 98,3 60,0 -39,0%
Resto 41176 4.550,0 10,5%
Bienes para transformacién 2.220,3 2.413,2 8,7%
Perfec. Activo 229,7 2274  -1,0%
Zonas Francas 1990,6 2.185,8 9,8%
Otros bienes 31,4 47,0 49,6%
Total 7.694,0 83114 8,0%

Por categoria econdmica, destaco la disminucion de las importaciones de bienes de capital
destinados a los sectores de salud, electricidad y telecomunicaciones, en contraste con las
mayores compras de materias primas requeridas por el sector industrial y agricola. El valor de las
adquisiciones de bienes de consumo también aumentd, principalmente por compras de bienes
duraderos dentro de los cuales destacaron los vehiculos de transporte particular; los materiales de
construccién y los combustibles y lubricantes también registraron incrementos en los valores
internados sobretodo, por las mayores cotizaciones internacionales.

Los principales paises de origen de las importaciones regulares fueron Estados Unidos,
México, Brasil, Venezuela, China y Japdn, que en conjunto aportaron mas del 60% de las
importaciones totales.

Las transacciones de servicios en el 2004 experimentaron un incremento cercano al 9% en
los ingresos en tanto que las compras externas por este mismo concepto crecieron un 7%. Este
comportamiento resultdé en una mejora en el aporte neto del grupo de intangibles a la cuenta
corriente, basicamente por el dinamismo del turismo receptivo, los servicios de informatica e
informacién, los empresariales, profesionales y técnicos asi como los relacionados con las
comisiones por la compra-venta de mercancias.

® Los hidrocarburos se contemplan dentro del sector privado ya que responde a una demanda de caracter privado a
pesar de que su importacion la realiza una empresa de caracter publico.
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De acuerdo con datos preliminares, el influjo de viajeros aumenté un 16% con respecto al

2003, constituyéndose en una de las tasas

~CUADRO 10 mas altas de los Ultimos quince afios.

Cuenta corriente de |a balanza de pagos Este comportamiento estuvo influido por
Cifras en proporciones del PIB .

varios factores, entre ellos, la mayor

promocion del pais como destino

turistico, destacando actividades como la

ecologica y de aventura, campafia

2003 2004 Y

Cuenta Corriente -5,3% -4,8% )
Cuenta Comercial 65%  -85% llevada a cabo por el Instituto
Balance de Servicios 4.8% 5.1% Costarricense de Turismo (ICT). Otros
Viajes 5,4% 5,7% aspectos positivos fueron la mayor
Otros servicios -06%  -0,6% llegada de vuelos a los aeropuertos del
Balance de Renta -4,9% -2,6% pais, el mejoramiento  de la
Transferencias corrientes 1,2% 1,2% |nfraestructura aeroportuarla y
1/ Cifras preliminares complementariamente, la recuperacion de

la actividad economica mundial. Destaco

ademas, el aumento de visitantes
provenientes de Estados Unidos y Canad4, cuyo gasto per capita es mayor y que representaron
cerca de la mitad de los visitantes extranjeros, mientras que los viajeros provenientes de Centro y
Sur América crecieron a menor ritmo.

El crecimiento de los ingresos relacionados con el resto de los servicios ha estado influido
por la llegada de diversas empresas amparadas al régimen de Zonas Francas dedicadas a la
produccion de software, call centres o business centres que prestan servicios a sus casas matrices
ylo a terceros. Por otra parte las comisiones por servicios de compra-venta® mejoraron los
ingresos producto de un repunte en los flujos de comercio.

El rubro de renta presentd una reduccion en el egreso neto tanto en términos nominales
como en proporcion de la produccion. Un analisis mas detallado permitié observar una
disminucion en los rubros relacionados con las empresas extranjeras ubicadas en el pais, debido
principalmente a las menores utilidades del sector tecnoldgico, financiero y de productos
médicos. Sin embargo, debe subrayarse que el buen desempefio del sector exportador (excluido
el sector de la industria electronica de alta tecnologia) coadyuvd a compensar levemente la
relacion entre la renta de la inversion directa respecto a las exportaciones de bienes y servicios.
Por otra parte el pago de los intereses de la deuda publica externa fue similar al del afio previo,
destacando los pagos realizados por el gobierno central por concepto de bonos soberanos,
mientras que el Banco Central disminuyd los egresos por este concepto debido a la
reestructuracion de sus pasivos externos.

® Comisiones por transacciones internacionales de bienes y servicios.
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La cuenta de transferencias corrientes mostré un flujo positivo similar como proporcién del
PIB, aun cuando en términos nominales crecio cerca de un 8%. Entre los principales ingresos
sobresalieron las remesas familiares provenientes de Estados Unidos cercanos a US$240
millones, mientras que la estimacion de los egresos por este mismo concepto hacia Nicaragua fue
de cerca de US$120 millones, elementos que constituyen la principal explicacion del
comportamiento de esta cuenta.

En lo concerniente al acceso de ahorro externo, aunque el pais contd con flujos menores de
capital tanto publicos como privados respecto a los observados el afio precedente, éstos fueron
suficientes para financiar el déficit de cuenta corriente e incrementar los activos de reserva en
$81,8 millones.

El acceso al financiamiento externo del sector oficial presento 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 una
estrategia de reduccion del pasivo neto y mejorar el perfil del endeudamiento con no residentes.
En ese contexto, el balance neto de las operaciones del sector publico durante el 2004 registrd un
superavit de $133,6 millones, inferior al observado el afio previo.

El ingreso de recursos financieros al sector publico en el 2004 ascendié a $578,2 millones.
Sobresalieron los desembolsos correspondientes a la emision de bonos por $310 millones ($250
millones del Gobierno y $60 millones del ICE); $70 millones al Banco de Costa Rica
provenientes del Banco Centroamericano de Integracion Econdmica (BCIE), monto destinado a
financiar al Gobierno Central. y $92,9 millones canalizados por el Instituto Costarricense de
Electricidad (ICE) de acreedores varios.

En las amortizaciones, las partidas mas representativas fueron la cancelacion por parte del
BCCR de los bonos Brady serie B por $214,1 millones, $26 millones al FLAR y el pago
anticipado al BID por $24,2 millones. Por su parte, en el sector publico destacaron las
cancelaciones por $42,7 millones y $42 millones al Banco Interamericano de Desarrollo (BID)
por parte del Gobierno Central y el ICE, respectivamente.

Como resultado de tales operaciones, el saldo de la deuda publica externa, segin cifras

preliminares, ascendio en diciembre del 2004 a $3.883,7 millones. La composicion por deudor se
muestra en el siguiente gréafico:
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GRAFICO 9
Saldos de la Deuda Publica Externa por Deudor
-millones de dolares-

2003 2004

$2.204,8 $2.401,2

$234,3 $227,3

Banco Central B Gobierno EISPF 0O SPNF Banco Central B Gobierno B SPF OSPNF

Los indicadores de solvencia externa, permanecieron dentro de parametros aceptables
internacionalmente, reflejando que el pais cuenta con margen para obtener financiamiento externo
adicional sin comprometer la posicion externa. El indicador de saldo de la deuda publica externa
a PIB fue ligeramente superior al promedio del periodo 2001 - 2003 (20,4%), no obstante se
mantuvo muy por debajo de la razon establecida para paises altamente endeudados (segun el
criterio del Banco Mundial, paises altamente endeudados son aquellos que alcanzan una razén
mayor al 50%)’.

Por su parte, la razdn servicio total de la deuda publica externa/exportaciones de bienes y
servicios fue inferior al promedio del lapso 2001 - 2003 (13,7%) disminuyendo la vulnerabilidad
del pais ante una caida inesperada en los ingresos externos por este concepto. Adicionalmente,
esta razon se ubico por debajo de la referencia internacional que oscila entre 20% - 25%.

CUADRO 11
Indicadores de la capacidad de endeudamiento externo
-en porcentajes-

2001 2002 2003 2004

SALDO DEUDA PUBLICA EXTERNA / PIB 19,8 19,8 21,5 21,1

SERVICIO TOTAL / EXPORTACIONES 1/ 12,9 12,4 15,7 11,9

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

" Banco Mundial. Directrices para la gestion de la deuda pdblica; tomado del Debt and Reserve Related Indicators of External
Vulnerability, FMI, 2000.

34



Los flujos netos de capital privado disminuyeron en un punto porcentual del PIB en relacion
con el 2003. Este comportamiento obedecié a los menores flujos de otro capital privado
excluyendo la inversion extranjera. En efecto, segun cifras preliminares, la inversion extranjera
directa (IED) en el 2004 ascendi6 a $596,8 millones, monto superior al observado el afio previo.
Este flujo de IED representd un 3,2% del producto interno bruto y financié alrededor del 67% del
déficit en cuenta corriente del 2004. La mayor proporcion de estos recursos correspondié a
reinversiones de empresas ya instaladas en el pais, entre las cuales destacaron las del sector
electrénico y de productos y dispositivos médicos pertenecientes al régimen de zonas francas.

El menor ingreso del capital privado excluida la IED, estuvo explicado principalmente, por
la disminucion en el rubro de préstamos externos por parte de residentes, debido probablemente a
la tendencia al alza de las tasas de interés internacionales. Adicionalmente, los bancos
comerciales incrementaron las tenencias de activos externos en $239,6 millones, lo cual estuvo
asociado con la disminucidon del premio por invertir en délares en el pais.

El balance neto de las operaciones reales y financieras origind6 un aumento de $81,8
millones en las reservas monetarias internacionales con lo cual el saldo de los activos externos
netos del Banco Central ascendié a $1.917,8 millones al cierre del 2004, monto suficiente para
financiar 3,9 meses del promedio de las importaciones regulares estimadas para el afio y
equivalente a 2,0 veces la base monetaria observada a esa fecha.

E. FINANZAS PUBLICAS

En un ambiente de marcada incertidumbre en relacion con la aprobacion del Proyecto
de Ley Pacto Social y Reforma Fiscal Estructural, el Gobierno realizd en el 2004,
importantes esfuerzos para lograr una mayor recaudacion tributaria y contener el
crecimiento de los gastos, lo que finalmente permitid una mejora en las finanzas del
sector publico.

Politica Fiscal

Durante el 2004, no se realizaron reformas de fondo en materia fiscal, pues los esfuerzos
del Gobierno se concentraron en promover la aprobacion del proyecto de ley Pacto Fiscal que se
encuentra en discusion en la Asamblea Legislativa desde hace mas de dos afios, lo cual
finalmente no se consiguid.
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En materia de ingresos, las acciones del Gobierno estuvieron orientadas a reducir la evasion
fiscal. Como parte de ello, en julio del 2004 entr6 en vigencia un reglamento de uso de gastos
confidenciales que permite a funcionarios de la Administracion Tributaria adquirir mas productos
para verificar si los comerciantes cumplen con la emisién y entrega de facturas®, lo cual podria
explicar el aumento observado en el numero de denuncias, allanamientos y cierre de
establecimientos comerciales asociados a ese delito.

Por el lado del gasto, el Gobierno busco contener el crecimiento de sus egresos y el de las
instituciones y empresas estatales, mediante la permanencia del lineamiento de contencion
aplicado en el 2003 y un plan de contingencia ° en caso de no aprobarse la reforma fiscal. En el
primer caso se fijo un tope de un 7% al crecimiento de los gastos respecto del gasto efectivo del
afio anterior, y en el segundo, el plan consistio en no girarle a las entidades publicas partidas del
Presupuesto Nacional, recorte que se logré solo parcialmente.

Evolucién de la Situacién Fiscal

Segun cifras preliminares al cierre del 2004, el Sector Publico Global Reducido (SPGR)
mostré una importante disminucion en el déficit acumulado en comparacion con el 2003. A este
resultado contribuyeron todos los sectores componentes del SPGR, a saber, Gobierno Central,
Banco Central y el resto de sector publico no financiero (RSPNF).

Los ingresos gubernamentales crecieron en el 2004 a una tasa inferior a la observada en el
2003. Sin embargo, este incremento fue satisfactorio si se toma en cuenta que en dicho afio no se
concretaron medidas estructurales que permitieran aumentar la carga tributaria ni se conté con los
recursos extras obtenidos en el 2003, como resultado de la Ley de Contingencia Fiscal y Amnistia
Tributaria.

En términos generales, los principales aspectos que determinaron los resultados alcanzados
en materia de ingresos fueron:

® La Administracién Tributaria dispone de recursos para que sus funcionarios puedan ingresar a los centros

nocturnos y establecimientos de ventas de mercancias y servicios que operan en horas habiles e inhabiles y realizar
diferentes transacciones econdmicas como parte de los planes de comprobacion de los deberes formales de esos
establecimientos.

% En principio el plan de contingencia establecia un recorte de alrededor de ¢72 mil millones a diferentes
instituciones como el MOPT, CONAVI, FODESAF y el MEP.
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e EI alto crecimiento registrado en la recaudacion del impuesto general sobre las ventas
internas™® que fue propiciado por el mayor dinamismo de la actividad turistica, el
comportamiento de la actividad de la construccion, el ajuste en las tarifas de los servicios
publicos™, un control més estricto de informacién cruzada por parte de las autoridades
fiscales y el mayor incremento de los precios, que conlleva automaticamente a un
aumento en la recaudacion, toda vez que el impuesto de ventas se cobra sobre el valor de
los bienes y servicios.

e También fue importante en la recaudacion del impuesto sobre las ventas internas, la
reduccién de las compras al exterior realizadas por el Instituto Costarricense de
Electricidad en comparacién con el afio anterior*?, pues a raiz de esa situacién dicha
entidad dedujo del pago del impuesto de ventas internas un menor monto por concepto
del impuesto previamente cancelado en aduanas, lo cual hizo que la recaudacion del
primer tributo aumentara®,

e La recuperacion de los impuestos aduaneros (concepto que equivale al 35% del ingreso
total), explicada en buena medida por la mayor recaudacién por concepto de
importaciones de vehiculos y el alza en el precio de los productos derivados del acero.

e La recaudacion del impuesto de renta*, pues aunque su crecimiento fue inferior al
observado en el 2003, su magnitud es importante si se considera que en el 2004 no rigio
la Ley de Contingencia Fiscal, normativa que elevd, entre otros, en forma transitoria la
tasa de dicho impuesto. Asimismo, cabe mencionar que este tributo fue la segunda fuente
de generacidn de ingresos para el fisco, representando un 22,8% del total de ingresos.

e El mayor crecimiento de la partida “otros” que agrupa varios rubros como el impuesto
Unico sobre los combustibles®™, el proveniente del impuesto de salida del pais (asociado a
la mayor actividad turistica antes mencionada) y los mayores ingresos por impuesto sobre
traspaso de la propiedad de vehiculos.

0 Bl impuesto sobre ventas externas estd contenido en el rubro “Aduanas”.
1 E| costo medio de los servicios de electricidad, telecomunicaciones y agua aumenté en un 20,93%, porcentaje
muy superior al del afio previo (7,63%).

12. Durante el 2004 el ICE import6 $99,2 millones, mientras que en el 2003 realiz6 importaciones por $ 295,4
millones.

3 |a Ley General del Impuesto de Ventas faculta a los contribuyentes a deducir del pago del impuesto sobre ventas
internas, en el caso de ciertos bienes, la parte que se paga en aduanas por concepto de impuesto de ventas en el
momento en que ingresa el bien en cuestion.

14 Segun la Direccion General de Tributacién Directa durante el 2004 se inscribieron 71.000 nuevos
contribuyentes.

15 Si bien dicho gravamen consiste en un monto especifico que se cobra sobre cada tipo de combustible, el mismo se
actualiza cada tres meses de acuerdo con el porcentaje de inflacion.
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Cabe indicar que la recaudacion del impuesto selectivo de consumo decrecio en el 2004 en
comparacion con el 2003, pero ello no incidi6 en forma significativa en los ingresos totales
gubernamentales debido al poco peso relativo de dicho rubro (alrededor de un 1% del total).

CUADRO 12
Ingresos y gastos totales del Gobierno
Variacion interanual, en porcentajes

2003 2004
Ingresos Totales 19,0 15,5
Aduanas -7.1 15,9
Renta 28 17.0
Ventas (internas) 6,9 29.1
Consumo (interno) 9,5 -3,6
Oftros 115,7 11.8
Gastos Totales 9.8 12,8
Sueldos y salarios 15,2 12,6
Bienes y servicios -13.4 35,3
Transferencias 10,9 10,8
Gastos de capital -17.,0 19.8
Intereses 14,6 11,4
Deuda Interna 12,3 8.7
Deuda Externa 24,6 22,2

Fuente: Elaboracién propia del Area de Estadisticas Monetarias y
Fiscales con informacidn suministrada por el Ministerio de Hacienda.

En lo que respecta a los gastos del Gobierno, los factores que mas incidieron en su
comportamiento, fueron:

e EIl aumento en los gastos de capital, en particular de las transferencias de capital
destinadas principalmente a los gobiernos locales, al Consejo Nacional de Viabilidad,
al Fondo de Educacion Superior y a las Juntas de Educacion.

e EIl crecimiento similar al del afio anterior en las transferencias corrientes al sector
privado, por concepto especialmente de pensiones a los regimenes del Magisterio
Nacional y del Ministerio de Hacienda.

e El aumento en el pago de intereses sobre la deuda publica, que resulta inferior en
comparacion con el resultado observado en el 2003, hecho que se relaciona con el
aumento en la participacion de las captaciones a plazos menores de un afio™® cuyas
tasas de interés son menores en comparacion con las correspondientes a las captaciones
a plazos mayores. Pese a ello, la participacion de esta partida dentro del total de gastos
gubernamentales se mantuvo en alrededor del 25%.

16 Este aspecto se comenta con mas detalle en la seccion sobre la deuda pblica.
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e El menor crecimiento del rubro “sueldos y salarios”, situacion que se dio a pesar de
que en el 2004 se aprob6 un mayor ajuste salarial para los funcionarios puablicos
(8,5%)'" y se pagd en forma completa a los docentes, asistentes y miscelaneos el
incentivo por trabajar los 200 dias (¢22.400 millones), a diferencia de los ocurrido en
el 2003 cuando este pago fue parcial. Dicho comportamiento se asocia con el menor
aumento observado en el nimero de plazas de algunas dependencias gubernamentales,
tal como el Ministerio de Educacion Publica, cuya planilla creci6 menos que en el
2003. Cabe indicar ademaés que los sueldos y salarios experimentaron una menor tasa
de crecimiento, esta partida continud siendo una de las mas importantes dentro del

gasto del Gobierno, representando un 31% del total.

