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Introduccion

La presente ponencia se realiza a solicitud del equipo del Estado de la Nacion y con
particular interés en lo relacionado al capitulo de Oportunidades, estabilidad y solvencia
econdmica. El objetivo central del trabajo es pasar revista del comportamiento de los
principales agregados macroecondmicos a saber, la produccion, los macroprecios, el
sector monetario, el sector externo y el sector fiscal, en tanto contribuyen a explicar la
dindmica de crecimiento, las posibilidades de expansién de las oportunidades y la
estructura distributiva de las mismas. Se hace énfasis en la situacion de estabilidad y de
solvencia de la economia costarricense durante el afio 2004 y su referente a la década
previa, base de los estudios del Estado de la Nacién.

El trabajo intenta una descripcién explicada de los indicadores, en tantos estos
colaboran a completar la situacidn macroeconémica y a reflejar las oportunidades y la
sustentabilidad del patrén o modelo de desarrollo existente. Si bien se profundiza en el
afio 2004, no se trata de una simple situacion de la coyuntura econdémica, sino de un
andlisis de en que tanto la situacion macroecondmica explica la creacién de
oportunidades, la estabilidad y la sostenibilidad de largo plazo de la economia
costarricense.

La ponencia esta organizada de la siguiente manera; la primera parte describe el
comportamiento de las oportunidades. Se hace particular énfasis en describir los
patrones de crecimiento, las caracteristicas del mismo y su composicion sectorial. Se
estudia con particular atencion los componentes de la demanda agregada, con énfasis
en la evolucion de la demanda externa, que en un entorno de apertura como el
costarricense es el factor de mayor dinamismo. Posteriormente, se estudia la situacion
de estabilidad, en tanto la evolucion de los principales macro-precios se comporta
consistentemente o reflejan algunas sefiales de desequilibrio. Se estudian las causas y
las consecuencias del deterioro de la estabilidad de precios, particularmente de los
componentes estructurales de dicha evolucion. Adicionalmente, se estudia la situacion
del déficit fiscal y de balanza de pagos, tratando de identificar en que tanto dicha
situacion pone en peligro la estabilidad y sostenibilidad de la estrategia de crecimiento.
Finalmente, se presentan algunas conclusiones a manera de resumen de los hallazgos
principales del articulo.



El crecimiento se desaceleray cambian las fuentes que lo generan.

La economia costarricense en el 2004 muestra una evolucibn medianamente
satisfactoria en relacién con su evolucién reciente (2001-2003) y comparado con el
periodo de mediano plazo estudiado por los informes del Estado de la Nacién (1993-
2003). La produccion nacional medida por el indicador de Producto Interno Bruto (PIB)
crecié en un 4.1% en el aflo 2004. Dicho crecimiento es inferior al 6.4% del afio anterior
y se encuentra en una tasa ligeramente inferior al promedio de 4.6% de la década
precedente, base de los estudios e informes del Estado de la Nacion.

El ingreso nacional disponible revierte su tendencia de corto plazo de los ultimos cuatro
afnos, llegando a 2.6% en 2004. Tal como se ha descrito en informes anteriores, el
indicador del Ingreso Nacional Disponible refleja en forma mas adecuada las
posibilidades de consumo y ahorro e inversion internos, dado que sustrae el pago
recibido por los factores de propiedad no nacional. Esta disminucion en el ritmo de
crecimiento de la economia en el 2004 si bien no significa un deterioro de las
posibilidades de consumo e inversion para el sistema econémico y en general, para el
bienestar de las familias, podemos inferir que se reduce, respecto al 2003 las
posibilidades de mayor bienestar. Es claro que si el tamafio del pastel se reduce o
crece a un menor ritmo, como sucede en el 2004, tenemos una clara disminucion en las
posibilidades de expandir el bienestar econémico.

Otra caracteristica del crecimiento de la década, que se profundiza en el 2004, es la
volatilidad y variabilidad de la tasa de crecimiento. Si bien esto puede verse como
resultado de la inestabilidad ocasionada por los factores de volatilidad de la demanda
externa, es también notorio que otras economias, como por ejemplo, China Continental
y mas recientemente La India, han logrado generar menor vulnerabilidad al respecto y
han alcanzado tasas altas y estables de crecimiento durante periodos largos, algo que
no ha caracterizado nuestro crecimiento en Costa Rica. Una posible explicacion de este
particular comportamiento de la tasa de crecimiento econémico en Costa Rica, es que
si bien es cierto la economia se ha diversificado en bienes y servicios exportados,
existe un patron comun donde el tipo de ventaja comparativa no garantiza un
crecimiento estable, ya sea por las crisis de precios o de acceso a mercados, 0
motivada por acciones internas que profundizan el ciclo econémico y el patron de
especializacion productiva (Lindegaard y Vargas, 2003).

El argumento principal de los autores es que el patron de especializacién productiva
genera un circulo vicioso que reproduce pobreza y escaso dinamismo en términos de
generacion de valor agregado y como tal, de creacién de riqgueza. La Unica forma de
salirse de este patron es la posibilidad de desarrollar un proceso claro de politicas
productivas que beneficien la incorporacion en la economia del aprendizaje y del
conocimiento, buscando una transformacion productiva que se sustente en creacion de
mayor valor y de apropiacion de las rentas de la ciencia y la tecnologia aplicadas a la
produccion.



GRAFICO 1

Costa Rica: Crecimiento del PIB real y el ingreso nacional disponible 1992-2004
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Fuente: BCCR.

Como se observa, si bien la tasa de crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB) real no
ha sido negativa en ninguno de los afios precedentes, es claro que el Ingreso Nacional
Disponible (IND) si muestra dos afios donde claramente cruza el eje horizontal. EI IND
considera o incluye un filtro que elimina de la medicion las rentas al exterior producto de
el pago de los factores que no son propiedad de nacionales o residentes, por lo que
mide el efecto interno neto del crecimiento de mejor forma que el PIB. Lo que se
observa en el 2004 es que la brecha vuelve a mantenerse en el afio en curso.

La creciente brecha entre ambos indicadores es una muestra clara de caracter
macroecondémico de las escasas vinculaciones existentes y del patron de crecimiento
mismo, cuyo fundamento ha estado sustentado en el desarrollo de zonas francas y el
fortalecimiento de la Inversion Extranjera Directa IED. Esto no necesariamente es algo
Unico de la economia costarricense, en realidad es mucho més fuerte en otros de los
paises centroamericanos, tales como El Salvador y Honduras, pero si representa una
precondicién que limita el efecto derrame del crecimiento.

Esta preocupacion por las vinculaciones productivas ha estado cada ves mas clara en
la discusion sobre desarrollo del propio informe del Estado de la Nacion, sin embargo lo
que pareciera que no se ha dicho es que el pais requiere entonces una velocidad de
crecimiento tres veces mayor, si aspira a que el arrastre de los encadenamientos
productivos actuales muestre sus efectos en empleo, ingreso y sobre todo, en materia
de disminucién de la pobreza.



Laindustriay la agricultura se estancan y el sector servicios repunta

Una ves descrito el comportamiento agregado de la produccién, pasamos ahora a
explicar; ¢Qué factores contribuyeron a la disminucion en el ritmo de crecimiento?, al
respecto, el sector que contribuyé mayormente a dicha disminucién en la tasa de
expansion econdémica fue la industria manufacturera que disminuyd su dinamismo al
pasar de 8,7% a 1.5% entre el 2003 y el 2004. Esto ha significado una disminucién en
su contribucién al crecimiento® global, pasando de 1.9% a 0.3% en dichos afios
respectivamente. La agricultura, silvicultura y pesca también disminuye en su tasa de
expansion de 7.5% a 1.6% entre el 2003 y el 2004. Esto se traduce en una disminucién
a su contribucion al crecimiento pasando de 0.8% a 0.2% en dichos afios.

GRAFICO 2
Costa Rica: tasa de crecimiento de los principales sectores econémicos.
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2 La contribucién al crecimiento es un indicador de crecimiento o decrecimiento ponderado de cada uno de los
distintos sectores que comprenden el PIB, por lo que la suma de las contribuciones individuales debe de ser igual a la
tasa de crecimiento del PIB en el agregado. Se puede obtener como unidad de referencia al PIB o como participacion
relativa si se asocia al porcentaje de crecimiento.