CUADRO 13
SITUACION FINANCIERA DEL GOBIERNO CENTRAL
-cifras acumuladas en millones de colones y % del P1B-

DESCRIPCION 2003 2004 1/
INGRESOS TOTALES 967.909 1.117.731
GASTOS TOTALES 1.173.061 1.322.881
INTERESES: 297.267 331.155
Deuda interna 237.216 257.745
Deuda externa 60.051 73.410
RESULTADO TOTAL -205.152 -205.150
(% del PIB) -2,94% -2,55%
PRIMARIO 92.116 126.005
(% del PIB) 1,32% 1,56%
PAGO INTERESES -297.267 -331.155
(% del PIB) -4,26% -4.11%

1/ Cifras preliminares.

Fuente: Elaboracién propia con informacion del Ministerio de

Hacienda.

Y En el 2003, el incremento salarial para el sector piblico fue de aproximadamente un 7% tomando en cuenta que
para el primer semestre el alza fue de ¢5,200 a la base, lo que significaba alrededor de un 3,5% segln las autoridades

del Gobierno.
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El comportamiento indicado de los ingresos y egresos dio lugar a un déficit financiero del
Gobierno inferior al observado en el 2003. Asimismo, al excluir los intereses se obtiene un
superavit primario en relacién al PIB, superior en 0,24 p.p al del afio previo, lo cual indica que,
tanto en términos del resultado financiero como del primario, la situacion del Gobierno mejoro
durante el 2004.

El resto del sector publico no financiero reducido (RSPNFR)* mostré durante el 2004 un
superavit de un 0,49% del PIB, lo que representa una mejora de alrededor de 0,31 p.p con respecto al
afio anterior. Este resultado se explica basicamente por el mayor superavit generado por la Caja
Costarricense del Seguro Social (CCSS) y la disminucion en el déficit del Instituto Costarricense de
Electricidad, elementos que compensaron el deterioro mostrado por la Refineria Costarricense de
Petréleo (RECOPE).

En el caso de la CCSS, a raiz de los problemas hechos de conocimiento publico durante el
2004, sus autoridades aplicaron medidas de control de gastos mas estrictas. Por su parte, el mejor
comportamiento de las finanzas del ICE, se explica por los mayores ingresos por ventas de energia
tanto local como de exportacién (¢29.298 millones) y de servicio telefénico celular (¢19.999
millones), el cual se puede asociar a la entrada en vigencia en julio del 2004 del nuevo reglamento
del ICE, donde se establecié la posibilidad de que esta institucion vendiera las lineas telefonicas de
los abonados que se encuentren con una mora superior a 30 dias, lo cual permite obtener ingresos
por servicios que anteriormente no estaban generando entradas.

Por otra parte, el deterioro en el resultado financiero de RECOPE esta asociado al rezago que
se presenta en los ajustes internos en el precio de los combustibles. Aunque durante el afio se
aprobaron doce ajustes al precio interno de los combustibles, de los cuales once fueron al alza, el
aumento resultante en los ingresos a raiz de dichos ajustes no fue suficiente para compensar los
mayores costos en que incurri6 RECOPE como consecuencia de los constantes incrementos en el
precio internacional del barril de petréleo®. El rezago indicado aplica también cuando el ajuste
requerido en los precios internos es a la baja, en cuyo caso la institucién puede verse favorecida; sin
embargo, como en el 2004 los ajustes fueron casi en su totalidad al alza, este desfase gener6 un
efecto negativo sobre la situacion financiera de dicha entidad.

Por ultimo, el déficit acumulado del Banco Central de Costa Rica respecto al PIB, presentd
una mejora de 0,25 p.p en el 2004 con respecto al 2003. Los factores que explican dicho
resultado, se comentan méas adelante.

18 Los resultados se refieren a una muestra de instituciones publicas conformada por el ICE, RECOPE, CCSS,
CNP, ICAAyla JPSSJ..
9 El precio promedio del céctel paso de $34,14 en diciembre del 2003 a $43,92 en el 2004 (28.7% de crecimiento).
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F. DEUDA PUBLICA

En el 2004, el saldo de la deuda publica total mostré un crecimiento inferior de
alrededor de 3,6 puntos porcentuales (p.p) con respecto al observado a diciembre del
2003, resultado explicado por la disminucion de la deuda del Banco Central y el menor
crecimiento de la deuda del resto del sector publico. Sin embargo, el endeudamiento
del pais continta en un nivel relativamente alto, toda vez que la relacion deuda
publica/PIB se mantiene en un valor cercano al 59%.

La deuda del Gobierno crecié en el 2004 a una tasa del 19,7%, superior en 6,6 p.p. a la del
afio anterior. Esta nueva deuda se coloco en su mayor parte en el mercado interno ya que en este
afio el Gobierno solo estaba autorizado a colocar $250 en el exterior?®. Debido a ello, el saldo de
la deuda interna gubernamental se increment6 a una tasa mucho mayor que el correspondiente a
la deuda externa (19,2% contra 9,9%).

La composicion de la deuda interna del Gobierno por plazo, instrumento y acreedor se vio
afectada por la crisis que enfrentaron los fondos de pensién (FP) y de inversion (FI) en el segundo
trimestre del afio. Por un lado, esta situacion generdé un ambiente de incertidumbre entre los
inversionistas de instrumentos financieros que, unido a las expectativas sobre futuras alzas en las
tasas de interés locales generadas a raiz del aumento de las tasas internacionales, limitd la
capacidad del Gobierno de continuar con la estrategia aplicada el afio anterior de colocar deuda a
mas largo plazo, lo que llevd a una mayor participacion de las captaciones a corto plazo, las
cuales se realizan en gran medida a través de titulos cero cupén. De hecho, la colocacion a un
afio 0 menos paso de representar un 18,6% del total de deuda interna gubernamental en el 2003 a
un 29,1% en el 2004.

Por otra parte, la compra de titulos fiscales efectuada por los bancos comerciales a las
sociedades administradoras de FP y FI con el fin de suministrarles la liquidez requerida para
atender los retiros de los inversionistas de estas figuras dio lugar a un cambio en la composicion
de los acreedores de la deuda interna del Gobierno, pues los bancos aumentaron su participacion
en 8,6 puntos porcentuales, mientras que el sector privado disminuyé la suya en el mismo
porcentaje.

El saldo de la deuda del Banco Central se redujo un 8,3% en el 2004, como resultado
principalmente de la capitalizacién parcial de esta institucion realizada por el Gobierno en
octubre de ese afio. EIl Ministerio de Hacienda trasladé al BCCR ¢105.245 millones, de los
cuales ¢95.375 millones se destinaron a su capitalizacion y el resto se usd para cancelar
obligaciones originadas en la liquidacion del extinto Banco Anglo Costarricense y en los Bonos
Deuda Interna de CODESA series 255 y 263. Para efectuar estas operaciones, el Gobierno utiliz6
los $250 millones captados a inicios de afio en el mercado internacional, recursos que mantuvo
depositados en esta institucion desde finales de enero. Este traslado de fondos le permitié al
BCCR reducir sus pasivos con costo sin tener que recurrir a monetizaciones adicionales, lo cual
contribuyd a la disminucién en el saldo de su deuda.

20 En el 2003, el Gobierno coloco bonos en el exterior por $450 millones pero pagd $200 millones por ese mismo concepto. En
el 2004 colocé $250 millones, recursos que destino, casi en su totalidad, a capitalizar parcialmente al Banco Central
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Durante el afio en comentario, el BCCR aplic6 algunas medidas que contribuyeron a
mejorar el perfil de su deuda, entre las cuales destaca la cancelacion anticipada de $214 millones
correspondientes a los bonos Brady serie B, con recursos provenientes de la colocacion en el
mercado local de certificados de deposito a plazo en délares. Esta operacion, si bien no implic
una reduccion del saldo de la deuda total del BCCR, por tratarse de un cambio en la composicion
de la misma entre deuda interna y externa, si llevo a una mejora en las condiciones financieras de
dicha deuda.

El saldo de la deuda del resto del sector pablico crecié en el 2004 a una tasa del 33%,
inferior en 25 p.p. a la del afio anterior, pese a lo cual su peso relativo dentro de la deuda total del
sector publico aumento en casi dos puntos porcentuales.

Esta nueva deuda se colocd en el exterior y se distribuy6é de la siguiente manera: $85
millones en el sector publico no financiero y $137 millones en el sector pablico financiero. En el
primer grupo, las instituciones que contribuyeron al aumento del endeudamiento fueron el
Instituto Costarricense de Electricidad (ICE), que contratd recursos para continuar el proyecto
hidroeléctrico de Pirris y para financiar proyectos de electrificacion y telecomunicaciones, y la
Compania Nacional de Fuerza y Luz (CNFL), la cual se endeudd para concluir el proyecto de
electrificacion subterranea de San José. En el caso del sector publico no financiero, la deuda fue
adquirida principalmente por los bancos Costa Rica y Nacional. Cabe indicar que dentro de los
créditos externos contratados por el Banco de Costa Rica se incluyen $70 millones que fueron
utilizados para financiar al Gobierno mediante la compra de titulos fiscales.
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CUADRO 14
PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS

VARIABLE Variacion anual en %
2003 2004 1/ 2003 2004

I. PRODUCCION

(A precios de 1991)

Producto interno bruto 1.577.361,9  1.643.390,8 6,5 4,2

Demanda interna 1.563.715,9  1.624.489,5 1,2 3,9

Exportaciones de bienes y servicios 801.051,0 855.229,0 12,3 6,8

Importaciones de bienes y servicios 787.405,0 836.327,7 1,3 6,2

I1. PRECIOS (niveles a
Diciembre)

indice de precios al consumidor
(Enero1995=100)

indice general 271,74 307,41 9,9 13,1
Regulados 295,26 354,35 12,0 20,0
No regulados 268,47 299,47 9,4 115

indice de Subyacente de Inflacion
(Enero 1995 = 100) 256,34 284,51 8,9 11,0

indice de precios al productor industrial 2
(1991 = 100)
indice general 144,04 169.60 11,0 17,7
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CUADRO 14
PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS

Variacion anual en %

VARIABLE 2003 2004 1/ 2003 2004 1/

I11. SECTOR EXTERNO
(cifras en millones de EUA dblares)

Exportaciones FOB 3/ 6.163,1 6.311,7 16,9% 2,4%
Importaciones FOB 3/ -7.294,4 -7.881,8 11,6% 8,1%
Balance comercial -1.131,3 -1.570,1 -10,7% 38,8%
Déficit en cuenta corriente -929,0 -889,6 1,4% -4,2%
BCCR: saldo reservas monetarias 1.836,1 1.917,8 22,7% 4,4%

internacionales netas

Tipo de cambio promedio 398,66 437,93 10,8% 9,9%
(colones por dolar) 4/

Saldo deuda publica externa 3.753,0 3.883,7 12,4% 3,5%
Deuda publica externa / PIB (en %) 5/ 21,5% 21,1%
Servicio de la deuda publica externa 6/ -926,1 -732,5 50,8% -20,9%
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CUADRO 14

PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS

VARIABLE 2003

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

- Saldos a diciembre 379.188
- Promedio anual de saldos diarios 302.034
Base monetaria/P1B (en%) 43
Velocidad de circulacién del dinero 12,2

Liquidez total

(saldos a diciembre en millones de colones) 2.644.568
- Medio circulante 703.201
- Cuasidinero 1.941.367

SBN: Crédito interno neto

(saldos a diciembre en millones de colones) 2.326.027
- Sector pt]blicogl 457.051
- Sector privado 1.848.265
- Sector financiero no bancario 20.711
Crédito interno neto/PIB (en %) 33,4

Bonos de estabilizacion monetaria, colocacion directa

(saldos a diciembre en millones de colones) 395.075
Tasa de interés basica -”

- A diciembre 13,8
- Promedio anual 15,7
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2004*

446.086
361.379

4,5

12,2

3.538.240

706.862
2.831.378

2.936.198
730.993
2.172.951
32.254

36,7

428.441

14,3
13,8

Variacién anual (en %)

2003

239
24,8

18,0
17,9
18,1

23,0
33,9
19,9
148,6

31,1

21,4
8,4

2004

17,6
19,6

33,8
0,5
45,8

26,2
59,9
17,6
55,7

8,4

3,6
-12,0



CUADRO 14
PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS

Diciembre
2003

VARIABLE
V. FINANZAS PUBLICAS
(cifras en millones de colones)
Sector Pdblico Global Y
Ingresos 2.506.820
Gastos 2.809.144
Déficit -302.324
Déf./PIB (%) -4,3%
Banco Central de Costa Rica
Ingresos 24.996
Gastos 134.464
Déficit -109.468
Déficit/PIB -1,6%
Sector Pdblico no Financiero *?
Ingresos 2.481.824
Gastos 2.674.680
Déficit -192.856
Déf./PIB (%) -2,8%
Gobierno Central ¥
Ingresos 967.909
Gastos 1.173.061
Déficit -205.152
Déficit/PIB -2,9%

(%)

Resto Sector PUblico no Financiero X/

Ingresos 1.513.915
Gastos 1.501.619
Superavit 12.296
Superavit/PI1B (%) 0,2%
PIB 6.970.815
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20041

2.709.638
2.981.561
-271.923
-3,4%

30.928
137.353
-106.425
-1,3%

2.678.710
2.844.208
-165.498
-2,1%

1.117.731
1.322.881
-205.150
-2,5%

1.560.979
1.521.327
39.652
0,5%
8.055.488

Variacién anual en %

2003

19,8
16,3
-6,0

3.8
21,4
26,3

20,0
16,1
-17,9

19,0
9,8
-19,4

20,6
21,5
-37,0

15,1

2004

8,1
6,1
-10,1

23,7
2,1
-2,8

7.9
6,3
-14,2

15,5
12,8
0,0

3,1
13
222,5

15,6



VARIABLE
V1. DEUDA PUBLICA

CUADRO 14
PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS

2003Y

(cifras en millones de colones 6 délares)

Deuda Publica Total ** (¢)

(% del PIB)
Deuda Interna (¢)
(% del PIB)
- Moneda nacional (¢)
- Moneda extranjera (US$)
Deuda Externa (US$)
(% del PIB)

Gobierno Central ** (¢)

(% del PIB)
Deuda Interna (¢)
(% del PIB)
- Moneda nacional (¢)
- Moneda extranjera (US$)
Deuda Externa (US$ ) *

(% del PIB)

Banco Central ¥ ( ¢)

(% del PIB)
Deuda Interna (¢)
(% del PIB)
- Moneda nacional (¢)
- Moneda extranjera (US$)
Deuda Externa (US$)
(% del PIB)

Resto Sector Publico * ( ¢)

(% del PIB)
Deuda Interna (¢)
(% del PIB)
Deuda Externa (US$)
(% del PIB)

4.225.133,9
60,6%
2.736.936,1
39,3%
1.952.950,8
1.966,6
3.733,0
20,8%

2.751.110,5
39,5%
1.880.118,1
27,0%
1.547.500,6
834,3
2.184,8

12,5%

1.056.497,1
15,2%
848.037,8
12,2%
396.670,0
1.132,2
5229

3,0%

417.526,3
6,0%
8.780,2
0,1%
1.025,3
5,3%
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2004Y

4.816.199,6

59,8%
3.115.410,8
38,7%
2.285.252,7
1.895,6
3.883,7
21,1%

3.292.031,9
40,9%
2.240.474,3
27,8%
1.846.654,2
899,3
2.401,2

13,1%

968.763,3

12,0%
866.156,3
10,8%
429.818,3
996,4
234,3
1,3%

555.404,4
6,9%
8.780,2
0,1%
1.248,2
6,8%

2003

17,56

13,40
10,82

8,66
13,79

13,00

8,49
6,74

6,0
12,04

18,05

26,25
30,61

10,71
-15,73

58,00

0,00

44,41

2004

13,99

13,83
17,02

-3,61
4,04

19,66

19,17
19,33

7,8
9,90

-8,30
2,14
8,36

-12,00
-55,19

33,02

0,00

21,74



n.c.

10.

11.

12.

NOTAS DEL CUADRO 14
PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS

No calculable.

Cifras preliminares.
Excluye la rama de fabricacién de productos de la refinacion de petroleo.

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 délares 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 dep6sitos 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.

La crisis experimentada por los Fondos de Inversion y de Pensién Voluntarios entre marzo

y mayo del 2004 incidi6 en la evolucién del crédito interno neto otorgado por el Sistema
Bancario Nacional al sector publico, debido a que los bancos adquirieron gran parte de los
bonos fiscales en poder de las sociedades operadoras de dichos fondos con el fin de
proveerles la liquidez requerida por estas para hacerle frente a los retiros de recursos por
parte de los inversionistas

Tasa bruta.

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

Incluye el Gobierno Central y una muestra de 6 instituciones publicas (Caja Costarricense
de Seguro Social, Refinadora Costarricense de Petrdleo, Instituto Costarricense de

Electricidad, Consejo Nacional de la Produccion, Instituto Costarricense de Acueductos y
Alcantarillados y la Junta de Proteccion Social de San José).
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13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

Fuente: Ministerio de Hacienda.
Conformado por las 6 instituciones publicas mencionadas en la nota 11.

Cifras no consolidadas. El saldo de la deuda en moneda extranjera se convierte a colones
utilizando el tipo de cambio promedio de cada afio: 2003: ¢398,66/US$, 2004:
¢437,93/USS.

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.

Excluye el saldo de los titulos de propiedad adquiridos por el BCIE en el 2003.

Incluye la deuda externa, el saldo de BEM en moneda nacional, certificados de deposito a
plazo denominados en moneda extranjera (CERTDS$), depdsitos 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 y otros bonos de deuda interna.
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1. POLITICA Y SITUACION MONETARIA

A. POLITICA MONETARIA

Durante el 2004 la economia costarricense enfrentd diversas presiones de oferta que
llevaron al Banco Central a replantear su politica monetaria, y a tomar medidas
preventivas para evitar que se generaran mayores presiones inflacionarias y un mayor
desequilibrio externo.

El Banco Central de Costa Rica tiene, por ley, la tarea prioritaria de procurar la estabilidad
del poder adquisitivo de la moneda nacional, esto es, alcanzar y mantener una inflacion baja y
estable. Este es el mejor aporte que un banco central puede hacer a la sociedad pues contribuye a
facilitar los planes de ahorro e inversion en el largo plazo, con el consecuente efecto positivo
sobre la produccion y el empleo.

Los resultados macroeconémicos obtenidos en afios previos®, asi como las perspectivas
que se tenian para el 2004 de un entorno interno y externo favorable para el desempefio de la
economia costarricense, permitian a la Autoridad Monetaria plantearse como objetivo para el
2004 mantener una meta de inflacion decreciente y convergente a niveles acordes con la
estabilidad de precios en el mediano plazo y con las prevalecientes en el mercado internacional.

No obstante, al ser Costa Rica una economia pequefia y abierta, esta expuesta a choques
externos que ponen en riesgo el equilibrio macroeconémico, lo que quedd de manifiesto a lo
largo del afio en comentario con el incremento en el precio del petrdleo y de otras materias primas
en los mercados internacionales, con repercusiones importantes en variables clave para evaluar el
desempefio de la economia, entre ellas la inflacion. Esta situacion resté grados de libertad a la
politica monetaria en su afan por continuar el proceso de convergencia de los precios internos
hacia inflaciones de un digito.

Programacion Monetaria durante el 2004

El 14 de enero del 2004, la Junta Directiva del BCCR, en articulo 7 del Acta de la Sesion
5182-2004, aprobd el Programa Monetario para el 2004, y establecié como meta una inflacion en
torno al 9%, medida por el indice de Precios al Consumidor (IPC). Subsidiariamente, buscé que
el déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos como proporcion del producto no superara el
4,5%, inferior al observado en el bienio previo.

2 particularmente en el 2003 la economia costarricense mostré una mejoria en términos de: a) una tasa de
inflacion en torno al 10%, acorde con la meta establecida en el Programa, b) una aceleracién de la produccion
doméstica, c) una reduccion del déficit del sector publico global reducido, d) un aumento en las reservas monetarias
internacionales, y d) un manejo de la liquidez consistente con la meta de precios.
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El Programa se sustento en: a) la recuperacion de la actividad econdmica mundial en un
entorno de baja inflacién®, b) un crecimiento de la actividad econémica costarricense de 4,4%,
fundamentado en mayores ventas externas, ¢) un déficit del sector publico global reducido
equivalente a un 4,1% del producto, y d) un crecimiento de los medios de pago por debajo de la
variacion prevista para el producto nominal. Cabe aclarar que el ejercicio supuso la
capitalizacién del BCCR al amparo de lo dispuesto en el articulo 175 bis de la Ley Organica del
Banco Central y, ademas, fue formulado bajo un entorno de menor incertidumbre en torno a la
aprobacion de la reforma fiscal por parte de la Asamblea Legislativa.

Si bien la Autoridad Monetaria tenia previsto que se podrian presentar perturbaciones de
oferta, la magnitud y duracién de los choques observados fueron mayores a lo esperado. En
particular, los incrementos en el precio del petr6leo®® y de otras materias primas importadas
implicaban dos efectos adversos importantes: por un lado, presiones inflacionarias que
dificultaban la consecucién de la meta de precios establecida en el Programa, y por otro, el
deterioro de la cuenta corriente de la balanza de pagos. Al cierre del primer semestre del 2004 los
precios internos medidos por el IPC registraban un crecimiento interanual de 11,9%, por encima
de lo establecido en el ejercicio, y las previsiones sobre el comportamiento de la cuenta corriente,
apuntaban a un déficit mayor al supuesto originalmente.

Cuando las presiones inflacionarias tienen su origen por el lado de la oferta, éstas suelen
reflejar cambios en precios relativos, los cuales afectan la inflacion temporalmente. En estos
casos es recomendable que el banco central permita el aumento transitorio en la inflacion, y
solamente si esas perturbaciones de oferta contaminan las expectativas de inflacion, restringir su
politica monetaria para evitar aumentos subsecuentes de precios.

A mediados de afio, los resultados de las encuestas realizada por el Banco Central daban
indicios de que lo ocurrido podria estar afectando las expectativas de inflacién de los agentes
econdmicos para horizontes de corto plazo. En razén de ello, a inicios del segundo semestre, y a
pesar de que la Autoridad Monetaria era consciente de que esos desequilibrios estaban
determinados, principalmente, por condiciones externas y no por excesos de liquidez en la
economia, considerd necesario tomar medidas de politica mas restrictivas con el fin de acotar los
efectos sobre las expectativas de precios derivados del alza en las cotizaciones internacionales de
materias primas, y de minimizar la desviacion de la inflacion con respecto a la meta de mediano
plazo consistente en alcanzar inflaciones de un digito que converjan hacia las tasas
internacionales. Ademas, la magnitud y duracion de esas perturbaciones superaron lo estimado
inicialmente.

22 Los principales organismos internacionales previeron una tasa media de crecimiento para los principales socios
comerciales de 3,1% y una variacion de precios del 1,9% para ese afio, estimaciones formuladas bajo un escenario
de precios de petroleo y otras materias primas no energéticas mas bajos que los observados durante el afio.

2 El Programa Monetario contempl6 un precio promedio del céctail de hidrocarburos de $28 por barril, en tanto
que las previsiones formuladas a mediados del 2004 apuntaban hacia un precio medio de $40.
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Ademas de los acontecimientos externos antes comentados, hubo eventos en el ambito
interno que afectaban las proyecciones formuladas en enero: problemas de oferta de bienes
agricolas, ajustes significativos en tarifas de servicios regulados y mayor incertidumbre sobre el
futuro de la reforma fiscal®*, entre otros. En razén de ello y con el fin de evitar que se agravaran
los desequilibrios macroecondémicos presentes desde la primera mitad del afio, y dado también el
escaso margen de accion de la politica fiscal, la Junta Directiva decidio aplicar una politica
monetaria mas restrictiva en relacion con lo programado a principios de afio.

La revision del Programa Monetario fue aprobada mediante articulo 6 del Acta de la Sesion
5208-2004 del 26 de julio de ese afio y en ella se pronosticd para el 2004 un crecimiento del IPC
del 11%, dos puntos por encima de lo contemplado originalmente, y en forma subsidiaria, un
déficit de cuenta corriente equivalente a un 5% del producto.

Las variables macroeconomicas al término del 2004 mostraron un comportamiento acorde
con lo previsto, salvo en el caso de la inflacion. Al respecto se tiene lo siguiente:

a) Lainflacion, medida por el IPC, mostré una importante aceleracion.

b) La economia nacional se vio favorecida por el aumento de la demanda externa, con el
consecuente efecto positivo sobre la cuenta corriente de la balanza de pagos y la produccion.
El déficit en cuenta corriente como proporcion del producto fue de 4,8%, menor al previsto y
al de afos previos.

c) El pais logré una acumulacion importante de reservas monetarias internacionales, contrario a
lo esperado.

d) Un menor déficit del sector publico como proporcion del PIB, determinado en parte por
acciones de contencion del gasto.

e) La tasa de interés real, medida con base en la tasa basica pasiva, fue menor a la de afos
previos.

1. Medidas de politica monetaria.
a. Operaciones de Mercado Abierto

Las Operaciones de Mercado Abierto (OMA) continuaron como principal instrumento de
control monetario del Banco Central, pues casi un 70% de la absorcion total se realiz6 por este
mecanismo?, sin embargo, perdieron importancia en favor de los depésitos de los intermediarios
financieros en la Institucion, los cuales reflejaron el efecto conjunto de una mayor tasa de encaje
minimo legal y de una demanda por reservas bancarias mas alta, esta ultima como reflejo de lo
acontecido en las carteras administradas de inversion y pension en la primera parte del afio.

%4 Sj bien el Programa aprobado en enero no contemplé la aprobacion de la reforma fiscal, supuso que su pronta
aprobacién favoreceria las expectativas de los agentes econémicos respecto al clima de inversion, y coadyuvaria a
alcanzar las metas propuestas por la Autoridad Monetaria.

% Considera como principales fuentes de absorcién las OMA, los depésitos en moneda nacional de intermediarios
financieros y de Gobierno en la Institucion.
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CUADRO 15
BCCR: Fuentes de absorciéon monetaria 2002-2004
Saldos calculados sobre la base de promedio de saldos diarios, en millones de colones
2002 2003 2004
Operaciones de Mercado Abierto 273.172 406.932 460.724
ICP 47.952 38.303 72.682
BEM 225.220 368.629 388.043
Depositos de Intermediarios Financieros MN 58.722 115.298 165.486
Bancos 47.481 94.963 130.903
Otros Intermediarios 11.241 20.335 34.583
Depositos de Gobierno MN 44.261 45.665 40.813
Absorcién Total 376.155 567.895 667.023

En el 2004, el saldo medio de OMA aumento alrededor de ¢54.000 millones, el cual es bajo
si se le compara con el incremento observado un afio atras (¢133.760 millones). Lo anterior no
significa que el Banco Central tuvo una participacion pasiva en el mercado de dinero, sino mas
bien que hubo elementos que contribuyeron a reducir el saldo de pasivos con costo en moneda
nacional, principalmente: a) la capitalizacion que hizo el Gobierno al amparo de lo dispuesto en
el articulo 175 bis, a comentar mas adelante, y b) el mayor saldo de depdsitos por encaje de las
instituciones financieras.

Dentro de las OMA, destacé la captacion de recursos a plazos cortos, bajo la figura de
Inversiones de Corto Plazo (ICP) y Bonos de Estabilizacion Monetaria cero cupdn (menos de un

afio). En el primero de los casos, la GRAFICO 10
participacion relativa de las ICP dentro BEM segiin tipo de itulo
de las OMA pas6 de un 9% en el 2003 Con base en saldos fin de mes

a un 16% un afio después. En tanto
que la preferencia de los agentes

economicos por BEM de mediano A%

plazo empez6 a mostrar cambios 20%

importantes en la segunda parte del 0%

2004. En el cambio de estructura de -@%§Q926§*9§6§@3§i®§%9;° SR
las OMA influyeron eventos como los 0 BEM cupon cero B BEMtasa fija
siguientes:

(i) La mayor demanda por instrumentos bancarios en el 2004 presentdé una concentracion
importante en figuras a plazos cortos y de exigibilidad inmediata. Los intermediarios
financieros buscaron como contrapartida activos altamente liquidos como las ICP.

(i) La compra anticipada de ¢25.000 millones del saldo en circulacion de BEM con
vencimientos a mas de un afio, a comentar mas adelante.
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(iii)  Las expectativas de aumento en tasas de interés internas ante alzas en las tasas de interés
internacionales, probablemente incidieron en las preferencias del pablico por colocar sus
recursos a plazos cortos. Esto se observo en los eventos de subasta de la segunda parte del
afio, cuando las ofertas de fondos se concentraron a plazos menores de un afio.

(iv)  Adicionalmente, uno de los principales demandantes de fondos de mediano plazo son las
carteras administradas de inversion y pension, por lo que la demanda por este tipo de
instrumento se vio afectada por lo acontecido en estos mercados.

GRAFICO 11

Oferta de recursos en subasta de Gobierno y Banco Central
En millones de colones
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08 Cero Cupoén (menos de 12 meses) B Tasa Fija a 2,3 y5 afios

Particularmente las acciones tomadas en materia de OMA se pueden resumir de la siguiente
manera:

(i) Tasas de interés.

En febrero, el Banco Central decidi6 utilizar la tasa de interés bruta a 30 dias como tasa de
politica, pues se considerd necesario adoptar un instrumento de corto plazo que facilitara la
intervencion en el mercado de dinero y el envio de sefiales de politica. En ese momento se fij6 en
un 11,68%. Ademas, dejo establecido que las tasas de interés para las OMA a plazos mayores de
30 dias fueran establecidas en funcion de las necesidades de captacion, de los rendimientos
vigentes para estos titulos en el mercado secundario y de las condiciones macroecondémicas
vigentes®®,

% Con anterioridad existia una estructura de tasas de interés de referencia para los distintos plazos de colocacion
de OMA.
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CUADRO 16
Tasa de interés bruta de politica
en el 2004

Fecha Tasa Vigente
Enero 11,96%
13 de febrero 11,68%
28 de Mayo 12,25%
2 de julio 12,75%
28 de Julio 13,25%
10 de Setiembre 13,50%
29 de Octubre 14,00%

A partir del mes de mayo se realizaron varias modificaciones a esta tasa de politica, con el
fin de ajustarla al incremento en las tasas de interés internacionales, ubicandola al finalizar el afio
en un 14%.

(i) Compra anticipada de BEM

El 17 de mayo del 2004, el Banco Central compro, anticipadamente, ¢25.000 millones del
saldo en circulacion de tres emisiones estandarizadas de Bonos de Estabilizacion Monetaria
(BEM) con vencimiento a méas de un afio plazo. Con esta operacion busco devolver al sistema
financiero los recursos absorbidos de mas por medio del aumento en los depdésitos por encaje,
derivado a su vez del incremento en la captacion bancaria por el traslado parcial pero importante
de recursos provenientes de las carteras administradas de inversion. Ademas, procuro evitar que
la problematica que se present6 en el mercado de valores tuviera un efecto contagio en el sistema
financiero.

b. Encaje Minimo Legal

En el 2004, el Banco Central aumento la tasa de encaje minimo legal de un 10% a un 12%,
tanto para obligaciones denominadas en moneda nacional como extranjera. El primer punto
porcentual lo aplico a partir del 1° de setiembre del 2004 y el otro a partir del 1° de octubre del
mismo afio.  En vista de que el encaje permite aminorar el ritmo de expansion secundaria del
dinero, la medida buscé contribuir a alcanzar un objetivo de estabilidad de corto plazo, dada la
limitacién que impone el desequilibrio fiscal (incluido el del BCCR) a la efectividad de la politica
monetaria.
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A lo largo del afio, los depositos de los intermediarios financieros en el BCCR aumentaron
alrededor de ¢51.000 millones y $164 millones’. Es necesario tener presente que estos resultados
combinan el efecto del aumento en el requisito de encaje, asi como del incremento en los pasivos
sujetos a encaje, afectado a su vez por el traslado parcial de recursos de las carteras administradas
de inversion y pension hacia figuras bancarias, fendmeno presente a partir del segundo trimestre
del afio.

2. Otras acciones de politica

a. A partir del 27 de julio del 2004, el Banco Central aumento la pauta de variacion diaria del
tipo de cambio del colon en relacion con el dolar estadounidense, de ¢0,15 a ¢0,17.

b. EI BCCR continu6 aplicando medidas para mejorar la gestion de su deuda. Asi a inicios de
afio concretd la cancelacion anticipada de los bonos Brady serie B, con fondos provenientes
de la colocacion a finales del afio previo de certificados a plazo en dolares en el mercado
local. Esta operacion le significd una mejora en las condiciones financieras de la deuda en
dolares, toda vez que los bonos Brady tenian un costo de 6,25% més una comisién anual de
2%, en tanto la nueva deuda fue colocada a menos del 6%%.

c. El Banco Central renové parcialmente los vencimientos de Certificados de Deposito a Plazo
en dolares (CERTDS). Ello fue posible por cuanto una fuente importante de constitucion de
reservas internacionales fue el ya comentado incremento en los depdsitos en moneda
extranjera de los intermediarios financieros en la Institucion por concepto de encaje. Este
comportamiento contribuyé a mejorar la gestion de la deuda de la Autoridad Monetaria al
cambiar su composicion en favor de los pasivos sin costo.

d. El 12 de octubre del 2004, el Gobierno de la Republica realiz6 una capitalizacion parcial al
Banco Central y atendid obligaciones con la Institucion originadas en la liquidacion del
extinto Banco Anglo Costarricense y en los Bonos Deuda Interna de CODESA series 255 y
263%°. Ambas operaciones sumaron ¢105.245 millones, y tuvieron un efecto importante en la
determinacion de las necesidades de absorcion del Ente Emisor pues, por un lado significo la
recuperacion no prevista de créditos y, por otro, una capitalizacion que le permitio reducir sus
pasivos con costo sin necesidad de recurrir a monetizaciones adicionales.

2" Con base en los reportes de la situacién de encaje a diciembre del 2003 y del 2004 (promedio de las dos
quincenas).

%8 Con anterioridad (finales del primer semestre del 2003) el BCCR habia contratado un préstamo con el Fondo
Latinoamericano de Reservas (FLAR) para el pago anticipado de los bonos Brady serie A. Ambas operaciones
redundaron en mejores condiciones financieras de la deuda en dolares, pues el costo financiero del crédito con el
FLAR es el equivalente a la tasa libor 3 meses méas 2 p.p.. El efecto de ambas medidas se manifesté en toda su
magnitud en el 2004.

2 E| articulo 175 bis adicionado a la Ley Orgénica del BCCR con la Ley 8116 del 2001 establece el traslado de
recursos del Ministerio de Hacienda al BCCR hasta por ¢180.000 millones, para atender pasivos constituidos por el
Ente Emisor bajo la figura de Bonos de Estabilizaciéon Monetaria. La ley de Presupuesto Ordinario y
Extraordinario del Gobierno del 2004 contemplé ¢105.245 millones para amortizar al BCCR las pérdidas
cuasifiscales, tomados de los fondos que ingresaron a finales de enero, provenientes de la colocacion de titulos en
plazas internacionales ($ 250 millones).
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Es necesario tener presente que estas capitalizaciones requieren complementarse con
medidas que busquen mejorar la situacion financiera del Gobierno pues sin ajuste fiscal no es
posible esperar reducciones en las tasas de interés.

Finalmente, el Banco Central es consciente de que la comunicacion es importante en el
proceso de rendicion de cuentas, y de que un mejor entendimiento por parte de los agentes
econdémicos sobre la razon de ser de las politicas monetaria y cambiaria adoptadas en una
determinada coyuntura y de la estrategia econdmica de mediano plazo de la Institucion,
contribuye a que la formacion de sus expectativas de precios converja hacia la meta de inflacion
planteada. En razon de ello ha mantenido una actitud de transparencia respecto a los objetivos,
planes, instrumentos y decisiones que toma®.