Para el 2004, estos dos sectores de agricultura e industria, explican la pérdida de
dinamismo de la economia en su conjunto, misma que solo logré crecimientos
adicionales en los sectores de servicios, particularmente en construccién, que crecio en
un 6.6% Yy el sector de comercio, restaurantes y hoteles; que crecié en un 5% durante el
2004. En general, los deméas sectores dentro del PIB disminuyeron sus tasas de
expansion a tasas inferiores a las obtenidas en el 2003, sin caer en forma tan sustantiva
como si lo hicieron la industria y la agricultura. Vale la pena destacar, que si bien se
presenta una desaceleracion en las tasas de crecimiento de buena parte de los
sectores que componen el PIB, ninguno muestra una tendencia negativa. El siguiente
grafico, muestra la contribucién al crecimiento de los tres sectores agregados,
agricultura, industria y servicios y su evolucion de los ultimos afios.

Como puede observarse, regresamos a una situacion donde es el sector servicios el
gue esta permitiendo el crecimiento, algo que se habia atenuado en el 2003 y que
pareciera volver a su patron de los afios 2001 y 2002.

GRAFICO 3

Costa Rica: contribucién por sector al crecimiento del valor agregado. 1994-2004
(porcentajes)
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Fuente: elaboracion propia con base en BCCR.

Segun lo reportado por el informe econémico del segundo semestre del Banco Central,
la situacion del sector agricola se debe a que: “se dio una caida en la producciéon de
café en fruta, banano, papa, leche, frijoles, arroz y la extracciéon de ganado vacuno para
la matanza. Café y banano, los mas importantes, se vieron afectados, el primero, por el
adelanto en la maduracién de la cosecha 2003-2004 y el atraso en la maduracion de la
del 2004-2005, el segundo, principalmente por condiciones climéticas que afectaron la
disponibilidad de racimos para la corta lo que ocasioné un estancamiento en el volumen



exportado. Por otra parte, otros productos registraron aumentos significativos como es
el caso de la pifia, cafla de azlcar, pollo, cebolla, huevos y algunos productos no
tradicionales de exportacion como meldn, flores y follajes y raices y tubérculos. Cabe
destacar que el dinamismo que han mostrado desde el 2003 las exportaciones de piiia
se debe primordialmente a las condiciones de demanda del mercado internacional;
estas han incentivado a los productores locales a incrementar el area sembrada y a
aplicar cambios tecnologicos y de formas de cultivo, que se han traducido en una mayor
productividad.” (Banco Central 1, pag.43)

Este resultado de la actividad agricola puede valorarse de doble forma, por una parte
podriamos estar optimistas por el balance generado en términos de diversificacion de la
produccion y exportaciones agricolas, lo que se traduce en menor vulnerabilidad ante
cambios en las condiciones de precios o oferta agricola de uno o dos productos
agricolas, como si lo era en el pasado con el café o el banano. Sin embargo, es claro
que la diversificacion en este sector sigue mostrando un patron de bajo dinamismo
tecnolégico e incorporacion de valor agregado. Esto significa que si bien se ha dado
una diversificacion, la misma se mantiene en un patron similar en términos de
vulnerabilidad ante variaciones de oferta y sobre todo, en materia de posicionamiento
en las cadenas productivas globales.

En el caso del sector industrial, el comportamiento medio de la industria fue hacia una
desaceleracion del crecimiento. Sin embargo, dicha desaceleracién no fue similar en los
tres componentes basicos del sector a saber; la industria local mostré6 una clara
desaceleracion, mientras que las actividades de zonas francas continuaron su
dinamismo muy similar al afio previo y las actividades del régimen de admision temporal
se recuperaron levemente.



GRAFICO 4

Costa Rica: crecimiento del PIB segun contribucién de los distintos sectores.
1992-2004
(porcentajes)
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Fuente: elaboracion propia con base en BCCR.

Si comparamos los sectores de mayor participacion en la explicaciéon del crecimiento en
el afio 2003 y 2004, vemos que el Unico sector que mantiene su dinamismo es el
transporte, almacenaje y comunicaciones que contribuye en un 1.6% y 1.5% en el 2003
y 2004 respectivamente. Para el afio 2004 el crecimiento adicional de la economia se
explica por la expansion del comercio, restaurantes y hoteles con 0.9% de contribucion
al crecimiento del PIB y el sector de servicios que contribuy6 en 0.7%.

Como claramente se observa en el grafico 4, tenemos dos claros resultados para el
2004, por una parte, un cambio en el ritmo de crecimiento econémico, que claramente
se desacelera, y por otra parte, un cambio en los factores explicativos de dicho
crecimiento en términos de su composicion sectorial. La disminucion en el ritmo de
expansion de la produccion industrial y agricola y la mejora relativa de los sectores de
servicios, lo anterior profundiza la ya existente tendencia a la terciarizacién de la
economia costarricense. Dicha tendencia del sector servicios ha marcado el devenir de
la economia costarricense desde principios de los noventas y se muestra aun mas
fuerte en el presente (Estado de la Nacién, 2000, 2001, 2002, 2003).

Si comparamos este crecimiento nacional con el comportamiento de América Latina,
solamente cuatro paises han logrado superar la tasa de expansiéon del 4% en promedio
entre el 1993 y el 2003. Dichos paises son Republica Dominicana (5.4%), Chile (4.6%),



Costa Rica (4.6%) y Peru (4.3%). De dichos paises, solamente Chile y Perd han
logrado crecer, en el 2004, por encima de su media histérica de la década. Costa Rica
no mostré en el 2004 un crecimiento suficiente para alcanzar su promedio de la
referencia del 4.6%.

GRAFICO 5

Tasa de crecimiento para paises seleccionados de América Latina. 2003-2004
(porcentajes)
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Nota: cifras preliminares para el 2004.
Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales convertidas a délares a precios constantes de
1995

Si bien los paises que muestra el gréafico 5 tienen caracteristicas diversas en términos
de los factores que explican su dinamismo productivo, resulta importante destacar que
Costa Rica ha tenido un comportamiento relativamente exitoso en materia de
crecimiento comparado a la situacion regional en América Latina. Sin embargo, la
volatilidad del crecimiento y la tendencia a disminuir en el afio 2004 son elementos que
deberian llamar la atencién en términos de la sostenibilidad futura del patron de
crecimiento.

Es importante contextualizar el afio 2004 en términos de la situacion externa de la
economia. Si bien mejora la situacion de precios del café y se cuenta con una situacion
regional en Centroamérica de mejoria en la mayoria de las economias, la situacion de
crecimiento de los precios del petréleo y la inestabilidad politica asociada con el cambio



de gobierno en los Estados Unidos no generd un entorno de amplio crecimiento. China
e India continuaron siendo los principales impulsores de la economia mundial las
continuadas consecuencias de la guerra y los factores de deterioro de la economia
norteamericana fueron claros aspectos que afectaron la evolucién de la economia
costarricense (CEPAL, 2005).

La economia costarricense presenta un mejor balance en términos sub-sectoriales,
tanto en agricultura como en industria, se han ampliado los rangos de diversificacion de
las actividades productivas, la mayoria de las cuales estan vinculadas a la demanda
externa. De igual forma, tenemos una estructura productiva cada vez mas diversificada
en relacion con el sector servicios, a la que ha contribuido significativamente el
crecimiento del turismo y de las actividades financieras. A pesar de lo anterior, el
crecimiento es claramente mas volatil y existe un patrén ciclico que afecta los
indicadores del mismo, pasemos a analizar las fuentes del crecimiento, esperando
encontrar las motivaciones de dicho fenédmeno.

La demanda externa se desacelera e incrementa marginalmente la
demanda interna.

Tradicionalmente se espera que existan dos motores béasicos del crecimiento
econdémico en una economia abierta, el primero de ellos es la posible expansion de la
demanda interna, que esta asociado basicamente al tamafio de su mercado interno y al
papel del gobierno en el sistema econdémico y por otro, el dinamismo de la demanda
externa, que se relaciona directamente con las ventas de bienes y servicios en el
exterior. Al respecto, de la informacién precedente se determina que la demanda
externa continta siendo el factor mas dinamico dentro de los propulsores que explican
el crecimiento, como se observa en la gréfica 6. Sin embargo, la expansion de la
demanda externa se desacelera, pasando de 12.33% en el 2003 a un 6.76% en el
2004. Dicha disminucion en el ritmo de expansiéon de la demanda externa se ve
atenuada en el efecto sobre la demanda global, producto del crecimiento de la
demanda interna, que pasé de 1.21% en el 2003 a 3.89% en el 2004. Lo anterior nos
llevaria a concluir que la disminucién en el ritmo de crecimiento de la economia en el
2004 tiene claramente explicacion en los factores externos relacionados con la
disminucién de la demanda externa y muy en particular, de las exportaciones de bienes.
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GRAFICO 6

Costa Rica: contribucién al crecimiento de la demanda global. 1992-2004
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Fuente: elaboracion propia con base en BCCR.

Si bien es cierto se ha dicho que la demanda externa es incontrolable por parte del
pais, es decir, se considera un dato o un elemento exdgeno. Esto se refiere a la
capacidad de crecimiento estatico, asumiendo que la oferta costarricense se adapta
pasivamente a la demanda internacional, es decir, no existe capacidad de innovar,
cambiar, modificar o trasladarse hacia nuevos sectores. Por el contrario, tal como se ha
mostrado en el caso del sector turismo, la capacidad del pais puede expandirse en
forma significativa si se realizan medidas internas tendientes a promocionar la oferta
costarricense, lo que podria asociarse a una cierta capacidad de uso no utilizada. Un
ejemplo al respecto es la diversificacion de las areas relacionadas a la actividad
turistica, con los nuevos enfoques de turismo rural, turismo de aventura y turismo
académico, turismo ecoldgico, donde el pais cada vez mas ha venido posicionandose.
Se trata claro de una ampliacién de la frontera de posibilidades de produccion que
genera mas turistas y alarga el tiempo de estadia de los ya existentes. De igual forma,
la oferta industrial y agricola, asi como, las nuevas actividades de la industria de
servicios se puede incrementar si el pais realiza cambios importantes en su estrategia
de venta, comercializacion e innovacion.

Realizando un ejercicio de simple aritmética, si asumimos todos los demas factores
constantes, si la economia requiere mantener tasas de crecimiento estables entre 5% y
6% anual, es necesario que las exportaciones de Costa Rica hubiesen crecido entre un
15 y 20% anualmente en el periodo. Esto quiere decir, que si bien Costa Rica ha sido
considerada como un éxito en exportaciones en América Latina, es necesario que dicho
éxito hubiese sido mas fuerte para hacer sostenible y estable un alto crecimiento
econdémico a mediano y largo plazo.
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Se requiere entonces hacer crecer las industrias jovenes -de bienes y servicios- que
apenas estan despuntando en materia de exportaciones, esto no sélo por nuestra
caracteristica de economia pequefia que nos permite crecer en sectores sin crear
grandes problemas para terceros paises, sino también debido a que si somos capaces
de crecer en un producto distinto, innovando o generando mayores vinculos en la
cadena global, se colabora con el proceso de diversificacion de las exportaciones y se
reduce al mismo tiempo, la vulnerabilidad del pais ante cambios en la demanda
externa. Al mismo tiempo, se requiere profundizar en lo que se realiza, agregando
mayor valor agregado a la produccion existente, esto solo es posible si agregamos
mayor conocimiento a lo que producimos y si efectivamente pasamos de ser
exportadores a ser innovadores en lo que hacemos. Un ejemplo de este tipo de
actividades de industria naciente es la ya conocida historia de la industria del software
costarricense, que presenta una gran variedad de pequefas y medianas actividades de
software cuyo potencial de crecimiento es muy fuerte, sobre todo si se articulan alas
cadenas de produccion del mercado norteamericano. La promulgacion de la estrategia
empresarial y de politicas de Camara Costarricense de Tecnologias de Informacién y
Comunicacion (CAMTIC), “Costa Rica: verde e inteligente” son los esfuerzos que
podrian generar estos saltos cuantitativos y cualitativos del aparato productivo
costarricense. (Vargas, y otros; 2003)

En fin, para lograr lo anterior se requiere de una clara politica productiva y de
articulacion de los elementos asociados con el Sistema Nacional de Innovacion. Es
decir, articular las fuentes de conocimiento e innovacidn con las actividades
productivas, generando un circulo virtuoso de expansion del conocimiento existente, la
innovacion y la productividad (SUDESCA, 2004).
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GRAFICO 7

Costa Rica: crecimiento de la demanda global segin sus componentes. 1992-2004
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Fuente: elaboracion propia con base en BCCR.

Siguiendo con la descripcion de la demanda externa, en el 2004 las exportaciones de
servicios y en particular el turismo, son la fuente de mayor crecimiento que experimento
la demanda externa de la economia costarricense, tal como se observa en el grafico 6,
mantienen su tasa de crecimiento de 8.1%. Este comportamiento del sector turismo no
es algo nuevo, si bien se ha dicho en reportes anteriores que el turismo presenta
variaciones ciclicas y resulta muy sensible ante pequefios cambios en la imagen pais a
nivel internacional, resulta claro que el esfuerzo acumulado de un par de décadas por
posicionar a Costa Rica como un destino turistico alternativo para Norteamericanos y
Europeos ha funcionado.

En particular, se destaca el crecimiento de turistas de origen norteamericano, seguidos
por europeos, cuyo costo vacacional en destinos alternativos se encarece o se hace
mas peligroso. Si bien el pais esta llegando a una situacion de alrededor de 1.5
millones de turistas al afio, el crecimiento del sector impone enormes retos en distintos
campos, seguridad del turista, calidad de los servicios y estabilidad de los mismos,
calidad de la infraestructura de soporte y sobre todo, capacidad de carga de muchos de
los atractivos naturales, que son en general la ventaja comparativa del pais. Este es
uno de los sectores productivos donde el empresarialismo costarricense aun refleja su
dinamismo, sobre todo cuando miramos nuevas empresas cooperativas y el cambio o
diversificacion de algunas actividades agricolas en zonas rurales.
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Debemos de entender que a largo plazo la oferta turistica se relaciona con la calidad de
vida que como pais le damos a nuestra propia gente, es decir, que la sostenibilidad de
nuestros recursos naturales, la capacidad para vivir en paz y democracia, las
posibilidades de tener educacion y salud en nuestros ciudadanos son un circulo
virtuoso que motiva y colabora con la expectativa del turista que nos visita. Si alguno de
estos pilares se deteriora, resulta peligroso que la oferta turistica pierda sentido para
quienes nos visitan anualmente, lo que puede llevar a generar una crisis de alta
proporcion. La tranquilidad y la sostenibilidad de las condiciones ambientales, sociales y
de estabilidad econdmica son vitales para mantener lo que en el presente es “la gallinita
de los huevos de oro”.

Por su parte, las exportaciones de bienes, si bien continuaron creciendo, redujeron su
participacion en el crecimiento de la demanda global, su crecimiento pasé de 13.4% en
el 2003 a 6.4% en el 2004. Este particular comportamiento de las exportaciones, tal
como se vera mas adelante en la seccidn externa, es el resultado de una reduccion en
el valor de las exportaciones de INTEL y de algunos productos, como los textiles y el
banano.

En lo que se refiere a la formacion bruta de capital de la economia, debemos tener en
cuenta dos elementos importantes. El primero se refiere a la doble consideracion que la
partida tiene y sus efectos y el segundo, esta asociado con el efecto real que la nueva
formacién bruta de capital fijo, tanto en el sector publico como en el privado tiene sobre
la capacidad de produccién futura del pais. Si consideramos la evolucion de la
Formacion Bruta de capital, tal como aparece en el grafico 8 siguiente, se nota que se
pasa de una tasa negativa de 7.1% a una tasa positiva de 4.1% entre el 2003 y el 2004
respectivamente. A primera vista esto podria estar reflejando una mejora en la
capacidad de la economia. Sin embargo, lo que es claro es que por una parte se ha
disminuido la formacién bruta de capital fijo en el sector publico, producto de la
disminucién en la ejecucion de inversiones en dicho sector y en particular, la
postergacion de inversiones que realizo el ICE. A pesar de la mejora en los resultados
de parte del sector privado, el indicador de inversion bruta de capital fijo muestra
namero negativo en el 2004. Entonces, la explicacién del crecimiento en la inversion
bruta de capital se asocia con el crecimiento en los inventarios o existencias y en
particular, la acumulacién de inventarios por parte de INTEL®.

El gasto de consumo de las familias disminuye ligeramente su crecimiento, de 3.3% en
2003 a 3.0% en el 2004 y el gobierno central renueva su expansion de 0.2% el afio
2003 a un ritmo de 2.4% en el 2004. Este tema se profundizara mas adelante en
relacion con la situacion de la hacienda publica.
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GRAFICO 8

Costa Rica: crecimiento de los componentes de la demanda agregada 2003-2004
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Esta tendencia de la inversion en capital fijo se ve claramente para el caso del sector
publico en la siguiente grafica. La formacion bruta de capital fijo en el Gobierno Central
cae significativamente en 2004, producto de la disminucidn o restricciones a la inversion
en CONAVI. Se destaca en este grafico ademas, que en materia de gasto publico del
gobierno Central, la restriccion o contencion del gasto ha estado concentrada en los
temas de inversion y transferencias, principalmente al programa de asignaciones
familiares, lo que afectara la capacidad productiva y claramente aumentara la ya fragil
vulnerabilidad de los sectores de menores ingresos en el pais.
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GRAFICO 9

Costa Rica: crecimiento real de los componentes del gasto publico
(tasa promedio del 2003 y 2004)
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En general, si bien el deterioro del ritmo de crecimiento es notorio, resulta
particularmente de destacar la importante la diversificacion de la economia
costarricense en los ultimos afos. La expansion del sector servicios y en particular, el
proceso de expansion del turismo han permitido que la economia no caiga
sistematicamente ante una recesion en sus sectores de industria y de agricultura. Dicha
diversificacion disminuy6 la vulnerabilidad en el 2004 sosteniendo la desaceleracién en
el crecimiento, en niveles razonables, a pesar de la fuerte depresion de la actividad
manufacturera. La economia costarricense es en el 2004 entonces, una economia con
mayor capacidad de enfrentar los efectos de deterioro de sus condiciones externas, en
tanto presenta mayor diversificacion en sus fuentes de crecimiento sectorial.