B. SITUACION MONETARIA
1. Evolucion de los pasivos monetarios

En el 2004, los agregados monetarios mostraron un comportamiento atipico. En
efecto, mientras los pasivos cuasimonetarios crecieron a una tasa considerablemente
superior a la de los dos afios previos, la emision monetaria y el medio circulante
mostraron tasas de crecimiento muy por debajo de lo usual. Estos resultados
obedecieron a varios factores, pero fue especialmente relevante la situacion enfrentada
en el primer semestre del afio por las Sociedades Administradoras de Fondos de
Inversion (SAFI) y las Operadoras del Régimen de Pensiones Privadas (OPP).

En el segundo trimestre del 2004 ocurri6 una caida importante en el precio de mercado de
los titulos valores de deuda soberana costarricense y de los titulos en ddlares emitidos por el
Banco Central de Costa Rica, que llevé a una disminucion en el rendimiento de las carteras
administradas por las SAFI y las OPP, dado que éstas tenian colocada la mayoria de su cartera en
dichos titulos. Esta situacion provoco retiros importantes de fondos por parte de los
inversionistas de los fondos de pension voluntarios (FP) y, especialmente, de los fondos de
inversion (FI)*, debido a lo cual las SAFI y OPP se vieron forzadas a vender parte de su tenencia
de titulos para obtener la liquidez requerida, operacién que reforzé la caida inicial del precio de
los mismos.

%0 Ademas de los informes a los que hace mencién el articulo 14 de la Ley Orgénica del Banco Central, el Ente
Emisor ha venido publicando en su sitio web el documento completo del Programa Monetario y el Informe de
Inflacién. Por otra parte, ha promovido las conferencias de prensa y la participacion en diversas actividades para
comentar la aplicacion de medidas de politica o el comportamiento reciente de las distintas variables econémicas.

31 El volumen total de activos netos (activos totales menos comisién) administrado por las SAF1 y las OPP cay6 un
41% en el primer trimestre del 2004, equivalente a cerca de $1.800 millones.
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Los FI més afectados por estos retiros fueron los de ingreso y los de crecimiento, que
redujeron en forma significativa su participacion dentro del total de fondos de esta modalidad,
pasando de un 77% en diciembre del 2003 a un 36% al cierre del 2004*?. Lo anterior se reflejé en
la relacion de las carteras mancomunadas de los FI con respecto a la liquidez total, razén que,
en afos previos al 2004 venia creciendo en forma sostenida, pero cayé considerablemente al
cierre de ese afio™®,

Los activos netos totales de los fondos de pension (FP), que al 31 de marzo del 2004
ascendian a $1.272 millones, también experimentaron una caida importante, ya que al cierre de
este afio su saldo se redujo en $143 millones (un 11,2%).

Inicialmente los inversionistas de los fondos de ingreso y de crecimiento trasladaron sus
recursos hacia fondos de inversion mas liquidos. Sin embargo, conforme el rendimiento de las
carteras mancomunadas continud cayendo, debido en parte a la venta de titulos efectuadas por las
SAFI y OPP para obtener liquidez, dichos inversionistas optaron por trasladar parte de sus
recursos hacia depésitos bancarios®, instrumentos financieros que no se ven afectados por la
valoracién a precios de mercado, por lo cual resultaban méas seguros en las condiciones
imperantes en ese momento en el mercado financiero.

El flujo de recursos hacia los bancos fue reforzado por los mecanismos utilizados por las
OPP vy, principalmente, las SAFI para obtener la liquidez necesaria para enfrentar la situacion
comentada, toda vez que algunas de estas entidades, previa coordinacion con un banco operador,
ofrecieron a los inversionistas la posibilidad de liquidar sus inversiones mediante la acreditacion
de fondos en una cuenta a la vista o bien mediante la entrega de un certificado a plazo emitido por
el banco operador y, como contraparte de la emision de ese pasivo, el banco comercial recibid
titulos del Gobierno o del BCCR que antes estaban en poder de las SAFI.

La reasignacion de recursos de los FI y FP hacia instrumentos bancarios incidié de forma
significativa en el volumen y composicién de la liquidez total del Sistema Bancario®, agregado
que registro, al cierre del 2004, un incremento interanual de 33,8%, muy por encima de las
variaciones observadas en los dos afios previos (18% en el 2003y 21,5% en el 2002).

%2 Contrariamente, la participacion relativa de los fondos mas liquidos (mercado de dinero y corto plazo) aumenté
de 14% en diciembre del 2003 a 43% un afio después.

% La relacion Saldo Fondos de Inversién/Liquidez (M3) fue 17%, 29%, 33%, 46% y 18% del 2000 al 2004.

% Aproximadamente un 84% de los recursos retirados de los FI y FP entre marzo y mayo del 2004 fueron
trasladados a los bancos comerciales.

% La liquidez total del sistema bancario incluye el medio circulante (numerario en poder del pablico y depésitos en
cuenta corriente) mas las obligaciones cuasimonetarias en moneda nacional y extranjera de los bancos comerciales,
excepto los BEM e ICP del Banco Central.
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CUADRO 17
Liquidez total mantenida en el Sistema Bancario
- Saldos a fin de mes en millones de colones -

2000 2001 2002 2003 2004
Tipo de cambio CR ¢/ EUA $ 317.74 341.40 378.39 418.04 45758
Liquidez total 1,668,380 1,844,545 2,240,464 2,644,568 3,538,240
Medio Circulante 443,481 486,585 596,199 703,201 706,862
Numerario 143,027 158,090 171,807 188,849 209,093
Depdsitos en cuenta corriente 300,454 328,495 424,392 514,352 497,769
Cuasidinero 1,224,898 1,357,960 1,644,265 1,941,367 2,831,378
En moneda nacional 560,419 557,544 661,103 790,646 1,060,355
Depdsitos de ahorro 135,725 157,440 171,182 192,221 229,128
Depdsitos a plazo 367,918 343,722 429,363 524,830 738,385
Plazo vencido 9,057 9,993 13,651 11,597 12,942
Otros 47,720 46,389 46,907 61,999 79,901
En moneda extranjera 664,479 800,416 983,162 1,150,721 1,771,023
Dep0sitos en cuenta corriente 93,931 141,861 197,134 268,207 413,076
Depositos de ahorro 118,299 156,880 199,748 254,841 394,337
Depositos a plazo 411,678 455,906 530,450 556,334 865,609
Plazo vencido 22,351 19,340 27,001 27,520 36,795
Otros 18,220 26,429 28,829 43,820 61,206

1/ El sistema bancario incluye: Banco Central de Costa Rica y bancos comerciales costarricenses.

A nivel de componentes, el aumento de la liquidez total obedece al incremento del
cuasidinero, agregado que registré a diciembre del 2004 un crecimiento anual de 45,8%, tasa
superior a la observada en los dos afios anteriores®® (18,1% y 21,1% en el orden usual). Por su
parte, el saldo del medio circulante al cierre del 2004, mostré una expansion atipica en el afio de
solo medio punto porcentual®’.

% Al cierre del 2004, el cuasidinero total representd un 80% de la liquidez total, participacion siete puntos
porcentuales superior a la observada durante los Gltimos cinco afios, resultado que tuvo su contraparte en una
caida de igual magnitud en el peso relativo del medio circulante.

%7 Sin embargo, el saldo promedio diario de dicho agregado crecié un 10,2% en el 2004, tasa inferior en menos de

dos puntos porcentuales a la observada un afio antes. Los aspectos que afectaron el comportamiento del saldo del
medio circulante al cierre del 2004 se analizan més adelante.
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La caida de los FI y FP afecto inicialmente tanto a los pasivos monetarios como a los
cuasimonetarios, pues en un primer momento los inversionistas de dichos instrumentos
canalizaron sus recursos a ambos tipos de pasivos bancarios. Sin embargo, en los meses
siguientes, conforme se redujo la incertidumbre existente en el mercado financiero sobre el
rendimiento de las carteras mancomunadas, se dio un desplazamiento hacia los pasivos
cuasimonetarios.

El aumento de los pasivos cuasimonetarios ocurrié tanto en colones como en dolares, pero
en esta ultima denominacion fue particularmente alto (53,9%), lo cual podria estar relacionado
con el hecho de que la mayor parte de los recursos retirados de los Fl'y de los FP estaban
invertidos en ddlares, por lo que, al trasladar sus recursos a los bancos comerciales, los
inversionistas mantuvieron su preferencia por la moneda extranjera, aunque no necesariamente
en la misma proporcion, ya que los depdsitos bancarios en dicha moneda (tanto en cuenta
corriente como en ahorro a la vista y a plazo) aumentaron, entre abril y mayo del 2004 en $920,2
millones, mientras que la disminucidon en dicho lapso de la cartera en délares administrada por las
SAFI y OPP fue de $1.480 millones®,

Entre mayo y diciembre del 2004 no hubo reducciones significativas en los depdsitos
bancarios en comparacion con los incrementos observados durante el segundo trimestre del afio,
lo cual evidencia que los inversionistas mantuvieron en los bancos, los recursos retirados de los
FI y FP. Lo anterior origin6 un incremento de la participacion del cuasidinero en moneda
extranjera dentro del total (62,5% en el 2004, proporcion tres puntos porcentuales mayor que la
media de los tres afios anteriores).

GRAFICO 12
Cuasidinero total y componentes por moneda
Tasas interanuales de crecimiento
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% En colones, la disminucién fue por un monto de ¢137.572 millones.
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Aunque en el 2004 el cuasidinero en moneda nacional perdio participacion dentro del total,
dicho componente mostré un crecimiento mucho mayor al de los dos afios previos. Este
comportamiento fue impulsado principalmente por los depositos a plazo, pasivo que crecio un
40,7%, incremento alto en comparacion con la variacion media de los dos afios anteriores
(23,5%). Asimismo, el saldo de los depdsitos de ahorro a la vista aumento un 19,2%, siete
puntos porcentuales mas que en el 2003.

En lo referente al medio circulante, como se dijo antes, su saldo al final del 2004 mostré
una variacion minima con respecto al afio previo (0,5%). A nivel de componentes, el incremento
interanual del numerario en poder del pablico resultd levemente mayor al del 2003 y 2002,
resultado que contrasta con la caida de tres puntos porcentuales ocurrida en los depositos en
cuenta corriente.

La evolucion de este ultimo pasivo bancario durante el 2004 se vio afectada por las
situaciones que se describen seguidamente. Primero, el Poder Ejecutivo dispuso, desde inicios
del afo, aplicar lo establecido en el Articulo 66 de la Ley “Administracion Financiera de la
Republica y Presupuestos Publicos”, en lo referente al establecimiento y operacion del fondo
(caja) Unico, que esta a cargo de Ministerio de Hacienda®. Dado esto, durante todo el afio se
realizaron traspasos de fondos desde las cuentas corrientes mantenidas por instituciones
publicas en los bancos comerciales hacia la cuenta de la Caja Unica mantenida por el Ministerio
de Hacienda en el Banco Central de Costa Rica. Otro efecto de esta disposicion, que incidio en
el movimiento de las cuentas corrientes mantenidas en la banca comercial por el sector publico
fue que, contrario a lo ocurrido en afios anteriores, gran parte de los fondos que el Gobierno
debia transferir a determinadas instituciones publicas durante el afio, fueron depositados por
este ulggmo directamente en subcuentas de la cuenta de Caja Unica mantenida en el Banco
Central ™.

Por otra parte, es importante destacar que, por estacionalidad, los depdsitos en cuenta
corriente tienden a aumentar considerablemente durante los ultimos dos meses del afio, lo cual
en el 2004 ocurrié en menor grado, pues las variaciones mensuales observadas en el Gltimo
bimestre de este afio fueron bastante menores a las de igual periodo del 2003. Esto obedecid,
en parte, al retiro de fondos efectuado por algunas instituciones publicas no bancarias durante
noviembre y diciembre del 2004 para adquirir titulos fiscales, en cumplimiento de lo establecido
en la Ley de Reestructuracion de Deuda Publica. En esos dos meses el Gobierno colocd titulos en
forma directa en las referidas instituciones publicas por alrededor de ¢73.500 millones, de los
cuales, alrededor de ¢35.000 millones fueron cancelados mediante débitos a las cuentas
corrientes.

% El articulo 66 de dicha Ley establece que: “Todos los ingresos que perciba el Gobierno de la Repiiblica,
cualquiera que sea la fuente, formaran parte de un fondo Unico a cargo de la Tesoreria Nacional. Para
administrarlos, podra disponer la apertura de una o varias cuentas en colones u otra moneda, en procura del mayor
beneficio para la Hacienda Publica....”

40 Las entidades pueden disponer de estos recursos, previa presentacion al Ministerio de Hacienda, de la
programacion de pagos respectiva.
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Adicionalmente, en el Gltimo trimestre del 2004, los depositos en cuenta corriente en
moneda nacional del sector privado mostraron una tasa de variacién interanual negativa, situacion
que podria estar relacionada con el aumento en la tasa de inflacion pues ello, unido a las
facilidades que ahora existen para movilizar fondos entre distintos tipos de cuentas, puede haber
inducido a algunos agentes econémicos a trasladar sus recursos desde depdsitos en cuenta
corriente hacia instrumentos con mayor rendimiento, especialmente aquellos denominados en
dolares.

La evolucion del medio circulante esta determinada por el comportamiento del dinero
primario y del multiplicador bancario. Al cierre del 2004, el dinero primario, medido como el
saldo de la base monetaria restringida*!, aumenté en un 17, 7%, seis puntos porcentuales menos
que en el 2003.

La base monetaria, por el lado del origen, se vio afectada por operaciones del BCCR de
caracter contractivo y expansivo. Dentro de estas Gltimas destacan:

(1) El impacto monetario por ¢79.802 millones del resultado financiero (deficitario) del
BCCR, originado en su mayor parte en el pago de intereses sobre la colocacion de
BEM.

(i) La monetizacion de USA$154,9 millones, generada por el superavit del mercado
cambiario.
Los efectos anteriores fueron parcialmente compensados por operaciones contractivas tales

como:

(i) El aumento en el saldo de los bonos de estabilizacion monetaria (BEM) por ¢33.000
millones.

(i) El aumento de ¢13.600 millones en el saldo de los depdsitos mantenidos por
entidades financieras no bancarias en el BCCR

(iii)  El incremento de ¢12.300 millones en los depositos en colones mantenidos por el
Gobierno en el BCCR.

(iv)  El aumento de ¢7.700 millones en la captacion del BCCR mediante el sistema de
inversiones de corto plazo.

* | a base restringida se define como la suma del saldo de la emisién monetaria, més los depésitos en cuenta
corriente de los bancos comerciales en el BCCR.
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El aumento observado de la base monetaria no debe interpretarse como indicador de una
politica monetaria expansiva por parte del Banco Central, ya que, por el lado del uso (a nivel de
sus componentes), la emision monetaria registré un crecimiento menor a un 1%, por lo cual, el
aumento de este agregado se explico, principalmente, por un incremento en los depoésitos de la
banca comercial en el Ente Emisor, hecho a su vez explicado por el alza de dos puntos
porcentuales en el encaje minimo legal, que claramente es una medida de politica contractiva®.

En lo que respecta a la emision monetaria, también por razones de estacionalidad, su
saldo tradicionalmente tiende a incrementarse durante los ultimos dos meses de cada afio; sin
embargo, al cierre de diciembre del 2004 ese patrén se modifico y la tasa de variacion
interanual fue inferior a un punto porcentual. Este menor incremento fue explicado por la
decision de los bancos comerciales de adelantar para los Gltimos dias del 2004 el reintegro de
numerario excedente al BCCR, operacion que regularmente realizaban los primeros dias de
enero de cada afio”. El 50% de este reintegro anticipado fue realizado por un solo banco
comercial, el cual justifico dicha medida en un error de prondstico de la demanda de efectivo de
sus clientes para el mes de diciembre, debido presuntamente a que, a diferencia de los observado
en otros afios, en el 2004 los clientes hicieron un uso més intensivo de los medios electronicos de
pago (especialmente tarjetas de débito) para cancelar sus transacciones.

El efecto del comportamiento de la base monetaria sobre el medio circulante fue mas que
compensado por la evolucion del multiplicador de dicho agregado, pues su valor cayo de 1,90 en
el 2003 a 1,81 en el 2004. Este resultado obedecio, principalmente, a la menor participacion del
numerario y del medio circulante dentro de la liquidez total, hecho que se asocia con el
significativo aumento de los pasivos cuasimonetarios antes comentado, aunque también influyo
en este resultado el aumento del cociente entre el saldo de reservas bancarias y el saldo de los
pasivos sujetos a encaje.

*2 El BCCR incrementé la tasa de encaje minimo legal para los pasivos bancarios denominados en moneda
nacional y extranjera en dos puntos porcentuales, un punto a partir del 1° de setiembre y el otro a partir del 1° de
octubre del 2004 Esta medida, conjuntamente con el cuantioso incremento registrado en los pasivos sujetos a
encaje, a raiz de la crisis de los Fl y FP, llevé al aumento de los depositos de dichos intermediarios en el BCCR..

** Dado que durante el dltimo mes del afio se realiza el pago del aguinaldo, los bancos comerciales retiran
del BCCR montos grandes de numerario para atender la demanda de efectivo por parte del pablico. Una vez
concluido el ciclo de circulacion de ese efectivo, a finales de diciembre los bancos terminan con niveles
relativamente altos de efectivo en sus arcas. La practica de los Gltimos afios fue mantener dichos fondos en
sus bdvedas y regresarlos al BCCR en los primeros dias de enero; sin embargo, algunos bancos dispusieron
centralizar, durante los Ultimos dias del 2004, el efectivo excedente de sus agencias y sucursales y adelantar la
devolucion del mismo al BCCR.
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CUADRO 18
Determinantes del multiplicador para el medio circulante
Promedios de saldos diarios, en millones de colones

2000 2001 2002 2003 2004

Base Monetaria (BM) 251,274 247,848 241,999 302,034 361,379
Numerario poder p(jblico (NPP) 121,092 131,425 145,427 155,906 177,067
Medio Circulante (M1) 355,237 410,539 491,993 573,640 655,296
Reservas Bancarias (RB) 131,025 116,536 96,572 146,127 184,312

Caja de los bancos 41,230 46,110 49,090 51,164 53,409

Depdsitos de bancos en el BCCR 89,794 70,426 47,481 94,963 130,903
Pasivos Sujetos a Encaje (PSE) 700,369 731,074 802,816 960,349 1,180,858
Liquidez Total en M/N (LT) 821,460 862,499 948,243 1,116,255 1,357,925
Relacion NPP/LT (c) 0.147 0.152 0.153 0.140 0.130
Relaciéon M1/LT (s) 0.432 0.476 0.519 0.514 0.483
Relacion RB/PSE () 0.187 0.159 0.120 0.152 0.156
MULT. BANCARIO (k) 1.409 1.656 2.033 1.899 1.813

2. Crédito interno neto del Sistema Bancario Nacional

La evolucion del crédito interno neto total durante el afio 2004 se vio significativamente
afectada por la situacion que enfrentaron las Sociedades Administradoras de Fondos
de Inversion (SAFI) y las Operadoras de Pensiones Privadas (OPP) entre marzo y mayo
de este afio, como consecuencia de la disminucion experimentada, en dicho periodo, en
el precio de mercado de los titulos de deuda soberana y en los titulos emitidos por el
Banco Central de Costa Rica.