Es importante a esta altura del proceso de reestructuraciéon del aparato productivo
costarricense en el marco de la apertura, preguntarse acerca de la calidad de la
insercion internacional a la que estamos llevando nuestra economia. Lo anterior, no
sOlo resulta relevante en tanto los ciclos de crecimiento y decrecimiento afectan
sistematicamente la calidad de vida de la poblacién, sino que ademas, el estilo de
economia en materia de su especializacion productiva y tecnoldgica determina las
capacidades estructurales que a largo plazo explican la tasa de expansion de la
economia.

La profundizacion de nuestra diversificacion productiva es vital si se quiere obtener
tasas de expansidon mas altas de produccion. Esto, no resulta tan facil, en tanto se
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requiere efectivamente de la incorporacién de mucho mas componente tecnoldgico y
especializado, lo que no pareciera ser Unicamente el resultado del accionar de los
precios en el mercado, sino de una politica productiva consciente que fomente dichos
ajustes en el sistema productivo.

Contrario a lo anterior, tal como se ha descrito en afios anteriores, la politica productiva
y de fomento ha la inversién extranjera ha sido bastante neutral y del tipo horizontal, sin
premiar sectores por razones especificas. Los resultados en Costa Rica parecieran ser
una profundizacion de los factores de ventaja comparativa y escasas vinculaciones
tecnoldgicas.

Empleo mejora levemente y los salarios minimos caen por tercer afio
consecutivo.

Uno de los aspectos mas relevantes en materia de generacion de oportunidades
asociadas al crecimiento econdmico y su vinculacién con la calidad de vida de la
poblacién es lo relacionado con la capacidad del aparato productivo para crear mas y
mejores empleos. Al respecto, si bien el crecimiento se desaceleré en el 2004, los
indicadores de empleo apenas y lograron reflejar esta tendencia. La tasa de desempleo
nivel abierto disminuyé marginalmente de 6.7% a 6.5% entre 2003 y 2004. En relacion
al género, la tasa de desempleo de los hombres mejoré pasando de 5.8% a 5.4%,
mientras que el desempleo femenino empeoré al pasar de 8.2% a 8.5% en 2003 y 2004
respectivamente. Lo anterior se ha dado a pesar de un deterioro del salario real por
tercer afio consecutivo. El salario minimo real cayé en 1.7% en el afio 2004.

El segundo aspecto relevante en el mercado de trabajo es el comportamiento de los
salarios, en términos reales, o que nos muestra como esas mayores oportunidades se
distribuyen entre los distintos segmentos de la poblacién. La gréfica siguiente muestra
la evolucion a nivel de tendencia de dicha variable. Es notable en la caida significativa
en el indice de salario minimo real, por tercer afio consecutivo. Esto claramente nos
habla que los resultados en creacion de oportunidades fueron negativas en el 2004,
sobre todo para los trabajadores mas vulnerables que reciben su retribucion en los
rangos de salario minimo.

Es claro ademas que la inflacion mas alta, que se discute mas adelante en el
documento, gener6 un efecto de deterioro sobre estos salarios, dado que se encuentran
rezagados por los términos de la negociacién laboral. Un analisis mas completo de este
tema se presenta en el trabajo de (Sauma, 2005); para el informe 2004 del Estado de la
Nacion.
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GRAFICO 10

Costa Rica: indice de salarios minimos reales 1992-2004
(base 1984=100)
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Fuente: BCCR

Una explicacion agregada de lo anterior da cuenta que el menor dinamismo del sector
agricola afecta particularmente a las regiones rurales del pais, afectando sobretodo a
las familias campesinas que dependen de dicho sector. El empleo nuevo generado en
el sistema econdmico pareciera vincularse a dos polos extremos a saber, lo relacionado
a empleos de calidad baja principalmente en el sector servicios y un numero reducido
de ofertas de empleo en actividades de alta especializacion tecnolégica o de alta
formacién universitaria. Estos ultimos con niveles salariales por encima del promedio.
Existe un deterioro importante en materia de empleo en segmentos especificos y sobre
todo, discriminacion importante por sexo y edad. Es claro que los trabajadores de mas
de 40 afos de edad sufren para conseguir empleo y que claramente el mercado
discrimina a favor del hombre en materia de contratacion formal a nivel laboral.

Un mercado financiero vulnerable e inestable.

En una economia con una alta propension a la realizacién de transacciones en moneda
extranjera —dolarizacion real- es claro que la capacidad el Banco Central (BC) para
manejar su politica monetaria se ve reducida significativamente. Recordemos que el BC
tiene como objetivo central mantener los equilibrios internos y externos de la economia
y que el balance entre su comportamiento en el mercado monetario y su acumulacién
de reservas determina la evolucion de la tasa de interés local y la sostenibilidad de la
politica cambiaria. Primeramente quisiera describir dos hechos relevantes del 2004,
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respecto al mercado monetario. Luego se pasa revista a la evolucion de los precios —
tasas de interés- y composicion del crédito.

El afio 2004 muestra dos elementos nuevos muy particulares. El primero, es el ajuste
del mercado de titulos asociado con la “burbuja especulativa™ que terminé con una
crisis en los fondos de inversion. El segundo, lo relacionado con las expectativas
bancarias relacionadas con la posible quiebra del Banco BAC San José. Ambos
fendmenos que se dieron en el 2004 son una clara evidencia de la alta vulnerabilidad
del sistema financiero costarricense. Si bien los ajustes en el mercado financiero
tienden a generar efectos en uno o dos periodos hacia adelante, la inestabilidad del
sistema juega como un factor negativo en el entorno macroeconémico y puede alterar
las expectativas de los agentes, familias y empresas, en el sistema.

La crisis de los Fondos de Inversion (FI) pareciera ser una cronica anunciada. El
mercado financiero costarricense carece de profundidad y de diversidad en materia de
opciones de inversion a largo plazo. Asimismo, existen importantes fallas institucionales
en materia de regulacion preventiva, informacion al inversionista y en general
comportamiento estratégico de los actores. La crisis del BAC San José, si bien es un
fendbmeno de caracter bastante espontaneo y parcial, puede ser un sintoma de
comportamiento estratégico de grupos, que si bien en este caso no culmino en quiebra,
se evidencia que existe el riesgo sistémico en un mercado tan pequefio como el
costarricense.

La tasa béasica de interés toca fondo en el 2004 y revierte su tendencia

Hasta mediados del afio 2004, el comportamiento de la tasa basica pasiva indicaba una
tendencia a la disminucion en las tasas de interés, algo que ya se habia convertido en
tradicion en el marco de los ultimos tres afios. EI buen comportamiento de la tasa de
interés internacional toca fondo en el 2004 he inicia una leve pero permanente subida
en la tasa de referencia internacional. En el marco de una economia abierta y pequefia
como la costarricense, la tendencia no tarda en afectar el comportamiento de las tasas
locales que inician un ligero incremento a partir del segundo semestre del afio 2004, y
que se acentuara en el 2005, tal como se observa en la siguiente graficas.

Si bien en el 2004 no pareciera reflejarse un efecto importante sobre la composiciéon de
los activos de deuda del sector publico —por el contrario, la caida en los intereses es lo
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que ha prevalecido en el afio- es claro que la evolucion de la tasa de interés en el

segundo semestre del 2004 y en especial en el 2005 afectard las condiciones de
sostenibilidad o estabilidad de mediano plazo.