En términos generales, la problematica enfrentada por las SAFI y las OPP se origin6 en la
caida en el precio de mercado de los titulos de deuda soberana y de los titulos en dolares emitidos
por el BCCR, lo cual redujo el rendimiento de los fondos de inversion (FI) y de los fondos de
pension (FP). Ante esta situacion, los inversionistas de dichos instrumentos decidieron trasladar
sus recursos hacia depdsitos bancarios, pero para obtener la liquidez necesaria, previamente las
SAFI y las OPP tuvieron que liquidar titulos de Gobierno, los cuales fueron adquiridos por los
bancos comerciales.
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Asimismo, el crédito interno neto total fue influenciado, aunque en menor medida, por
otros eventos, tales como la fusion de la Financiera Servimas con el Banco Interfin, la aplicacion
por parte del Gobierno de los lineamientos contenidos en la Ley de Reestructuracion de la Deuda
Publica y el financiamiento otorgado por la banca estatal al Gobierno con recursos provenientes
del exterior.

Como consecuencia de estos acontecimientos y de la misma dindmica del crédito interno
neto, dicha variable mostr6 un crecimiento de 26,2%, superior al observado en el 2003 (23%) y a
la meta establecida en el Programa Monetario para el 2004*. Sin embargo, este resultado debe
interpretarse con cautela, dado que una parte importante de la variacion observada en el crédito
no constituy6 un financiamiento efectivo.

Especificamente, al comparar el crecimiento del crédito interno neto total, excluyendo el
efecto de la variacion del tipo de cambio sobre las operaciones en moneda extranjera para hacerlo
comparable con la metodologia del Programa Monetario, se tiene un desvio de 11,5 puntos
porcentuales. Sin embargo, si se excluyen las operaciones crediticias asociadas a la problematica
de los Fl y FP asi como el incremento en los préstamos del Banco Interfin resultante de su fusion
con la financiera Servimas, las cuales no implicaron financiamiento efectivo, el desvio es de solo
1,4 p.p. respecto a la meta del Programa, tal como se muestra en el cuadro adjunto.

CUADRO 19
Crédito interno neto total valorado al tipo de cambio del programa 2004
Tasas de crecimiento

Observado Excluyendg ope_racipnes que no implicaron Program_a

financiamiento efectivo Monetario
Sector publico 53,5% 3,6% -1,7%
Sector privado 11,8% 11,4% 12,4%
Sector privado financiero no bancario 53,8% 53,8% 43,0%
Crédito interno neto total 20,3% 10,2% 8,8%

Debido a la situacién enfrentada por los FI y FP, los bancos comerciales aumentaron la
tenencia de titulos fiscales en ¢233.631 millones (¢63.056 millones en moneda nacional y $387
millones en moneda extranjera), sin embargo, esta transaccion no implicd un incremento en el
financiamiento interno efectivo al Gobierno, pues la mayoria de estos titulos fueron adquiridos en
el mercado secundario. Lo que ocurrio fue un cambio en la composicion de los tenedores de la
deuda gubernamental, pues parte de los titulos que anteriormente estaban en poder del sector
privado (en forma de inversiones en las SAFI y las OPP) pasé a los bancos comerciales.

* La meta del Programa era de 8,8%, pero este dato no es directamente comparable con el 26,2%, debido a que
este Ultimo incorpora el efecto de la variacidn del tipo de cambio sobre las operaciones en moneda extranjera.
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Ademas de lo anterior, durante el 2004 los bancos, especialmente los estatales*, realizaron
otras operaciones que incrementaron su tenencia de titulos fiscales y, consecuentemente, el saldo
del credito neto al Gobierno. En particular, destaca la compra directa de titulos de propiedad
(bonos de deuda interna) por un valor de $70 millones, utilizando fondos provenientes del
exterior, asi como la adquisicion neta (compras menos liquidaciones) de titulos fiscales,
efectuada por la banca estatal en el segundo semestre del afio, por $65 millones y ¢18.000
millones, de los cuales $25 millones se negociaron en el mercado primario y el resto en el
secundario.

Producto de estas operaciones y otras de menor cuantia, la tenencia de titulos fiscales de los
bancos comerciales aumentd durante el 2004 en ¢344.291 millones (¢91.153 millones en moneda
nacional y $517 millones en moneda extranjera), lo cual hizo que el crédito interno neto de los
bancos al Gobierno creciera un 86,1% en dicho afio.

GRAFICO 13
Titulos de gobierno mantenidos por los bancos comerciales
Tasas interanuales de crecimiento

2002 2003 2004

El aumento en el financiamiento de los bancos comerciales al Gobierno, fue parcialmente
compensado por una disminucion en el crédito neto del BCCR a dicho ente, producto
basicamente de los mayores depositos del Gobierno originados en:

e El deposito efectuado por el Gobierno de los $70 millones, provenientes de la compra de
titulos fiscales realizada por la banca estatal con recursos del exterior.

e Lacompra por alrededor de ¢67.000 millones en titulos fiscales efectuada a finales de afio
por algunas entidades publicas no financieras, en cumplimiento de los lineamientos
estipulados en la Ley 8299, “Ley de reestructuracion de la deuda publica”, aprobada en
agosto del 2002, recursos que fueron depositados por el Gobierno en el BCCR.

* En el 2004, la tenencia de titulos fiscales de los bancos privados vari6 en ¢17.520 millones, de los cuales ¢11.167
millones se relacionan con la crisis de las SAFI y OPP, dado que corresponden a operaciones realizadas entre
marzo y mayo de ese afio.
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e La mayor recaudacion de impuestos como el de renta, ventas y propiedad de vehiculos,
que propicié mayores depdsitos del Gobierno en el BCCR a finales de afio.

Como resultado de todo lo anterior, el crédito interno neto al sector publico aumentd en un
59,9% en el 2004.

CUADRO 20
Creédito interno neto total otorgado por el sistema bancario
- Saldos en millones de colones -

1

2000 2001 2002 2003 2004
Tipo de cambio  CR ¢/EUA$ 317,74 341,40 378,39 418,04 457,58
Crédito Neto al Sector Publico 370.852 206.143 341.367 457.051 730.993
Gobierno central 351.795 189.457 315.645 418.559 692.405
Del BCCR 202.813 6.398 14.121 26708 (36.669)
Corriente neto 202.813 6.398 14.121 26708 (36.669)
Por renegociacion - - - - -
De bancos comerciales 148.982 183.059 301524 391.851 729.074
Entidades Publicas 19.057 16.686 25.722 38.492 38.588
Del BCCR 11.080 10.895 10519 10.103 9.635
Corriente neto 742 674 607 548 499
Por renegociacion 10.338 10.221 9.912 9.555 9.136
De bancos comerciales 7.977 5.791 15.203 28.389 28.953

Credito al sector privado 1.030.787  1.269.947 1541280  1.848.265  2.172.951

Por moneda
Moneda nacional 552214  623.869 711.874  806.805  998.619
Moneda extranjera 478,573 646.078 829406 1041450  1.174.332
Por acreedor
Bancos estatales 598.988 733.272 892347 1013731  1.174.393
Bancos privados 419,618 524494  636.752 822,353 986.376
Del BCCR * 12.181 12.181 12.181 12.181 12181
Crédito al sector financiero no
6.058 7.313 8.331 20711 32.254

bancario

Crédito Interno Neto Total

1.407.697 1.483.403 1.890.978 2.326.027 2.936.198

Y El sistema bancario incluye: Banco Central de Costa Rica y bancos comerciales domésticos.
% Corresponde a la cartera de crédito en poder de la Junta Liquidadora del BAC.
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En contraposicién a esta fuerte variacion en el crédito neto al sector publico, el crédito al
sector privado crecio 17,6%, tasa menor a la observada en el 2003 (19,9%). Este comportamiento
podria estar asociado a las expectativas poco favorables de los agentes econdmicos con respecto a
la evolucion futura de las tasas de interés.

En la encuesta trimestral sobre perspectivas econdmicas realizada por el BCCR, los
consultados (consultores, académicos y empresarios) manifestaron que tenian fuertes expectativas
de aumentos en las tasas de interés al concluir el 2004 e iguales perspectivas para el 2005, lo cual
pudo haber llevado a algunas personas y empresas a posponer sus planes de endeudamiento. El
alza en el precio internacional del petroleo y en el precio de algunas materias primas, el
persistente déficit fiscal (aunque menor que el del afio anterior) y la incertidumbre prevaleciente
entre el sector empresarial ante la posposicion de medidas econdémicas importantes como la
reforma fiscal y el tratado de libre comercio con Estados Unidos, pueden haber incidido en
dichas expectativas.

GRAFICO 14
Crédito al sector privado
Tasas interanuales de crecimiento
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En cuanto a la composicion del crédito al sector privado por moneda, los bancos estatales
efectuaron un esfuerzo importante para reducir el grado de dolarizacion de su cartera para lo cual
crearon nuevos programas crediticios en colones para financiar especialmente al sector vivienda y
limitaron los programas de credito en dolares a los agentes econdmicos no generadores de
divisas. Por ello, la participacion de la cartera crediticia en dolares de dichos intermediarios se
redujo en 5,3 puntos porcentuales, ubicandose en un 35,3%. Contrariamente, los bancos privados
mantuvieron un 77% de su cartera crediticia denominada en moneda extranjera, cifra que en
términos del total de la cartera del sistema bancario en dolares significé un 64,7%.

Por grupo de intermediarios, el crédito otorgado al sector privado por los bancos estatales
crecié a una tasa mucho mayor en comparacion con los bancos privados. En ello influyd, en
buena medida, la absorcion del Banco Internacional de Costa Rica (BICSA) por parte del Banco
Nacional de Costa Rica (BNCR), operacion que conllevé a un aumento en la cartera crediticia de
este Gltimo banco de poco més de ¢30.000 millones*®.

*® Seglin informacion de la Superintendencia General de Entidades Financieras a septiembre del 2004.
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Por otro lado, en la cartera de crédito de los bancos privados se incluyen alrededor de
¢9.200 millones*’, producto de la fusién entre el Banco Interfin y la Sociedad Financiera
Servimas; sin embargo, esta operacion no significé un financiamiento efectivo al sector privado,
pues dichos recursos habian sido formalizados previamente por una sociedad financiera no
considerada dentro de las estadisticas del sistema bancario.

CUADRO 21
Crédito al sector privado por rama de actividad
Tasas de crecimiento interanual y participacion porcentual

Tasa de crecimiento Tasa de participacion

2003 2004 2004
Agricultura -4,4% 13,3% 3,7%
Ganaderia 2,3% 10,6% 1,2%
Pesca 0,6% -2,1% 0,1%
Industria 19,8% -4,6% 8,5%
Vivienda 29,1% 34,5% 28,1%
Construccion 30,9% 11,8% 2,9%
Turismo 20,8% 27,5% 2,1%
Comercio 6,6% 21,7% 15,5%
Servicios 28,5% 12,6% 9,8%
Consumo 16,5% 16,2% 25,4%
Transporte -15,3% 30,8% 1,5%
Otros 203,4% -36,9% 1,5%
Total 19,9% 17,6% 100,0%

Por rama de actividad economica, el sector vivienda se ha consolidado como el més
importante dentro del total de crédito al sector privado, debido a la introduccién de nuevos
productos crediticios por parte de los bancos estatales, uno de los cuales se mide en unidades de
desarrollo y el monto de las cuotas por el préstamo se va ajustando con la inflacién; otro de los
planes esta ligado a la tasa basica pasiva del BCCR.

El crédito para consumo crecié a un nivel similar al del afio anterior; sin embargo, las
operaciones mediante tarjetas de crédito, que representaron el 30% del financiamiento para
consumo, mostraron un menor dinamismo en comparacion con el 2003.

La caida en el crédito al sector industrial podria explicarse en alguna medida por las
expectativas de aumento en las tasas de interés internas, los fuertes aumentos en el precio del
petréleo y de otras materias primas importadas aspectos que pueden haber inducido a algunas
empresas a posponer sus proyectos de inversién. Por otro lado, el sector construccion resulto
afectado por el incremento en el precio de materiales como la varilla, la madera y el cemento.

* Seglin informacién de SUGEF a junio del 2004.
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3. Tasas de interés

Durante el 2004 las tasas de interés, tanto en el mercado internacional como en el
mercado interno registraron una tendencia creciente, sobretodo en el segundo semestre
del afio, cuando la Reserva Federal de los Estados Unidos inicid6 una estrategia de
ajustes periodos mas recurrentes en sus tasas de interés. Lo anterior implicé no sélo un
crecimiento de las principales tasas de interés internacionales de referencia, sino
también ajustes en algunas de las tasas de interés locales, con el propoésito de restituir
la caida en el premio por invertir en moneda local.

La tendencia creciente en las tasas de interés internacionales y la aceleracion de la inflacion
doméstica fueron factores determinantes para que la Autoridad Monetaria decidiera incrementar
la tasa de interés de politica monetaria (tasa de interés para inversiones de corto plazo a 30 dias)
con el fin de evitar una disminucion en el premio por invertir en instrumentos denominados en
moneda local e intentar aminorar el crecimiento de los precios internos. Dicha tasa se ubicé en
un 14% al finalizar el 2004, mostrando un incremento de 232 puntos base respecto al nivel
observado en febrero del mismo afio, mes en que se constituyé como tasa de politica monetaria.
Como resultado de lo anterior, aumentaron también las tasas de interés de los instrumentos Cero
Cupédn de la Subasta Conjunta, las que incidieron en las tasas de interés de los instrumentos
burséatiles en el mercado secundario y en el comportamiento de la Tasa Basica Pasiva, la cual
registro un aumento de 0,5 p.p. al finalizar el afio, en relacion con el nivel observado 12 meses
atrés.

La Tasa Bésica Neta expresada en términos reales*® mostré un nivel medio de 1,55% en el
2004, ligeramente inferior al registrado al cierre del 2003 (1,99%), con lo que podria concluirse
que durante el afio, la disminucion en el retorno de las inversiones, una vez eliminado el efecto
inflacién, no fue significativa.

*® La tasa real se calcula descontando a la tasa de interés nominal de cada periodo, la inflacion promedio
anualizada del periodo de tenencia del instrumento financiero (en este caso seis meses). En razon de ello, la tasa
real promedio para el 2004 es un estimado que lleva implicita la meta de inflacién para el 2005 contemplada en el
gjercicio de programacion (10%).
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GRAFICO 15 GRAFICO 16
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* Para el periodo anterior a setiembre 2003 se utiliza la tasa de Referencia.

El premio por invertir en colones, tomando como referencia las inversiones a seis meses
plazo®, registré en el 2004 un nivel medio de 1,27 p.p. si se considera la Tasa Basica Neta y 3,18
p.p. considerando la tasa equivalente de la Subasta Conjunta Titulos Cero Cup6n, lo que significd
0,7 p.p. y 1 p.p. por encima de los niveles medios observados durante el afio anterior, en el mismo
orden. Este comportamiento estuvo determinado tanto por el aumento en la Tasa Basica Neta y
en la tasa equivalente, como por una disminucién de la devaluacion esperada.

Por otra parte, los rendimientos reales promedio® a lo largo del 2004 fueron negativos en
1,47%, mostrando una caida de 3,9 p.p. en relacion con los observados en el 2003 (2,4%). Este
resultado obedecio al efecto conjunto de una leve disminucion en las tasas de interés promedio de
los depositos ofrecidos por las instituciones financieras en relacion con las registradas durante el
afio 2003, y al aumento en los niveles inflacionarios del 2004 respecto al afio anterior.

* Calculado como la diferencia entre la tasa basica neta y la tasa de indiferencia, o la diferencia entre la tasa de
interés de los titulos del Banco Central a seis meses plazo colocados en subasta y la tasa de indiferencia. Esta
Ultima toma como referencia la tasa de interés para depdsitos 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.

%0 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).
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CUADRO 22
TASAS DE INTERES ACTIVAS Y PASIVAS
Promedios anuales
-Porcentaje anual-
2000 2001 2002 2003 2004
Tasa basica 1/ 17,1 15,1 17,2 15,7 13,8

Tasas activas 2/

Bancos Estatales 26,2 24,9 27,2 26,2 22,6
Bancos Privados 29,9 28,1 26,8 26,9 25,0
Ent. Fin. no Banc. 45,5 49,2 46,7 40,8 38,6

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 2004 la tasa media ponderada del sistema
financiero mostré un nivel medio de 23,4%, inferior al observado en el 2003 (26,1%). Si se
considera la tasa media ponderada del sistema financiero para el rubro de “Otras Actividades™*,
esta mostrd un nivel medio inferior en 1,8 p.p. al observado el afio anterior (28,8%). La evolucion
por sector mostré la misma tendencia, con disminuciones de 3,6 p.p., 1,9 p.p. y 2,2 p.p. en la
banca estatal, privada y las financieras respectivamente.

La reduccion de las tasas de interés activas es atribuible a la estrategia que emplearon los
bancos, especialmente los estatales, con el proposito de estimular la demanda de crédito en
moneda nacional, en tanto que la estabilidad de las tasas pasivas obedecio a la disponibilidad de
recursos con que contd la banca comercial durante el afio, producto en gran medida del traslado
de recursos de los fondos de inversion hacia los bancos.