GRAFICO 11

Promedio mensual de la Tasa Libor a 12 meses. 2003-2004
(porcentajes)
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La grafica siguiente muestra la evoluciéon de las tasas de interés pasivas, activas y el
margen de intermediacion financiera. Tal como se observa, existe un ligero repunte al
final del afio 2004, a pesar de que los margenes de intermediacién siguen siendo muy
amplios y evidencian un problema estructural del sistema financiero, tal como se ha
mencionado en otros informes del estado de la nacion (Agosin, 2002). Esta tendencia a
que permanezcan altos margenes de intermediacion financiera llevd a muchos
costarricenses a dolarizar sus créditos, lo que claramente refleja un incremento de la
vulnerabilidad del sistema financiero ante ataques especulativos al tipo de cambio. De

igual forma, lo anterior restringe aun mas la capacidad del BC para accionar sobre su
politica monetaria.
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GRAFICO 12

Costa Rica: Tasa de interés activa y pasiva denominada en moneda nacional y

extranjeray margen de intermediacion financiera desde Enero 2001 a Enero 2005.
(porcentajes)
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Este particular fenomeno en el afio 2004 en materia de tasas de interés, se explica de
la siguiente forma, si bien las tasas han tocado fondo en la mitad de periodo de 2004, el
promedio anual del afio 2004 es aun inferior al existente en afios previos, por lo que se
observa en la tendencia anual una caida en la mayoria de las tasas. Lo que pareciera
mas grave es la permanencia de margenes altos, dado que el financiamiento de nueva
produccion y actividades sobre todo para el mercado interno dependen directamente de
una intermediacion local. Es claro que en las nuevas condiciones que impone el CAFTA
y la apertura, los sectores productivos requieren tener un mercado financiero mas

eficiente, cercano a los niveles de los competidores costarricenses en los mercados
internacionales.
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GRAFICO 13

Costa Rica: evoluciéon de las tasas de interés activas reales en el sector estatal,
por sector de actividad. 1993-2004
(en moneda nacional)
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Fuente: elaboracion propia con base en BCCR.

Resulta particularmente importante, la reduccion de las tasas en el sector de vivienda,
lo que puede estar explicando el creciente y marcado dinamismo de las actividades de
construccion. En segundo lugar, se encuentra la industria y un poco por encima de ello
las actividades agricolas y otros como el comercio.

La expansion del crédito total del afio 2004 alcanz6 un 26.2%, ligeramente superior al
afio 2003 que apenas llego a un 23.0%. Lo anterior se explica por un crecimiento
sustantivo nuevamente del crédito al sector publico, dicho crédito crecié a una tasa del
59,9%, comparado con un 33.9 del afio 2003. Esto fue producto de la tenencia de
titulos fiscales por parte de los bancos comerciales. Tal como se observa en el informe
del Banco Central del segundo semestre de 2004, “El saldo de los titulos fiscales en
poder de los bancos se increment6 en el segundo semestre del 2004 en alrededor de
¢76.000 millones, de los cuales cerca de ¢17.400 millones se explican por el efecto de
la variacion del tipo de cambio sobre la valoracion de los titulos en moneda extranjera,
¢11.500 correspondieron a nuevas inversiones en colones y €¢47.130 millones se
originaron en la compra de titulos denominados en ddlares. De estos ultimos ¢31.800
millones ($70 millones) fueron adquiridos mediante una compra directa de titulos
efectuada por un banco estatal con fondos provenientes del exterior y ¢11.900 millones
se originaron en compras de titulos de deuda externa en el mercado secundario, las
cuales no implicaron un financiamiento efectivo al gobierno.” (Banco Central 2, pag10)
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Asimismo, se destaca que el balance del crédito del Banco Central al gobierno se
redujo, producto de: “Durante el segundo semestre del 2004, el crédito neto del BCCR
al Gobierno disminuy6 en 21,8% en contraposicion al marcado aumento observado en
igual periodo del 2003 (168%), situacidén explicada por el aumento en los depdsitos del
Gobierno en esta Institucion, la cual a su vez se origind en las siguientes operaciones:
El depésito efectuado por el Gobierno de los $70 millones, provenientes del
financiamiento otorgado por la banca estatal antes referido. La compra de 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®. La mayor recaudacién de impuestos como el de renta,
ventas y propiedad de vehiculos, que propicid mayores depdsitos del gobierno en el
BCCR a finales de afo.” (Banco Central 2, pag, 16)

El crédito al sector privado crecido a una tasa inferior en el 2004 de apenas un 18%
comparado con el 20.6 % del afio 2003. Tal como se muestra en la grafica siguiente,
Vivienda, consumo, comercio y servicios son los mas relevantes, seguidos por industria
y agricultura.

GRAFICO 14

Costa Rica: crédito interno al sector privado, por actividad, en relacion con el PIB.
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5 Para adquirir estos titulos, las entidades publicas no financieras redujeron sus disponibilidades e inversiones en los bancos
estatales.
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En términos de vulnerabilidad, es importante destacar que en el 2004 se contindo la
tendencia a revertir la existencia de una alta parte de la cartera del crédito en
denominacion de moneda extranjera. Tal como ya se ha mencionado en informes
anteriores, este factor es muy delicado en tanto las personas u empresas tengan flujos
de caja cuyo origen es moneda local.

Los componentes de mayor importancia relativa en relacion al crédito del sector publico
son el crédito al sector publico no financiero con un 74% vy el crédito al gobierno que
representa un 23,6% del total. Para el afio 2004 la mayor expansion fue producto del
crecimiento en el crédito al gobierno que aumenté en un 65% respecto al 2003. El
componente relacionado al crédito publico del sector publico no financiero aumenté en
un 17% respecto al aflo anterior. En relacion con el financiamiento del sector no
financiero se trata basicamente de inversiones realizadas por el ICE.

GRAFICO 15

Costa Rica: crecimiento del crédito interno neto total, publico y privado, del
sistema bancario nacional. 1993-2004

140% -+
120% a

100% -
80%
60% -
40% -

20% = m—

0%

-20%

-40% -

-60%

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

=== Total Publico 1/ == Privado 2/

1/ Incluye el crédito al gobierno y al resto del sector publico.
2/ Incluye el crédito al sector privado no financiero y al sector privado financiero no bancario.
Fuente: elaboracion propia con base en datos del BCCR

A manera de conclusion podriamos decir que el mercado financiero logré pasar la
prueba que representd a principios del afio la crisis de los Fl y la inestabilidad
provocada por el rumor de la quiebra del Banco BACSanJosé. Como resultado de estos
fendmenos se dio una recomposicion importante de los activos financieros en el
sistema y a pesar de lo anterior, el Banco Central logré sortear la crisis sin que esta se
extendiera al resto del sistema bancario nacional. Las lecciones aprendidas dan cuenta
de importantes fallas institucionales y regulatorias y la escasa profundidad del mercado
financiero costarricense.
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La inflacion repunta en el 2004

Existen factores estructurales en el sistema monetario costarricense que no han
permitido llevar los indicadores inflacionarios a niveles inferiores a las tasas de 9 por
ciento durante los ultimos 15 afios. A pesar de las constantes y muy conocidas medidas
de parte del Banco Central y de la politica monetaria del mismo, la inflacién para el
2004 present6 un repunte no anticipado de un 30 por ciento, respecto a la meta de
inflacién inicialmente anunciada por el Banco Central.

En este sentido, el pais enfrenta en el 2004 un regresar a condiciones similares a las
que tenia afos atras en relacion con la estabilidad. En tanto se venia generando mayor
confianza en la evolucién de los indicadores macroecondémicos y en particular, gracias a
la existencia de una tasa de interés internacional a la baja, el Banco Central pudo
estabilizar la politica cambiaria con niveles razonables que garantizaban un adecuado
premio en moneda local a los inversionistas y un cierto control de efecto precios
internos generado por la politica cambiaria. La compra de parte de la deuda del
gobierno con el Banco Central y el control de las expectativas de ajuste de salarios con
negociaciones a la baja en la aspiracion salarial, generaban presiones menores a los
precios internos, llevando hasta 2003 a un circulo virtuoso de disminucion en la inflacion
local. Sin embargo, dicha tendencia se revierte para el afio 2004, producto de la
aceleracion en factores de costos externos, principalmente materias primas y
combustibles y a un ajuste de precios de bienes regulados que supera claramente las
proporciones inflacionarias esperadas a principio de afio.

GRAFICO 16

Evolucion de la tasa de devaluacion, la inflacion domeéstica y la inflacion de
Estados Unidos.
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Lo anterior, ha hecho que la tasa de variacion en el indice de precios al consumidor,
usualmente utilizada para medir la inflacion, llegase al final del afio al 13.1%. Este
crecimiento adicional no solamente ha implicado un retroceso en el proceso de control
inflacionario, sino también, considerando las negociaciones contractuales existentes,
genera un nuevo piso para la expectativa inflacionaria futura, muy dificil de renegociar
por parte de las autoridades monetarias. En materia de expectativas inflacionarias se
conoce ampliamente el comportamiento o resultados de no cooperacién®, donde los
actores son incapaces de creer una meta inflacionaria baja a menos de que exista
consistencia permanente de parte de las politicas y resultados a lo largo del tiempo. Por
el contrario, los actores podrian inclusive castigar a la autoridad monetaria con
expectativas inflacionarias de hasta un 15% para el 2005, de no considerarse razonable
el paquete de medidas de parte de dichas autoridades.

En materia de componente monetario de la inflacion, pareciera que el pais esta
llegando a condiciones de alta vulnerabilidad, por una parte, es claro que la autoridad
monetaria esta perdiendo grados de libertad e instrumentos para actuar en el mercado
(incluso en los meses recientes no ha sido posible aplicar medidas producto de la no
ratificacion de la Junta Directiva en pleno del Banco Central), por otro lado, el
componente inercial pareciera que ha llevado la inflacion a limites mas altos que los
gue intenta anticipar y pronosticar la autoridad monetaria. Desde esta perspectiva, el
piso inflacionario de 10 por ciento pareciera estar moviéndose hacia arriba y la
volatilidad o dispersibn de las expectativas inflacionarias también. Una reciente
publicacion del Jorge Guardia para la Nacion establece:

“La inflacion responde a varios factores, pero es la politica monetaria la que interesa destacar.
El Banco ha perdido, o dejado ir, importantes grados de libertad. Hoy esta virtualmente atado en
el uso de los instrumentos convencionales para controlar la emision, como encajes bancarios,
operaciones de mercado abierto y el cuestionado régimen cambiario” (La Nacién, 1 de marzo
2005).

Al parecer y en tanto no se tenga una disciplina fiscal mucho mayor y se logre resolver el tema
estructural de la deuda interna, el pais esta pagando con tener una inflacion mayor. Se trata
entonces que en cierta forma la existencia de un sistema cambiario de mini-devaluaciones
anticipadas crea condiciones para un cierto piso inflacionario que resulta muy dificil de
disminuir. Si bien este sistema ha creado dudas entre varios economistas, en cuenta el
mencionado en el parrafo anterior, no es claro que sin disciplina fiscal y con la cuenta de capital
abierta, la liberalizaciébn cambiaria pueda tener efectos positivos sobre la condicién de la
inflacion interna.

En relacion con los sub-componentes del indice de precios que explican el efecto
inflacionario adicional del 2004 podemos afirmar que, se trata del transporte, la

® La teoria de juegos nos habla de resultados cooperativos, donde existe acuerdo de las partes, llegandose a la mejor
de las alternativas y resultados no cooperativos, donde las partes actlan con desconfianza mutua, por lo que el
resultado es el menos bueno para el colectivo. Lo mas importante para evitar resultados no cooperativos es la
credibilidad de una de las partes (el gobierno) que esta basada en la reputacién sobre sus acciones pasadas y futuras.
La hipotesis sobre el nuevo piso inflacionario es que en el 2005 para poder reducir la inflacion al sendero original
del 10% se requerird un esfuerzo mucho mayor producto de la pérdida de credibilidad de los actores econémicos
durante el 2004.
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vivienda, los alimentos y bebidas y en menor medida, los muebles y accesorios. Como
se puede observar en la grafica, las demas actividades que componen el indice
muestran crecimientos inferiores al 10%, lo que coincide con la meta inflacionaria del
programa monetario del afio’.

GRAFICO 17

Costa Rica: tasa de inflacion por componentes del IPC. 2002-2004
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Fuente: INEC.

Es claro que la inflacion del 2004 muestra un comportamiento diferente asociado con la
mayor integracion al mundo de la economia costarricense. Tanto lo referente a
transporte como parcialmente el efecto en los costos de la vivienda se pueden asociar
con el crecimiento en los precios internacionales del crudo, que efectivamente ha
golpeado en el lado de la oferta la economia mundial y que se traduce en una clara
presion a la alza en los precios locales. Como se observa en la gréfica siguiente, los
combustibles tienen un crecimiento de alrededor de 36% en el afio 2004, lo que motiva
un impulso claro a los costos de la economia local.

” Citar el programa monetario 2004 y sus versiones revisadas.
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GRAFICO 18

Costa Rica: tasa de inflacién del componente de transporte del IPC. 2002-2004

Combustibles \

Gastos por uso de
vehiculo

Servicios de transporte

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40%

@2002 W 2003 @2004

Fuente: INEC.

El otro factor importante esta relacionado con las presiones externas en la demanda de
ciertos productos industriales, tales como el acero y los materiales de construccién. En
particular se pueden marcar efectos de costos de importacion de dichos bienes
producto del crecimiento de la economia China. Como puede verse los componentes
del indice de vivienda que han crecido por encima del promedio inflacionario son
principalmente los servicios de la vivienda. La totalidad de los precios regulados han
subido de precio durante el afio 2004 por encima del promedio de la inflacion, destacan
asi el agua con un aumento de 30.5 %, la energia eléctrica con un 17%. Tanto el
teléfono como los servicios municipales crecieron a tasas inferiores a la inflacion. Como
se nota en la grafica la inflacion promedio de los servicios de la vivienda creci6 cerca de
20.2 %.
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GRAFICO 19

Costa Rica: tasa de inflacién del componente de vivienda. 2002-2004
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Un segunda factor relacionado con este comportamiento atipico de la inflacion es el
manejo de la politica monetaria y cambiaria de los ultimos afios. En el ciclo de corto
plazo de los ultimos tres afios, existe un marcado crecimiento de la tasa de devaluacion
del colon respecto a otras monedas. Este ajuste en el comportamiento del tipo de
cambio que se sustenta en la necesidad de mantener la competitividad relativa de los
exportadores locales (ver seccion del sector externo) lo que afecta claramente a
aguellas actividades internas cuyos componentes importados son importantes, caso
claro del transporte, la vivienda y en menor grado los alimentos y bebidas. Este
segundo componente, mas asociado a la politica cambiaria doméstica representa una
presién adicional para el crecimiento de los precios del 2004.

A pesar de que los factores de crecimiento de la tasa inflacionaria tienen un
componente asociado con la tendencia estructural de la inflacion costarricense y otro
relacionado a factores exdgenos del afio 2004, las motivaciones contractuales se vieron
claramente afectadas, en particular la negociacion salarial, cuyo indice refleja una
pérdida neta de poder adquisitivo de los salarios minimos. Debemos recordar que la
inflacién, la devaluacion y las tasas de interés estan estrechamente vinculadas entre si
como variables o macro-precios del sistema econdémico, por lo que los esfuerzos por
sostener una sin verdaderas condiciones estructurales, podrian generar un efecto
sistémico.

Concluimos entonces que la inflacion mas alta he inestable en el 2004 refleja una
situacion externa desfavorable, cuyas consecuencias no parecen resolverse en el 2005,
debido a que los hidrocarburos se han movido a la alza y esto pareciera ser sostenible
en el tiempo. Por otro lado, las condiciones estructurales que establece el régimen
cambiario y la politica monetaria no permiten bajar el piso inflacionario y por ultimo, las
alzas de los precios de bienes regulados por encima de la meta inflacionaria no
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permitieron al Banco Central sostener en el 2004 su prondstico inflacionario y es poco
problable que lo logre mantener en el 2005. Estamos entonces ante un nuevo techo
inflacionario que se acerca mas al 14 o 15 por ciento y que se aleja de las esperadas
inflaciones de un digito.

Balanza de pagos, comercio exterior, inversion externa directa y
politica cambiaria.

Como economia pequefia, abierta y en desarrollo, la Balanza de Pagos refleja el
comportamiento del sistema econdmico, tanto en sus relaciones comerciales y de
servicios como en términos financieros. La persistencia de déficit en la cuenta comercial
y en general en la cuenta corriente, ha venido siendo compensada por superavit en la
cuenta de capitales. El comportamiento de estas brechas nos da una idea de la
sostenibilidad de los desequilibrios existentes y nos permite decir si efectivamente en el
2004 mejor6 o empeoro las condiciones de sostenibilidad externas de la economia
costarricense. Vamos a presentar a continuacion, el comportamiento de las cuentas
externas a saber; exportaciones e importaciones, servicios, inversion y la situacion de
las reservas monetarias internacionales. Al mismo tiempo, se tratara de establecer un
vinculo de lo anterior con el macro-precio tipo de cambio y como afecta el
comportamiento de estos otros indicadores.

Las exportaciones totales se desaceleran y mientras que las
exportaciones de zona franca caen en términos absolutos.