51 El cual contempla comercio, servicios y consumo y representé un 67% de la colocacion total en colones del
Sistema Financiero a nov. 2004.
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4, Resultado financiero del Banco Central de Costa Rica®

En el 2004 el Banco Central de Costa Rica logré reducir sus pérdidas, de un 1,6% a un
1,3% como proporcion del PIB.  Este comportamiento estuvo determinado,
principalmente, por las politicas de gestion de deuda y encaje, asi como por la
capitalizacién parcial que realizé el Gobierno.

El estado de resultados del Banco Central mostré pérdidas por ¢106.425 millones,
equivalentes a un 1,3% del PIB, menor a la relacion media observada en el dltimo quinquenio
(1,5%). Esta mejora estuvo asociada al efecto conjunto de varios factores: la capitalizacion
parcial por parte del Gobierno, el aumento en el porcentaje de encaje minimo legal, una politica
activa en el manejo de su deuda y una reduccion del costo promedio de su gestion monetaria. El
impacto de esos factores se refleja en las siguientes cuentas:

CUADRO 23
Banco Central de Costa Rica: Estado de resultados
Base devengado metodologia cuentas monetarias
Flujos en millones de colones

Var. absolutas Var. relativas
Estructura
2002-  2003- 2002- 2003-  Porcentual
2002 2003 2004 Y 2003 2004 2003 2004 2004
INGRESOS 24,085 24.996 27.539 911 2544 4% 10% 100%
Intereses Ganados 17.884 20.169 20.821 2.286 652 13% 3% 76%
Comisiones Ganadas 1.006 704 625 (302) (79) -30% -11% 2%
Comisiones Cambiarias 1.243 1.912 3.540 669 1.628 54%  85% 13%
Com. Serv. Bancarios y supervision 1.879 1.995 2.356 116 361 6% 18% 9%
otros Ingresos ¥ 2.074 215 197 (1.858) (18) -90% -8% 1%
EGRESOS 110.730 134.464 133.964 23.734 (500) 21% -0,4% 100%
Intereses sobre Obligaciones en M/N 49.290 76.537 77.751 27.247  1.213 55% 2% 58%
Intereses sobre Obligaciones en M/E 43.367 41.631 38.168 (1.737) (3.463) -4% -8% 28%
Otros Egresos 18.073 16.297 18.046 (1.776) 1.749 -10% 11% 13%
RESULTADO OPERATIVO -86.645 -109.468 -106.425 22.824 (3.044) 26% -3%

Porcentaje del PIB -1,4% -1,6% -1,3%
1/ Cifras preliminares.
2/ A partir del 2004 contempla las pérdidas o ganancias de capital sobre activos externos.

3/ En el 2002 incluye ¢1,550 millones de utilidades distribuidas sobre el aporte al FLAR, que posteriormente forman parte de intereses
ganados.

52 Base devengado y calculado bajo metodologia cuentas monetarias, compatible con la establecida en el Manual de
Estadisticas Fiscales del Fondo Monetario Internacional (2001). Este estado es mas representativo para efectos de
analisis econdmico. Incluye ingresos y gastos financieros del periodo y, a partir del 2004 incluye las ganancias o
pérdidas de capital generadas por la liquidacion de inversiones incluidas en el portafolio de activos externos
administrados internamente y por intermedio del Banco Mundial. No contempla partidas como: i) pérdidas o
ganancias por revaluaciones de activos y pasivos en moneda extranjera o denominados en dolares. ii) gastos por
provisiones sobre activos incobrables, amortizaciones a cuentas de estabilizacion y revaluacion monetaria. Todas
las partidas antes mencionadas estan incluidas en el estado de resultados comentado mas adelante en el aparte V
“Analisis de la situacion financiera del Banco Central de Costa Rica.”.
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a) Menores gastos por obligaciones denominadas en moneda extranjera

Producto de una politica activa de gestion de la deuda, del aumento en el requisito de encaje
y del comportamiento de las tasas de interés en los mercados internacionales, el Banco Central
experimentd menores gastos por concepto de sus obligaciones en moneda extranjera.  Las
acciones tomadas por la Institucion se reflejaron tanto en una disminucion del saldo medio de
estos pasivos (alrededor de $170 millones), como en un menor costo promedio. Particularmente
destaco lo siguiente:

(i) La disminucion del saldo de esta deuda estuvo determinada entre otros por:

e El Banco Central pag6 anticipadamente los bonos Brady serie B ($214,1 millones) en
enero del 2004, con recursos obtenidos de la colocacién de Certificados de Depdsito a
Plazo en dolares (CERTDS$) realizada en el mercado local a finales del 2003.

e No renovd aproximadamente un 50% de los vencimientos de CERTDS$, que
ascendian a $246,6 millones. Esta accion fue posible por cuanto las reservas por
encaje en moneda extranjera mostraron un incremento importante, producto, por un
lado, del aumento en el requisito de encaje, y por otro, del traslado parcial de recursos
de carteras administradas de inversion y pension hacia figuras bancarias.

e Canceld anticipadamente obligaciones con el Banco Interamericano de Desarrollo
(BID) por $24,2 millones.

e Atendio las amortizaciones previstas del préstamo con el Fondo Latinoamericano de
Reservas (FLAR) por $26 millones.

(i) El costo medio de las operaciones pasivas en dolares pasé de 6,8% a 6,4% entre el 2003 y
el 2004. Este comportamiento reflejo, entre otros:

e La mejora en las condiciones financieras de la deuda ante la sustitucion de los bonos
Brady series A'y B por el préstamo del FLAR y los CERTD$. Los primeros pagaban
una tasa de interés de 6,25% mas una comision anual del 2% por concepto de
recuperacion de valor, en tanto que el costo del crédito del FLAR es LIBOR tres
meségs mas 2 p.p.>% y el costo medio efectivo de estos CERTD$ estuvo por debajo del
6%

53 En el 2004 la LIBOR 3 meses registré un valor medio de 1,6%.

 El rubro de gastos sobre obligaciones en moneda extranjera no refleja en toda su magnitud el efecto de esta
operacion debido a que dichos titulos se vendieron con premio, el cual qued6 contablemente registrado como parte
de los ingresos por concepto de “Otros intereses”. Estos titulos tienen una tasa facial promedio de 7,3%, no
obstante dado el premio al cual fueron colocados, la tasa promedio efectiva result6 de 5,6%.
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e Lapermanencia en el mercado internacional de tasas de interés relativamente bajas®,
situacion que afecta aproximadamente al 50% de la deuda en dolares.

b) Reduccion del ritmo de expansion de los gastos financieros en moneda nacional

Mientras en el 2003 los gastos por concepto de OMA crecieron a una tasa de 55%, un afio

después ésta fue de apenas 2%. Esta situacion se dio pese a que las OMA constituyeron el
principal instrumento de control de la liquidez y de que el gasto por este concepto fue el mayor
componente de los egresos.

Este resultado reflejo el efecto conjunto de una baja en el costo promedio asi como del

menor crecimiento del saldo medio de OMA en relacion con lo observado un afio atras.
Particularmente la tasa de interés media efectiva de las OMA fue de 16,8%° en el 2004, dos p.p.
por debajo de la correspondiente al 2003. Entre los factores que incidieron sobre el
comportamiento de los gastos de gestion monetaria destacan:

(i)

(i)

(iii)

(iv)

La colocacién bruta de OMA se concentr6 en la primera parte del afio, por lo que su costo
medio anual no reflejé el aumento en la tasa de interés de politica aplicado a partir del 28
de mayo, indicador que paso de un 11,7% a un 14% al finalizar el afio. Esta situacion fue
producto, en parte, del ya comentado traslado de fondos de los intermediarios financieros
al Banco Central para atender el requisito de encaje®’, que permiti6 una sustitucion de
pasivos con costo por otros sin costo financiero.

Los agentes economicos mostraron mayor preferencia por instrumentos financieros de
corto plazo (ICP y BEM cupdn cero), cuyo costo financiero es mas bajo. Uno de los
elementos que podria explicar este comportamiento son las expectativas de aumento en
tasas de interés en los mercados internacionales.

La redencion anticipada de ¢25.000 millones de BEM de mediano plazo. Ademas esta
operacion llevo a una ganancia de capital por cerca de ¢500 millones, efecto registrado en
el rubro de ingresos por concepto de “Otros intereses”.

El traslado de fondos del Gobierno al Banco Central con el propésito de atender adeudos
con el Ente Emisor y capitalizarlo parcialmente. La operacion ascendio a ¢105.245
millones.

% Por ejemplo, el promedio anual de la LIBOR seis meses fue de 3,8%, 1,9%, 1,2% y 1,8%, en los afios 2001, 2002,
2003 y 2004, en ese orden.

% Calculada como el gasto por intereses sobre OMA entre el saldo de este tipo de pasivos.

5" El aumento de dos puntos porcentuales en la tasa de encaje busca afectar el proceso de creacién secundaria de
dinero (via multiplicador bancario), no obstante en un primer momento la medida se traduce en un traslado de
recursos de los intermediarios financieros al Ente Emisor, situacion que le permite reducir el uso de pasivos con
costo como las OMA.
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Esto tuvo un efecto positivo sobre las finanzas de la Institucion pues le permitio reducir sus
pasivos con costo sin necesidad de recurrir a monetizaciones adicionales. Este efecto estuvo
presente desde inicios de afio, y no a partir del 12 de octubre (fecha en que se concretd la
operacion), pues los fondos provenian de la Gltima colocacién de titulos de Gobierno en plazas
internacionales en enero del 2004 y desde entonces permanecian depositados en la Institucion.

De haberse dado el retiro de ellos (monetizacion), los requerimientos de absorcion por la
via de OMA habrian sido mayores a los que hasta ahora ha presentado el Banco Central. Asi por
ejemplo, si el Gobierno los hubiera monetizado en enero del 2004, los gastos por concepto de
OMA, y en consecuencia el déficit, se estima hubieran aumentado alrededor de ¢19.000 millones
(equivalente a un 0,3% del producto).

c) Mayores ingresos en relacion con los del afio anterior

Los ingresos del BCCR mostraron un aumento de 10% en el periodo (4% en el 2003),
determinados basicamente por el incremento en las comisiones recibidas por su participacién en
el mercado cambiario, tanto en operaciones con el sector publico como en el Mercado
Organizado de Negociacion de Divisas (MONED). Este comportamiento especial durante el
2004 esta asociado, en buena medida, con las mayores compras de divisas de parte de RECOPE
para atender la importacion de hidrocarburos.

Cabe mencionar que, aun cuando el principal componente de los ingresos proviene de los
rendimientos que generan los activos externos, éstos fueron mas bajos que los del 2003. Esto
respondio a una disminucion en el rendimiento promedio pues el saldo medio de los activos
externos mas bien aumentd en $134 millones en el 2004.

Durante el 2004, las tasas de interés en el mercado internacional mostraron incrementos™®
que se reflejaron en mayores rendimientos de las inversiones liquidas, de las inversiones en
entidades especiales® y en un aumento en los rendimientos al vencimiento de los titulos
administrados por el Banco Central y el Banco Mundial. No obstante, esta alza en las tasas de
interés también implicd pérdidas de capital para esas carteras administradas, por cuanto con el
propdsito de mantener un plazo promedio previamente determinado, se requiere de una constante
compra y liquidacion de estos titulos. Asi, al finalizar el periodo en comentario el Banco Central
experimento una caida en el rendimiento promedio de sus activos externos.

Finalmente, analizado el comportamiento de déficit de la Institucion, se considera necesario
tener en cuenta lo siguiente:

%8 Por ejemplo, la tasa de referencia de la Reserva Federal aumenté en 125 puntos base en el 2004, para finalizar el
afo en 2,25%.
* FLAR, BICSA, BLADEX, entre otros.
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(i) Aln cuando para el Banco Central resulta satisfactoria una reduccion de su déficit (de
0,3% del producto), desde el punto de vista monetario la preocupacion prevalece por
cuanto toda pérdida genera una expansion monetaria, que de no neutralizarse puede
derivar en presiones excesivas sobre los precios internos o la posicion externa del pais.
Esta situacion limita la independencia del Banco Central para aplicar los instrumentos de
control de liquidez, necesarios para la correccion de desequilibrios monetarios que surjan
por otras fuentes.

Consecuentemente, este desbalance financiero sigue siendo una de las principales
limitaciones que enfrenta la Autoridad Monetaria para alcanzar tasas mas bajas de
inflacion.

(i)  Como en reiteradas ocasiones se ha mencionado, la magnitud y permanencia del déficit
del Banco Central estd determinada, en buena medida, por operaciones cuasifiscales
realizadas en el pasado, que implicaron la concesién de subsidios y por ende la
generacion de pérdidas. El financiamiento de estas operaciones en muchas ocasiones
requirié de la emisién de pasivos con costo, cuyo servicio genera un efecto encadenado
que deriva en un mayor saldo de deuda.

(iii)  La imposibilidad de la Autoridad Monetaria para disminuir en forma autébnoma y de
manera permanente su propio desbalance financiero, responde, principalmente, a que sus
unicas fuentes de ingreso son las derivadas de su funcién de emisor y de la reinversion de
las reservas de encaje legal®.

(iv)  El Gobierno ha realizado dos capitalizaciones parciales al Ente Emisor, al amparo de lo
dispuesto en los articulos 175 y 175 bis de la Ley 7558.Lo anterior en reconocimiento de
que la problematica del déficit afecta la estabilidad interna del pais y, consciente de que su
solucion se espera genere beneficios de mediano plazo, en el tanto inflaciones bajas
reducen las tasas de interés y en consecuencia la carga financiera del Fisco.

La primera de estas capitalizaciones se concentrd entre finales del 2000 e inicios del 2001,
en tanto que la segunda ocurrié en el 2004. Precisamente en estos afios fue posible ver
reducciones importantes en la relacion del déficit del BCCR a PIB, sin embargo, el efecto se
diluye posteriormente, toda vez que la Instituciébn mantiene un problema importante en su
estructura patrimonial. Lo anterior apunta a la necesidad de una capitalizacion total del Banco
Central, bajo el entendido de que también se requeriria de acciones que permitieran mejorar la
situacion financiera del Gobierno.

% En el caso de la emision, su uso debe guardar relacién con las condiciones prevalecientes en la economia, pues
en la medida en que se produzcan excesos de liquidez, éstos podrian presionar la demanda interna. Las reservas de
encaje estan determinadas, en buena medida, por el porcentaje fijado por el Banco Central, el cual a su vez tiene un
limite establecido por ley. En todo caso, altas tasas de encaje afectan el margen de intermediacion y generan
distorsiones indeseables en la asignacion de recursos y, en definitiva, en la toma de decisiones entre ahorro e
inversion.
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5. Mercado Interbancario de Dinero (MIB)

Las necesidades de liquidez de los bancos estatales ante el retiro imprevisto de depdsitos
por parte de algunas instituciones publicas, el problema transitorio de la corrida de
depositos que enfrentdé el BAC San José en el mes de agosto, y los mayores
requerimientos de reservas por concepto de encaje minimo legal, fueron los
determinantes claves para que durante el 2004, el MIB en colones registrara un mayor
dinamismo que en afios anteriores.

El mercado interbancario de dinero registro en el 2004 un incremento del 15% en el nimero
de operaciones pactadas y de un 25% en el monto de las transacciones, con respecto al afio
anterior.

CUADRO 24
MERCADO INTERBANCARIO DE DINERO
En porcentajes y millones de colones

2002 2003 2004
Numero de operaciones 1.683 1.293 1.490
Numero de veces que particip6 el BCCR 21 102 38
Tasa minima 15 2,0 1,0
Tasa promedio 12,2 13,4 10,0
Tasa maxima 25,0 27,6 19,9
Plazo promedio 1,6 1,6 2,1
Volumen negociado 330.237 708.519 886.412
Crédito del BCCR 6.142 195.655 48.615

Las necesidades de financiamiento de los bancos comerciales durante el 2004 fueron
cubiertas en su mayoria por las propias entidades bancarias, pues el BCCR otorgd crédito
Unicamente en 38 ocasiones durante el 2004, financiando solo el 5,5% del total transado.

Como resultado de la limitada participacion del BCCR en el MIB y ante la disponibilidad
de recursos de corto plazo por parte de las entidades financieras a partir del segundo trimestre del
afio, la tasa de interés promedio de las operaciones pactadas en el MIB registré una disminucion
de 3,4 p.p. respecto a la tasa registrada en el 2003.
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GRAFICO 17
Recompras del BCCR en el MIB en colones y participacion
porcentual en el total de operaciones
-en millones de colones y porcentajes-
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I1l.  POLITICA CAMBIARIA

No obstante el “pass-through” existente entre tipo de cambio e inflacion, con el
propésito de atenuar el fuerte impacto del alza en los precios del petrdleo y otras
materias primas en el balance externo del pais, y preservar la competitividad de los
sectores transables de la economia, en el transcurso del 2004 se puso en practica una
politica cambiaria mas activa que la observada en el 2003.

Por otra parte, un mercado cambiario privado superavitario, mayores compras directas
de divisas a las entidades financieras y un aumento de los depésitos de los bancos
comerciales en la Autoridad Monetaria, permitieron un incremento de $81,8 millones
en las reservas monetarias internacionales en el 2004.

La politica cambiaria en el 2004 estuvo orientada a reducir el déficit en la cuenta corriente
de la balanza de pagos como proporcién del producto interno bruto y a mantener la mejora
registrada el afio precedente en la competitividad externa de los sectores domeésticos que
producen bienes y servicios para el mercado internacional. Conforme avanzo el afio y dado el
deterioro que estaba provocando en diferentes cuentas del sector externo los incrementos en los
precios de los hidrocarburos y otras materias primas, el diferencial cada vez mayor que se estaba
acumulando entre la inflacion domestica y la externa, y la depreciacion de las monedas de los
principales socios comerciales del pais con respecto al dolar de los Estados Unidos observada en
el primer semestre del afio, la Autoridad Monetaria decidio incrementar la pauta diaria del tipo
de cambio nominal de 15 a 17 centimos a partir de finales de julio. Como consecuencia de lo
anterior, al final del afio en comentario se registro una variacion del tipo de cambio nominal de
9,6% y una devaluacion de la moneda nacional de 8,7%.
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GRAFICO 18
Indice de tipo de cambio efectivo real
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primas, no fue plenamente compensada por el incremento del tipo de cambio nominal y el
fortalecimiento, en todo el afio, del conjunto de monedas de los principales socios comerciales
frente al dolar de los Estados Unidos, economia que continud registrando importantes
desequilibrios en la cuenta corriente de la balanza de pagos y en las finanzas publicas.
Particularmente, la libra esterlina, el euro, el dolar canadiense y el yen registraron ganancias de
poder adquisitivo de 10,1%, 9,1%, 7,8% y 4% con respecto al dolar estadounidense, en ese orden,
en tanto que monedas como la corona sueca y el bolivar venezolano perdieron valor ante la divisa
norteamericana. No obstante esa evolucion, el nivel promedio del ITCER multilateral en el 2004
fue superior en 0,9% a igual promedio del afio precedente.