La dinamica de la economia costarricense continlo basandose en su componente
externo. Sin embargo, el 2004 muestra un cambio en la tendencia de las exportaciones
en relacién con el comportamiento de corto plazo de los afios recientes. El sector de
mayor dinamismo pasO a ser las exportaciones de fuera de zonas francas, con un
contribucién al crecimiento positivo de 4.4%, mientras que las exportaciones dentro de
zonas francas disminuyeron en términos absolutos, generando una contribucion
negativa al crecimiento de -1.2%. En su conjunto las exportaciones totales apenas y
lograron una expansion adicional de 3.2% en el afio 2004.

En materia de productos, si bien Costa Rica ha logrado un éxito importante en el
namero de partidas exportadas, pareciera existir un agotamiento en este particular en
los ultimos afios. Podriamos decir que la etapa siguiente en este campo es hacer crecer
estos grupos de actividades que han nacido en este periodo, de tal forma que se
conviertan en las oportunidades del futuro.
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GRAFICO 20

Costa Rica: cantidad anual de productos exportados. 1986-2004
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Fuente: PROCOMER.

La disminucién del dinamismo de las zonas francas, explicado por una reduccién
sustantiva en las exportaciones de productos de la industria de la tecnolégica basados
en INTEL, condujo a una disminucion en el ritmo de crecimiento de las exportaciones
globales lo que resulté en un aumento en la brecha comercial. Esto queda muy claro en
la siguiente grafica donde vemos como el componente de Zonas francas se vuelve
negativo inclusive en términos de su contribucion al crecimiento.
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GRAFICO 21

Costa Rica: contribucion al crecimiento de las exportaciones totales®. 1992-2004
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1/ Corresponde a la suma de las exportaciones totales de bienes y los ingresos por concepto de
servicios.

2/ Incluye las exportaciones de bienes bajo el régimen de zona franca.

3/ Incluye las exportaciones de bienes bajo el régimen de perfeccionamiento activo.

Fuente: elaboracion propia con base en BCCR.

El sector de Zonas francas vive claramente una reestructuracion interna, los servicios
han venido creciendo en relacion a los sectores industriales que han perdido
dinamismo. Ahora, esto no necesariamente es igual en todos los sub-sectores y se ve
particularmente influenciado por el tamafio relativo de INTEL, cuyo comportamiento
particular en materia de ciclo tecnologico de la industria nos debe llamar la atencion a
no sobrevalorar el efecto en el sector. Dado el alto grado de dinamismo del mercado de
las exportaciones tecnolégicas, los ciclos de un nuevo producto son cada vez mas
cortos, por lo que el tema de exportaciones de volumen y de valor puede confundirse
muy facilmente, es decir, la disminucién en el valor total exportado no necesariamente
significa una caida del volumen exportador.
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GRAFICO 22

Costa Rica: participaciéon de las exportaciones por categoria. 1991-2004
(porcentajes)
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Fuente: BCCR.

En especifico y como se observa en el cuadro siguiente, existe un comportamiento muy
desigual dentro de los sectores productivos, lo que indica una alta movilidad interna.
Llama la atencion la disminucion del rubro de otras partes para circuitos modulares,
cuyo valor cae en 473 millones de dolares. Los circuitos integrados y microestructuras
electrénicas crecen en 171 millones de ddlares y el mas sorprendente de todos es la
partida de partes para emisores y receptores de television, radio y similares que paso
de 23 mil ddlares en 2003 a 110 millones de dolares en el 2004, ubicandose en el
octavo lugar en materia de importancia en el total de las exportaciones.

Esta situacién de dinamismo y movilidad es comdn en un pais donde la capacidad
adicional de exportacion esta asociada con la nueva inversibn en zonas francas.
Muchas de las empresas que ingresan lo hacen con escalas o tamafios de planta
relevantes para la competencia global, por lo que pueden cambiar el patron de
exportaciones del pais con elementos de relativo mediano tamafio si consideramos la
composicién geogréfica de las compafiias multinacionales. Tal es el caso de la industria
de medicamentos y de aparatos y equipo médico que ha logrado un crecimiento
sustantivo en su accionar en los Ultimos afos.
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CUADRO 1

Costa Rica: evolucién de los principales productos exportados en el 2004.

(millones de USS$)

% %
del del
Producto 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 total 2004 total
Otras partes para circuitos
modulares 0.5 0.5 550.0 2,484.1 1,627.1 788.6 897.6 13718 225 897.8 14.3
Textiles 302.8 401.9 688.4 690.7 737.6 677.5 689.9 586.1 9.6 546.7 8.7
Banano 578.5 560.0 628.4 632.2 531.5 502.5 469.1 548.3 9.0 532.7 8.5
Equipos de infusion y
transfusién de sueros 43.5 52.2 64.8 79.6 170.5 257.8 334.8 4369 7.2 439.7 7.0
Pifa 69.1 100.6 112.5 133.1 121.1 142.2 159.0 2076 34 256.1 4.1
Circuitos integrados y
microestructuras
electrénicas 11.5 7.7 440.9 65.9 38.2 45.7 43.7 822 13 2533 4.0
Medicamentos 65.2 72.3 83.7 98.9 143.5 173.1 177.1 2029 33 2274 3.6
Café oro 378.8 391.3 409.4 289.5 277.7 162.5 165.3 190.7 3.1 199.6 3.2
Otras preparaciones
alimenticias 24.9 33.9 45.2 62.3 63.6 70.6 1111 1331 2.2 1405 2.2
Partes para emisores y
receptores de television,
radio, y similares 0.1 0.3 0.1 0.1 0.1 0.5 0.2 0.2 0.0 1106 1.8
Aceite de palma 31.0 34.0 31.1 45.2 35.9 22.9 34.6 54.8 0.9 90.7 14
Llantas 20.7 22.2 23.9 31.8 33.0 31.6 39.9 456 0.7 752 1.2
Materiales eléctricos 30.9 38.0 41.6 36.1 54.9 53.4 55.6 68.3 1.1 749 1.2
Plantas ornamentales 48.1 48.7 50.4 55.5 54.6 53.8 59.3 66.3 1.1 708 11
Melén 44.4 56.9 60.9 66.5 62.8 59.7 55.3 665 1.1 70.1 11
Jugos y concentrados de
frutas 27.0 32.0 41.3 36.5 62.3 46.5 57.0 55.7 0.9 699 11
Articulos para el envasado
de plastico 23.1 15.4 17.4 24.4 34.6 43.2 51.7 50.7 1.0 657 1.0
Follajes, hojas y demas 59.0 52.9 55.2 58.8 62.5 59.0 59.5 55.3 0.9 615 1.0
Empagquetaduras de caucho 29.1 34.2 35.8 39.9 40.8 43.4 45.2 51.7 0.8 613 10
Las demas manufacturas de
cuero 0.6 0.8 1.5 1.7 0.2 0.2 0.1 304 05 585 0.9
Sub total 1,788.7 1,955.6 3,382.6 4,932.8 4,152.4 3,234.6 3,506.1 4,314.0 70.7 4,302.8 68.3
Resto de las exportaciones
de bienes 1,969.7 2,2499 2,143.0 1,729.6 16973 1,786.8 1,7574 1,788.1 293 19942 31.7
Exportaciones totales de
bienes 3,758.4 4,205.5 5525.6 6,662.4 5,849.7 50214 52635 6,102.1 100.0 6,297.0 100.0
Exportaciones de
servicios 1,05635 1,128.6 1,343.4 1,666.1 1,936.3 1,900.5 1,869.9 2,027.0 2,227.5

Fuente: PROCOMER
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El comportamiento de las exportaciones fuera de zona franca es lo que ha permitido
mantener una tendencia creciente en el componente agregado de exportaciones,
aungue moderada, si comparamos con el resultado del afio 2003. Es claro que este
crecimiento ha estado motivado en la mejora de los resultados de las actividades
primarias de exportacion, aceite de palma, café, melon y pifia principalmente. Esta
mejora es producto en el caso del café del crecimiento o mejora en los precios
internacionales, mientras que para la pifia, el melon y las plantas estd motivada en un
aumento de la oferta exportable.

Los componentes electronicos y en general las exportaciones de INTEL sufrieron una
sensible baja en el 2004 producto del ciclo de evolucidon de la industria. Las
exportaciones de la industria de productos farmacéuticos continlo su tendencia
positiva, siendo el sector de mayor dinamismo dentro de las zonas francas, mientras
gue el comportamiento de los productos de la industria de la confeccién presenta una
clara disminucion.

A pesar del crecimiento de las exportaciones sin considerar la actividad de alta
tecnologia en el pais, aun no se alcanza el record histérico de las mismas. Para el afio
2004 el total de exportaciones sin considerar la industria de alta tecnologia fueron de
3679,3 millones de dodlares, mientras que su histérico mas alto fue en 1998 con un total
de 4098,4 millones de dolares.