%1 Medida por el indice de Precios al Productor Industrial con combustibles.
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CUADRO 25
Tasa de variacion acumulada de los componentes y de los indices de
tipo de cambio efectivo real multilateral y bilateral
- enero-diciembre, en porcentajes -

2003 2004"

Variaciéon IPP  Estados Unidos de 4,9 7,5
América
Variacion precios externos ? 4,3 6,1
Apreciacion monedas socios comerciales

) 34 18
con respecto al dolar
Variacion IPPI de Costa Rica ¥ 11,8 20,0
Variacion del Tipo de Cambio Nominal 10,6 9,5
Variacion ITCER multilateral ¥ 6,6 -1,4
Variacion ITCER bilateral EUA ¥ 3,8 -1,9

1/ Calculado con 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 variacién de precios de los productos
derivados de la refinacion del petroleo, que es comparable con los indices de precios de los principales
socios comerciales.
4/ (-) apreciacion, (+) depreciacion.

El indice de Tipo de Cambio Efectivo Real Bilateral con los Estados Unidos mostr6 una
apreciacion real del colén de 1,9% al cierre del 2004 pues el diferencial inflacionario entre Costa
Rica y esa Nacion superd la depreciacion nominal de la moneda nacional. Este indicador registrd
un nivel preliminar de 105,1 en diciembre del 2004.

En otro orden de cosas, cabe sefialar que las transacciones cambiarias globales del 2004
permitieron incrementar en $81,8 millones las reservas monetarias internacionales netas en poder
del Banco Central de Costa Rica, ubicando el saldo de estos activos al 31 de diciembre en
$1.917,8 millones. Este resultado estuvo explicado por las compras directas de divisas a entidades
financieras, los mayores depdésitos de los bancos comerciales, en lo que contribuyé el incremento
en el porcentaje del encaje minimo legal anteriormente comentado, flujos que superaron el déficit
registrado en el mercado global de cambios y la redencion neta de Titulos de Propiedad y
Certificados de Depositos a Plazo en dolares por parte del Ministerio de Hacienda y del Banco
Central.

El resultado del mercado global de cambios®® continué registrando déficit en el 2004 en
razén de los mayores requerimientos de moneda extranjera del sector oficial que no fueron
compensados por el superavit en el mercado privado. No obstante el resultado global negativo,
en los meses de febrero, agosto, noviembre y diciembre se registraron ingresos netos en el
mercado global de cambios que totalizaron $121,8 millones.

62 Constituido por las operaciones de compra y venta de moneda extranjera resultante del intercambio de bienes,
servicios y capitales de los sectores publico y privado con el exterior. No contempla los flujos por depositos
bancarios en el Banco Central de Costa Rica, constitucion o redencion de titulos de la Autoridad Monetaria y del
Ministerio de Hacienda en el mercado financiero nacional ni las compras directas a entidades financieras.
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CUADRO 26
Resumen de los movimientos en moneda extranjera
-en millones de dolares-

2003 2004
1. Mercado Global (1.1 + 1.2) -25,6 -233,7
1.1 Sector Oficial -931,8 -1.213.3
Deuda Neta -106,0 -359,6
Importaciones -911,8 -938,2
Otros 86,1 84,5
1.2 Sector Privado (1.2.1 —1.2.2) 906,2 979.,6
1.2.1 Oferta 7.622,7 8.413,2
Exportaciones 1.217,8 1.296,9
Turismo 2.036,3 2.567,4
Otros 4.368,6 4.548,9
1.2.2 Demanda 6.716,5 7.433,6
Importaciones 1.335,2 1.497,3
Turismo 1.920,5 2.398,7
Otros 3.460,8 3.537,6
2. Variacion de los depdsitos de los bancos en el BCCR 70,6 92,8
3. Colocacion de TP$, BEM$ y CDP$ 75,7 -111,3
4. Compras directas a Entidades Financieras 220,5 334,0
Variacion RINBCCR (1 +2 + 3+ 4) 341,3 81,8

Los movimientos de divisas del sector publico dejaron en el 2004 un balance negativo
superior en $281,5 millones a los flujos netos del 2003, debido principalmente al pago anticipado
de $214,1 millones de los Bonos Brady, Serie B por parte de la Autoridad Monetaria. Asimismo,
estos mayores requerimientos de divisas del sector oficial estuvieron explicados por el
incremento en las cotizaciones del petr6leo® pues el Instituto Costarricense de Electricidad y la
Caja Costarricense del Seguro Social registraron menores compras externas al compararse con las
del 2003.

Finalmente, los mayores ingresos de dolares al sector privado en el 2004 estuvieron
asociados con los flujos netos por turismo y capital para realizar inversiones financieras en
moneda nacional ante las bajas tasas de interés en el exterior. En contraste, los flujos netos de
divisas por transacciones ligadas al comercio exterior registraron un déficit de $83 millones.

%3 El precio promedio del céctel pasé de $34,1 en el 2003 a $43,9 en el afio siguiente.
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IV. SISTEMA DE PAGOS

El Sistema Interbancario de Negociacién y Pagos Electronicos (SINPE) desarrollado
por el Banco Central de Costa Rica continlia en una constante evolucion, reflejado en
una mayor utilizacion de los servicios electronicos por parte de las entidades
financieras y sus clientes.

Comparacién SINPE con respecto al PIB

El cuadro muestra el comportamiento de los montos transados a través del SINPE 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. Esto se refleja en la
disminucion de 149,8 en 1998 a 54,1 en el 2004 en el nimero de dias que se tarda el SINPE para
movilizar el equivalente del PIB.

Cuadro 27
Relacion del Sistema de Pagos / PI1B
1998-2004
(millones de colones)
Periodo Monto Transado en | PIB en colones Raz6n Numero de dias para
SINPE corrientes Pagos/PIB movilizar un monto
equivalente al PIB

1998 6,100,651 3,626,830 1.7 149.8

1999 16,124,288 4,512,763 3.6 70.5

2000 17,989,915 4,914,498 3.7 68.8

2001 21,925,981 5,394,595 4.1 62.0

2002 24,907,061 6,058,894 4.1 60.6

2003 30,244,721 6,970,815 4.3 57.2

2004 37,553,371 8,055,488 4.7 54.1

Cuadro 28
SINPE:Cantidad transada por servicios a terceros
Afio 2004
Sector Transferencias aTe_r(;eros _ Cheques . Cr_éditos Directp; Dépitos Direc_tc_)s
Enviado Recibido Enviado Recibido Enviado Recibido Enviado Recibido

Bancos Especiales 1,299 5,670 435,417 455,083 35,467 2,775,854 620 761
Bancos Estatales 12,501 45,847 6,089,783 6,527,177 13,349 2,252,515 1 7,901
Bancos Privados 37,421 26,802 4,247,178 3,920,989 173,652 118,073 122 4,970
Cooperativas 4,488 54 398 144,640
Financieras 4,135 2,451 700 51
Gobierno 3,075 5,192,390 12,832
Mutuales 2,219 117 128,423 3 132,977 6
Otros 11,080 6,514
Puestos de Bolsa 2,272 1,589

Total general 10,903,252 10,903,252 5,424,059 5,424,059 13,632
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Los servicios del SINPE cuyo usuario son los clientes de las entidades financieras muestran
un mayor nivel de utilizacion, observandose como practicamente todas las entidades financieras
estan participando activamente en éstos, lo que significa que los clientes disponen de medios
electronicos para la movilizacién de fondos a nivel interbancario. Las cantidades transadas
reflejan como el cheque se mantiene como el instrumento de pago mas utilizado en lo que a
transacciones interbancarias se refiere, no obstante, el uso del crédito directo empieza a
convertirse en una alternativa para la sustitucion del cheque; en el caso de débitos directos, este
servicio mantiene una utilizacién muy activa por parte del Ministerio de Hacienda para el cobro
de impuestos a grandes contribuyentes y la Caja Costarricense del Seguro Social para el cobro de
deducciones patronales.

Cuadro 29
SINPE:Montos transados por servicios a terceros
Afio 2004
(millones de colones y colones equivalentes)

Transferencias a Terceros Cheques Créditos Directos Débitos Directos
Enviado Recibido Enviado Recibido Enviado Recibido Enviado Recibido
Bancos Especiales 95.216 833.849 334.080 299.420 32.764 399.702 1.483 13.323
Bancos Estatales 528.448 3.771.871 4.328.178 5.116.351 13.165 725.760 0 164.163
Bancos Privados 1.808.076 1.346.264 4.655.971 3.970.689 274.603 176.183 3.278 43.619
Cooperativas 69.526 136 - - 232 10.305 - -
Financieras 62.255 - 9.497 - 1.554 - 614
Gobierno 499.748 - - - 998.438 - 215.729
Mutuales 68.880 108 58.734 0 - 11.618 0
Otros 2.284.629 - - - 2.302 - -
Puestos de Bolsa 535.449 507

Total general 5.952.228 5.952.228 9.386.460 9.386.460 1.323.566 1.323.566 221.105 221.105

El monto transado muestra la especializacion de los servicios del SINPE, donde se nota el
uso de Transferencia de Fondos a Terceros para liquidar pocas transacciones, pero de un alto
valor y por otra parte, el resto de servicios se utilizan para liquidar una gran cantidad de
transacciones de pago y cobro, pero de bajo valor. El servicio de cheques se mantiene como un
servicio que moviliza un monto significativo del total del Sistema de Pagos, pero el mismo
empieza a ser desplazado por otros servicios como Transferencia de Fondos a Terceros y Créditos
Directos.
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Cuadro 30
SINPE: Evolucién cantidad de transacciones por servicio y moneda

2000 - 2004
Servicios 2000 2001 pi[17 2003 2004
[Cheques colones || 11409010 11101599 10.676.362]  10.150.556]  10.016.379
Cheques dolares 397.714 499.369 623.228 734.059 886.873
Otros Valores colones 36.940 40.821 44.069 48.407 42.822
Otros Valores ddlares 19.518 28.969 27.596 22.405 19.294
TEF Int. colones 32.942 30.772 32.154 35.898 31.284
TEF Int. dolares 10.658 8.855 10.002 11.102 12.143
TEF 3ros colones 2.825 22.415 39.173 52.011 58.054|
TEF 3ros dolares 407 8.577 13.701 16.498 20.436
Créditos Directos colones - 2.423.590 4.083.415 5.680.121 5.401.206
Créditos Directos dolares - 53 1327 10.344 22.833
Débitos colones - 17 2005 9.036 13.575
Débitos délares - - - - 57
Impuestos colones - 37.624 51.906 60.411 71.801
Impuestos dolares - 876 1188 2.041 2.508
Servicios Externos colones - - 4087, 5.388 5.361
Servicios Externos ddlares - - 3799 5.145|| 4.858
MIB colones 1.332 2.780 1.832 1.293 1.420
[MIB ddlares 307 764 1731 754 581
[MONED colones 12.692 10.505 9.837 10.116 7.591
[MONED délares 12.692 10.505 9.837, 10.116]| 7.591

Total general 11.937.037 14.228.091 15.637.249  16.865.701 16.626.667

En lo que a cantidad de transacciones se refiere para el periodo 2000-2004, se refleja un
decrecimiento en el uso del cheque en colones, lo cual es un comportamiento importante de
destacar ya que implica una disminucion en el uso del cheque como instrumento de pago, el cual
€S mas costoso Yy riesgoso, mismo que estd siendo sustituido por servicios eminentemente
electronicos como Créditos Directos y Transferencia de Fondos a Terceros, no obstante, en el
caso de los cheques en US Dolares se mantiene el crecimiento en el uso de este instrumento de
pago. EIl servicio de Créditos Directos muestra un crecimiento constante desde su puesta en
operacion a partir del 2001, llegando a lograr niveles importantes en comparacion con el uso del
cheque. Para el 2004 se presentd un leve decrecimiento en su uso, debido basicamente a una
mayor eficiencia lograda por el Ministerio de Hacienda, principal demandante de este servicio, en
la tramitacidn de sus pagos. Los demas servicios muestran un comportamiento normal y estable.
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Cuadro 31
SINPE: Evolucioén valor de las transacciones por servicio y moneda
(millones de colones y colones equivalentes)

1998 - 2004
Servicios 2000 2001 2002 2003 2004
Cheques colones 7.201.626 6.616.604 6.462.195 6.203.380 6.427.719
Cheques dolares 2.127.102 1.753.514 2.058.421 2.209.492 2.958.741
Otros Valores colones 133.907 203.368 235.043 234.232 297141
Otros Valores délares 262.973 326.872 215.287 284.850 403.123
TEF Int. colones 3.622.632 4.185.304 5.111.276 7.560.441 9.575.006
TEF Int. dolares 2.149.376 2.794.975 3.339.757 4.376.482 5.714.866
TEF 3ros colones 187.372 1.367.998 2.392.485 3.033.543 4.084.661
TEF 3ros délares 43.676 684.596 974.262 1.328.226 1.867.567
Créditos Directos colones - 220.437 500.564 869.826 1.208.512
Créditos Directos délares 3.064 12.624 58.242 115.054
Débitos colones - 110 34.126 94.051 215.309
Débitos délares - - - 5.796
Impuestos colones - 452.947 710.435 755.339 942.746
Impuestos délares 1.735 2.054 10.753 21.759
Servicios Externos colones - 78.107 111.971 132.814
Servicios Externos délares - - 2.693 5.896 10.293
MIB colones 584.176 1.126.187 386.885 708.519 830.902
[MIB délares 40.153 174.998 235.645 190.744 248.218
[MONED colones 818.461 1.006.636 1.077.601 1.104.367 1.246.572
|MONED délares 818.461 1.006.636 1.077.601 1.104.367 1.246.572

17.989.915

21.925.981

24.907.061

30.244.721

37.553.371

Total general

En términos del valor de las operaciones liquidadas a través del SINPE se presenta un

crecimiento de un 24.1%, al pasar de 30.2 billones de colones transados en el 2003 a 37.5
billones de colones transados en el 2004. El servicio que presenta un mayor crecimiento en el
valor de los montos transados es Transferencia de Fondos a Terceros con un 36.4%, que paso de
4.3 billones de colones en el 2003 a 5.9 billones de colones en el 2004, seguido por
Transferencias Interbancarias de un 28.08%, el cual incrementd de 11.9 billones de colones en el
2003 a 15.3 hillones en el 2004.

Finalmente, debe destacarse como un importante logro en el 2004 para el Sistema de Pagos
desarrollado por el BCCR, la implementacion de las Custodias Auxiliares de Numerario, servicio
mediante el cual se ha posibilitado a las entidades financieras mantener numerario, en bdovedas
ubicadas en sus propias instalaciones, el cual sera considerado dentro del saldo de su Cuenta de
Reserva en BCCR. Este servicio ha representado importantes economias para las entidades por
concepto de transporte, seguros, costos operativos y otros, asi como menores riesgos asociados a
este transporte de valores.
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V. ANALISIS DE LA SITUACION FINANCIERA-CONTABLE DEL BANCO

CENTRAL DE COSTA RICA

A BALANCE DE SITUACION

La situacion financiera del Banco Central en el 2004, se caracteriz6 por un ascenso en
las disponibilidades de divisas y una mejora de las condiciones financieras de las
obligaciones en dolares. No obstante, las pérdidas del periodo incidieron en una

posicién patrimonial desfavorable.

CUADRO 32

BALANCE GENERAL
AL 31 DE DICIEMBRE DEL 2004

(Cifras en Colones)

ACTIVOS
ACTIVOS CON NO RESIDENTES
ACTIVOS EXTERNOS

Disponibilidades
Otros activos (Externos)

PARTICIPACION EN ORGANISMOS INTERNACIONALES

Aportes a instituc. financieras internacionales
ACTIVOS CON RESIDENTES

ACTIVOS INTERNOS

Inve
Créditos a residentes
Otros activos (Internos)

ones en valores nacionales

TOTAL GENERAL

PASIVOS
PASIVOS CON NO RESIDENTES
PASIVOS EXTERNOS

Pasivos externos a corto plazo
Endeudamiento externo a mediano y largo plazo

intern,
Otros Pasivos (Externos)
PASIVOS CON RESIDENTES

Obligaciones con el Gobierno Central
Otros Pasivos (Internos)

CUENTAS DE CAPITAL
CAPITAL ¥ RESERVAS
CAPITAL
RESERVA LEGAL

OTRAS CUENTAS

DONACIONES

CAPITALIZACION DE OPERACIONES CUASIFISCALES

SUPERAVIT POR REVALUACION DE ACTIVOS
DEFICIT

DEFICIT POR DEVALUACION DE ACTIVOS
DEFICIT POR REVALUACIONES MONETARIAS
DEFICIT POR ESTABILIZACION MONETARIA
DEFICIT POR OPERACION

TOTAL GENERAL

Fuente: Sistema Integrado Financiero Contable

31/12/2004
929,339,551,188.61
687,259,846,491.46
684,969,054,534.92

2,290,791,956.54
242,079,704,697.15

31/12/2003
944,168,909,423.52
810,925,087,191.20
596,992,316,676.28
595,368,000,517.31

1,624,316,158.97
13,932,770,514.92

242,079,704,697.15
142,454,643,725.04

213,932,770,514.92
133,243,8

142,454,643,725.04
97.,060,559,680.15
20,140,312,035.30
25,253,772,009.59

1,071,794,194,913.65

2,106,170.,144,136.00

234,953,334,291.55

234,953,334,291.55
649,408,762.61
107,244,448,022.72
126,095,304,735.10
964,172,771.12
1.871,216.809,844.45

1,871,216,809,844.45

133,243,822,232.32
90,670,973,040.52
20,865,776,107.27
21,707,073,084.53

944,168,909,423.52

1.869,421,809.914.24

331,680,207.031.65

331,680,207.031.65
1,708,165,827.20
218,594,750,710.67
110,188,395,866.20
1,188,894,627.58
1,537.741.602.882.59

1.537.741.60: °

484,141,728,986.90
160,604,668,443.29
951,927,999,842.32

496,795,859.81
139,114,819,041.34

472,266,144.49
134,458,531,526.30

(1.034,375,949,222.35)

15.000.000.00

5,000,000.00
10,000,000.00
(1.034,390,949,222.35)

3,501.,782,104.37
110,927,458,015.86
10,211,435,929.79
0.00
(2,039,650,333.93)
(118,869,107,198.17)
(743,981,411,414.56)
(294,141,456,325.71)

1.071,794,194,913.65

403,883,814,026.37
106.,897,501,203.52
939,597,004,904.46
408,280,590.46
65,471,224,976.87
490,731,499.92
20,993,045,680.99

(925.252,900.490.72)

15,000,000.00

5,000,000.00
10,000,000.00
(925,267,900,490.72)

3,501.647,104.37
110,927,458,015.86
10,266,115,248.33
(1,049,815,851,275.54)
(147,269,583.74)

0.00

0.00

0.00

944,168,909,423.52

correspondieron al mantenimiento de valor de la moneda extranjera.
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Al comparar el 2004
respecto al 2003, el Balance
presentd aumentos en sus
partidas de activo ¢127.625,3
millones (13,5%) y pasivo
¢236.748,3 millones (12,7%)
y el descenso de ¢109.123,0
millones (11,8%) en el
capital.

1. Activo

Como hecho relevante, en el
Activo Externo, se
menciona el incremento en
las  disponibilidades  de
divisas EUA$72,5 millones
(¢89.601,1 millones).

Los aumentos en los aportes
a instituciones financieras
internacionales y en el activo
interno  por ¢28.146,9 vy
¢9.210,8 millones,

respectivamente,



En términos de los activos totales, las disponibilidades de divisas representaron la mayor
participacion (64%) seguido de los aportes a instituciones financieras internacionales, con una
participacion del (23%), rubros que explican el 87% del activo.

GRAFICO 19
COMPOSICION PORCENTUAL DE LOS ACTIVOS TOTALES
AL 31 DE DICIEMBRE 2004

9% 4%

64%
23%

[ Disponibilidades

0O Aportes a Instituciones Financieras Internacionales
O Inversiones en Valores Nacionales

0 Otros Activos

Fuente: Sistema Integrado Financiero Contable

2. Pasivos

En el Pasivo Interno, el aumento de ¢333.475,2 millones se explico fundamentalmente por
las siguientes partidas: a) pasivos monetarios, como la emisién monetaria ¢2.369,1 millones, los
depositos de los bancos ¢64.528,9 millones y de otras entidades financieras ¢13.353,9 millones,
b) pasivos cuasimonetarios por los depositos del sistema financiero en dolares EUA$95,3
millones (¢53.695,1 millones), c) valores emitidos originados en operaciones de mercado abierto
con un efecto neto de ¢12.330,9 millones, explicados por las captaciones netas hasta cinco afios
¢117.046,6 millones y de cinco afios en adelante EUA$102,7 millones, asi como las
cancelaciones netas a corto plazo (de un mes hasta un afio) y mediano plazo ¢98.912,2 y
EUA$224,5 millones, en ese orden y d) depositos del Gobierno Central ¢73.643,6 millones, de
los cuales EUA$130,1 millones (¢61.346,5 millones) correspondieron a la cuenta en délares y
¢12.297,1 millones a la cuenta en colones.

Como parte de la capitalizacion del Banco Central, el Gobierno efectud un pago parcial de
las deudas cuasifiscales por ¢105.245 millones (EUA$234,8 millones), lo cual una vez aplicado a
las cuentas del balance correspondiente, implica una disminucion de los activos en la cartera de
créditos a favor del Banco, un descenso de los pasivos por la atencién de la deuda de parte del
Gobierno, lo cual se traduciria en una mejora de la posicién patrimonial.
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El Pasivo Externo descendié ¢96.726,9 millones, basicamente por la amortizacion
anticipada sobre los Bonos Brady EUA$214,1 millones (¢89.596,2 millones).

12%

7%

8%

23%

O Pasivos Monetarios
W Depositos con el Gobierno Central

O Endeudamiento Externo a Mediano y Largo Plazo

GRAFICO 20

COMPOSICION PORCENTUAL DE LOS PASIVOS TOTALES
AL 31 DE DICIEMBRE 2004

5%

45%

@ Valores Emitidos por el Banco Central
O Pasivos Cuasimonetarios
@ Otros Pasivos

Fuente : Sistema Integrado Financiero Contable

3. Capital

Respecto a los pasivos
totales se observd que los

valores emitidos
representaron la mayor
participacion (45%),

seguido de los depdsitos
monetarios (23%) y del
Gobierno (12%), los que
en su conjunto sumaron un
80% del pasivo.

El capital mostré un descenso de ¢109.123,0 millones, dentro de lo cual se cita, la pérdida

anual®*

del Banco que sum¢ ¢109.811,9 millones -¢54.986,2 millones del primer semestre y

¢54.825,7 millones del segundo semestre- y el efecto negativo de la valoracion a precios de
mercado de las inversiones en el exterior ¢1.837,7 millones. Dicho detalle se muestra en el
siguiente Estado de Cambios en el Patrimonio Neto, el cual a la fecha de cierre, no considera el
efecto de la capitalizacién ya que el pago de las deudas cuasifiscales se encuentra en proceso de

aplicacion.

%De acuerdo al articulo 9 de la Ley Orgénica del Banco Central de Costa Rica, el ejercicio financiero del Banco
serd el afio natural. Sin embargo, practicarda una liquidacion completa y formal de sus ganancias y pérdidas
independientes, al cierre de cada semestre y para su validez debera ser aprobada por el Auditor Interno del Banco.
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CUADRO 33

ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO
DEL 1 DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE DEL 2004
(Cifras en Colones)
Saldos al | 311212004 | cambios en el Patrimonio | 311212003
CAPITAL (1.034.375.949.222.35) (109.123.048.731,63) (925.252.900.490,72)
CAPITAL Y RESERVAS 15.000.000,00 000
CAPITAL 5,000.000,00 000,
RESERVA LEGAL 10.000.000,00 000
OTRAS CUENTAS (1.034.390.949.222,35) (109.123.048.731,63) (925.267.900.490.72)
DONACIONES 3.501.782.104,37 135.000,00 3.501.647.104,37
BIENES MUEBLES 135.000,00
CAPITALIZACION DE OPERACIONES CUASIFISCALES 110.927.458.015,86 000 110.927.458.015.86,
SUPERAVIT POR REVALUACION DE ACTIVOS 10.211.435.929.79 (54.679.318,54 10.266.115.248.33
EXPECTATIVA DE GANANCIA SOBRE INVERSIONES (54.679.318,54)
DEFICIT 000 1.049.815.851.275,54 (1.049.815.851.275.54)
RESULTADO DEL PERIODO AL PRIMER SEMESTRE 2004 (54.986.162.595,69)
AJUSTES Y REVERSIONES DE EJERCICIOS ANTERIORES 2.635.719.861,34
RECLASIFICACION CONTABLE 1.102.166.294.009,89
DEFICIT POR DEVALUACION DE ACTIVOS (2.039.650.333.93 (1.892.380.750,19) (147.260.583,74)
EXPECTATIVA DE PERDIDA SOBRE INVERSIONES (1.892.380.750,19)
DEFICIT POR REVALUACIONES MONETARIAS (118.869.107.198,17 118.869.107.198.17] 0.00]
RECLASIFICACION CONTABLE (117.129.515.032,56)
RESULTADO DEL PERIODO AL SEGUNDO SEMESTRE 2004 (1.739.502.165,61)
DEFICIT POR ESTABILIZACION MONETARIA 743.981.411.414.56 743.981.411.414,56 0.00f
RECLASIFICACION CONTABLE (686.900.204.422,54)
RESULTADO DEL PERIODO AL SEGUNDO SEMESTRE 2004 (57.081.206.992,02)
DEFICIT POR OPERACION 294.141.456.325,71 294.141.456.325,71 0,00
RECLASIFICACION CONTABLE (298.136.574.554,79)
RESULTADO DEL PERIODO AL SEGUNDO SEMESTRE 2004 3.995.118.229,08
Fuente: Sistema Integrado Financiero Contable

ESTADO DE RESULTADOS

El Resultado financiero evidenci6é una desaceleracion en la tasa de crecimiento de los
gastos de estabilizacion, un decrecimiento en los gastos financieros y un aumento
sostenido en los ingresos.
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CUADRO 34

ESTADO DE RESULTADOS
PERIODOS DEL 1 DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE DEL 2004 Y DEL 1 DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE DEL 2003
(Cifras en Colones)
Al 31-12-2004 Al 31-12-2003
INGRESOS FINANCIEROS 28.872.563.971,35 28.872.563.971,35 23.702.092.823,26 23.702.092.823,26
INTERESES Y COMISIONES GANADAS EN M/N 6.013.560.207,71 4.595.437.080,37
INTERESES GANADOS EN MONEDA EXTRANJERA 17.973.203.003,19 15.837.855.591,47
OTROS INGRESOS Y PRODUCTOS EXTRAORDINARIOS 4.543.314.387,21 2.929.605.802,74
REVALUACIONES MONETARIAS SOBRE INTERESES 342.486.373,24 339.194.348,68
GASTOS FINANCIEROS -117.774.902.638,92 -117.774.902.638,92 -120.977.711.005,08 -120.977.711.005,08
GASTOS DE ESTABILIZACION MONETARIA -112.943.140.644,28 -110.582.363.838,31
INTERESES, COMISIONES Y OTROS GASTOS -4.252.301.897,80 -9.690.441.379,74
REVALUACIONES MONETARIAS SOBRE INTERESES -579.460.096,84 -704.905.787,03
RESULTADO FINANCIERO BRUTO -88.902.338.667,57 -97.275.618.181,82
INCOBRABILIDAD Y DESVALORIZACION DE ACTIVOS -1.141.470.594,51 -1.141.470.594,51 -1.862.180.370,11 -1.862.180.370,11
PERDIDA EN INVERSIONES Y AJUSTE A LAS PROVISIONES -1.668.721.998,62 -2.889.245.801,21
GANANCIA EN INVERSIONES Y AJUSTE A LAS PROVISIONES 527.251.404,11 1.027.065.431,10
RESULTADO FINANCIERO NETO -90.043.809.262,08 -99.137.798.551,93
REVALUACIONES MONETARIAS SOBRE PRINCIPALES -3.889.459.245,61 -3.8890.450.245,61 -12.295.494.024,21 -12.205.494.024.21
INGRESOS POR REVALUACIONES MONETARIAS 137.515.762.629,19 114.208.947.379,36
GASTOS POR REVALUACIONES MONETARIAS -141.405.221.874,80 -126.504.441.403,57
RESULTADO DE OPERACION -15.878.575.016,55 -15.878.575.016,55 -15.364.239.562,24 -15.364.239.562.24
INGRESOS DE OPERACION 1.697.316.599,81 1.391.019.221,65
GASTOS DE OPERACION -16.005.654.010,81 -15.344.180.392,00
GASTOS POR DEPRECIACION Y AMORTIZACION -1.570.237.605,55 -1.411.078.391,89
DEFICIT DEL PERIODO -109.811.843.524,24 -126.797.532.138,38
Fuente: Sistema Integrado Financiero Contable

Para el 2004, el resultado del ejercicio del Banco acumulé una pérdida anual de
¢109.811,9 millones, resultado inferior en un 13,4% al obtenido en el 2003, lo que en parte se
explicé por el crecimiento en los ingresos financieros de ¢5.170,5 millones (21,8%) vy el
decrecimiento en los gastos financieros de ¢3.202,8 millones (2,7%).

En los Ingresos Financieros, el aumento de ¢5.170,5 millones se justifico por los
siguientes factores: a) intereses y comisiones ganadas en moneda nacional, destacando los
ingresos por compra y venta de divisas (¢1.627,8 millones) e intereses sobre los titulos de
propiedad recibidos de la liquidacion de CODESA, b) intereses ganados en moneda extranjera,
sobre TUDES, titulos CODESA en doblares y depdsitos e inversiones en el exterior y c) otros
ingresos y productos extraordinarios, sobresaliendo el premio por emision en las operaciones de
mercado abierto (¢2.766,4 millones).
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En cuanto a la disminucion de ¢3.202,8 millones en los Gastos Financieros, el mismo
estuvo explicado en su mayor parte por los intereses de deuda externa, los cuales disminuyeron
producto de la cancelacion anticipada de los Bonos Brady en enero del 2004 (grafico adjunto).
Comportamiento contrarrestado parcialmente con el ascenso de los gastos de estabilizacion
monetaria, particularmente por las captaciones netas de muy corto plazo realizadas durante el
2004, asi como el crecimiento en los intereses sobre los certificados de depositos a plazo en
ddlares, provocado por variaciones cambiarias.

En lo referente al rengldn de Incobrabilidad y Desvalorizacion de Activos, el resultado
negativo de ¢1.141,5 millones tuvo su origen en las operaciones de compra y venta de titulos en
el exterior, las cuales se resumieron en una pérdida de capital de ¢1.668,3 millones y una
ganancia de ¢512,9 millones. Este resultado comparado con el 2003 reflejo una disminucion de
¢720,7 millones.

Finalmente en el Resultado de Operacion, el déficit de ¢15.878,6 millones fue mayor en
¢514,3 millones respecto al 2003, comportamiento que obedecié a los mayores gastos
administrativos ¢820,6 millones, compensados por el aumento en los ingresos por supervision
efectuado por las Superintendencias ¢306,7 millones.
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C. FLUJO DE EFECTIVO

El flujo de efectivo denotd la adquisicion neta de divisas, los mayores depositos en
cuentas de reserva, las menores captaciones de recursos en operaciones de mercado
abierto y la disminucion de la deuda externa.

CUADRO 35
ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO Desde el punto de
Periodos: del 1 de enero al 31 de diciembre del 2004 y del 1 de enero al 31 de diciembre del 2003 . .
(Cifras en millones de colones) vista del Efectivo
generado por las
DETALLE: 2004 2003 operaciones del Banco, y
VARIACION DE LA BASE MONETARIA 66.898.0 73.047.9 que impactaron SObre Ia
VARIACION DE LAS OPERACIONES EFECTIVAS (66.898.0) (73.047.9) Base Monetaria, esta
presenté un aumento
I. ACTIVOS GENERADORES DE EFECTIVO (47.770,4) (101.075,5)
neto de  ¢66.898,0
Compra y Venta de Divisas (47.957,8) (101.527,9) H
Aportes a Organismos Internacionales (509,9) 2.761,4 mlllones en el 20047 de
Inversiones en Valores 0,0 26039 los cuales ¢47.770.4
Crédito interno a Banca Estatal e Instituc.Publicas 1.422,8 2944 R !
Otras partidas de Activo (725,6) 0,0 millones
Il. PASIVOS GENERADORES DE EFECTIVO 60.673,9 114.933,2 Correspond|er0n a . ’Ia
expansion
Valores a Plazo Emitidos por el BCCR (52.255,6) 133.384,6 H
Captaciones de Muy Corto Plazo del BCCR 7.699,8 523,0 experlmentada por IOS
Depositos del Sector Financiero en B.C.C.R. 42.254,6 30.002,7| activos generadores de
Depositos de Otras Entidades 13.354,0 59.511,7 -
Operaciones del Gobierno Central 63.661,9 (45.565,1) efeCtIVO’ ¢6067379
Endeudamiento Externo (121.433,0) 61.880,0] millones por contraccion
Otras partidas de Pasivo 107.392,3 (1.043,8) de |OS paSiVOS
Ill. RESULTADOS DE OPERACIONES EFECTIVAS (79.801,5) (86.905,6) generadores de efeCtiVO
Intereses y Comisiones Cobrados 29.262,1 276708 Y el efecto EXpanSiVO de
Intereses y Comisiones Pagados (91.616,2) (97.740,0) -
Gastos Administrativos (17.447,4) (16.836,4) ¢79801!5 mllloneS. dE|
resultado de operaciones
Fuente: Sistema Integrado Financiero Contable efeCtlvaS

Respecto al efecto expansivo de los activos generadores de efectivo, se menciona el
crecimiento neto de las disponibilidades de divisas EUA$72,5 millones, incidiendo varios
factores, entre ellos, el ingreso de divisas para el sistema bancario nacional (EUA$1.354,5
millones) y las salidas para el pago de la factura petrolera de Recope EUA$729,3 millones, deuda
externa del Banco Central, Gobierno e Instituciones Publicas EUA$525,4 millones y la
cancelacion de titulos de propiedad al BCIE EUA$20,2 millones.

93



GRAFICO 27

Referente al efecto contractivo de los pasivos generadores de efectivo, destacaron los
depositos del sistema financiero ¢55.608,7 millones® y del Gobierno Central ¢63.661,9 millones.
En contraposicidn, el ente emisor realizd el pago de deuda externa por un total de EUA$286,8
millones (¢121.433,0 millones) y en cuanto a operaciones de mercado abierto el Banco cancel6
en forma neta ¢44.555,8 millones.

Finalmente, en el Resultado de operaciones efectivas el efecto expansivo, tuvo mayor
injerencia en los intereses pagados sobre los valores emitidos en colones ¢54.971,5 millones y en
ddlares EUA$75,3 millones, el endeudamiento externo EUA$12,8 millones; y los gastos
administrativos ¢17.447,4 millones. Lo anterior, compensado con los intereses recibidos por el
rendimiento sobre las inversiones en el exterior EUA$24,2 millones, TUDES ¢4.292,5 millones y
titulos CODESA ¢2.057,0 millones; sumandose, los ingresos por compra y venta de divisas
¢3.540,0 millones, premio por emision ¢2.106,3 millones, supervision ¢1.587,7 millones y
servicios SINPE ¢768,3 millones.

% Excluye los depésitos en colones de los bancos por cuanto este rubro es parte de la Base Monetaria.
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