GRAFICO 23

Costa Rica: evolucion de las exportaciones totales y de alta tecnologia.
(millones de dolares)
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Fuente: PROCOMER.
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El marco institucional relacionado con el fomento a las politicas de promocién de
exportaciones y de inversion extranjera muestra un cierto agotamiento en su dinamica
en afos recientes. El sistema de incentivos y reformas de mitad de la década de los
ochentas se ha venido agotando, estableciéndose el régimen de zona franca como el
altimo bastion de importancia significativa, parece ser que los resultados del sector
exportador en el 2004 ya son una llamada de atencion importante al respecto.

La institucionalidad del sector se ha visto afectada por una reduccién sustantiva de los
esfuerzos paralelos de CINDE por atraer inversiones, debido a la disminucion de su
presupuesto. Por otra parte, el Estado costarricense no ha reaccionado ante esto y se
mantiene una inversion muy baja en este campo. De igual forma se carece de una
politica en materia de incentivos de tercera generacion, es decir, una vez agotados los
esquemas tradicionales y con la existencia de una muerte anunciada para el esquema
de zonas francas, debido a los acuerdos de la OMC. Entonces, se requiere de disefio
de un nuevo conjunto de politicas en este campo y de una renovacion urgente de la
institucionalidad, de nada vale un excelente acuerdo comercial por ejemplo, sino se
cuenta con el recurso suficiente para aprovechar las nuevas oportunidades.

Esto debe de ser sujeto a una preocupacion importante en materia de politica comercial
y de desarrollo, debido a que la evolucién del sector exportador no esta garantizando la
creacion de vinculaciones en materia de valor agregado y empleo que permitan un
crecimiento sostenible a mediano plazo. La demanda externa es crucial para un
desarrollo balanceado de nuestra economia, la generacién de vinculaciones productivas
se ha mencionado en varias ocasiones como una debilidad estructural del sistema
exportador, sin embargo, considerando el tamafio y las caracteristicas globales de las
cadenas productivas de hoy en dia, resulta de mayor relevancia la presencia de
acciones publicas de fomento, de articulacion, de fortalecimiento y promocion de
vinculaciones.

El ritmo nuevamente deprimido de crecimiento de las exportaciones en el 2004, de
alrededor de 3.2%, no garantiza una senda de crecimiento sostenible de largo plazo y
por el contrario, tiende a comprometer los resultados globales de la economia, en tanto
el empleo y las demas variables y equilibrios macroeconémicos se ven afectados por
este inestable desempefio del sector externo.

El sector de zonas francas presenta un fendbmeno especial, por un lado disminuyen sus
exportaciones en términos absolutos, pasando de 3303,3 a 3230,0 millones de US$
entre el 2003 y el 2204. Al mismo tiempo se incrementan sus importaciones de 1990,6 a
2171,2 millones de US$ entre el 2003 y el 2004. Lo anterior genera que el superavit
comercial de zonas franca se reduzca en términos absolutos. Dicho superavit se redujo
de 1312,7 a 1058,8 millones de US$ en el 2004.

En relacion con las exportaciones, la importancia relativa del mercado de Estados
Unidos aumenta levemente su participacion, lo que no parece ser muy lejano a la
tendencia de largo plazo. La importancia de Centroamérica dentro de las exportaciones
costarricenses es clara, lo que podria estar sujeto a discusién en el marco de la
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apertura y del CAFTA, que sin duda significard mayor competencia en el ambito
regional en los sectores donde se esta exportando en la actualidad.

Es importante preguntarse al respecto, si la economia costarricense serd capaz de
mantener un superavit razonable en zonas francas para sostener su deficitaria cuenta
corriente de balanza de pagos. Sera posible sostener la inversidn extranjera directa y el
ingreso de capitales tal que se pueda sostener dicha tendencia.

Lainversidon extranjera crece nuevamente y continta profundizandose
la tendencia hacia el sector servicios

La dinamica de la inversién extranjera muestra que la economia costarricense continda
siendo atractiva como destino de las inversiones de la region. Es claro que los sectores
mas dinamicos siguen siendo la industria, la industria y los servicios al amparo del
régimen de zona franca y el turismo.

GRAFICO 24

Costa Rica: evolucion de la inversion extranjera directa. 1990-2004
(millones de US$)
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Una de las preguntas relevantes en este tema es si la inversion extranjera directa
continuara llegando al pais a pesar del deterioro de muchos indicadores, sobre todo en
materia de institucionalidad. ¢ Es sostenible o no una estrategia de apertura basada en
este alto componente de participacion de la inversidbn externa?, ¢hasta cuando es
posible esperar este comportamiento a la alza en la IED?. Hasta la fecha la
sostenibilidad de los déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos se ha
garantizado por un superavit de la balanza de capital, donde la deuda y la IED han
jugado un papel central. Los sectores mas dinamicos en el pais se han movido hacia la
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industria de servicios en el caso de zonas francas, el sector turismo y un pequefio o
selecto grupo de nichos industriales. La inexistencia de una politica nueva clara en el
area de atraccion de inversiones por un lado y la deteriorada imagen del pais producto
de la creciente ingobernabilidad hacen de Costa Rica un pais con pocas oportunidades
de continuar atrayendo los flujos de inversion necesarios para el balance de la balanza
de pagos. Entonces, en el 2004 la economia costarricense es mucho mas vulnerable a
tener insostenibilidad de la balanza de pagos.

Las importaciones siguen su ritmo acelerado durante el 2004

En el campo de las importaciones, que representan la otra cara de la moneda del sector
externo, el comportamiento del 2004 se ve afectado particularmente por el crecimiento
de las materias primas y los bienes intermedios que contribuyeron en un 6.6% del
crecimiento total. La industria dentro y fuera de las zonas francas es quién explica este
importante crecimiento de las importaciones.

Resulta particularmente destacable el crecimiento de otras empresas no en zonas
francas que crecieron en alrededor de 300 millones de dolares. Los bienes de consumo
volvieron a crecer en forma importante, luego de haber decrecido en el 2003 y por
supuesto, el rubro de combustibles y lubricantes que pasé de 446,0 a 582,2 de délares.
Resulta particularmente alarmante este rubro, que por segundo afio consecutivo se
incrementa en mas de 100 millones de délares. Dicha factura petrolera es una clara
muestra de los factores externos que han afectado la economia costarricense en el
2004 y que representan un costo de produccion importante para la economia
costarricense.

Este comportamiento del sector externo en materia de exportaciones e importaciones
da claramente un panorama de aumento en el déficit comercial del pais durante el afo
2004. La situacion deficitaria no es nada novedoso para el pais. Lo mas relevante es si
efectivamente dicho déficit es sostenible y si esta compuesto por factores que permitan
contribuir al crecimiento de la economia a mediano y largo plazo. Con la mayor
volatilidad de la situacion de zonas francas y una clara influencia de las importaciones
de consumo y de combustibles por otro, resulta bastante arriesgado apostar por una
estabilidad de mediano y largo plazo.

Mayor volatilidad del tipo de cambio real

En particular, el comportamiento del macro-precio de relevancia para el sector externo,
a saber, el tipo de cambio real, puede ayudarnos a comprender este comportamiento
del sector externo. El tipo de cambio real bilateral con Estados Unidos y multilateral, con
nuestros socios comerciales relevantes ha venido siendo aceptado en el medio como el
precio relevante que permite generar una tendencia de equilibrio en el sector externo.
Se trata basicamente de un indicador de competitividad relativa de las exportaciones
del pais versus la situacion de sus socios comerciales. Se utilizan los dos indicadores
dado nuestro grado alto de integracién con la economia norteamericana.
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Dada las diferencias de base y los problemas de interpretacion resultantes, hemos
querido iniciar la base en 1993, afio de partida del Estado de la Nacion. Se muestra en
el 2004 una clara tendencia a la devaluacién del tipo de cambio real en ambas
versiones del mismo. Dicha tendencia es aun mas fuerte en el caso del tipo de cambio
real multilateral. Esto significa que la devaluacién de nuestra moneda local ha estado
favoreciendo levemente a nuestros exportadores en los ultimos dos afios, tomando
como base 1993.

GRAFICO 25

Costa Rica: valor del indice de tipo de cambio efectivo real bilateral y multilateral
(base 1993=100)
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Fuente: BCCR.

Este es un factor que podria afectar en particular a los exportadores hacia Europa, que
miran como los costos en colones se han incrementado en menor proporcion que sus
ingresos en moneda dura, por lo que podria existir un ligero incremento en su
competitividad relativa hacia dicho mercado. Este efecto relativo podria ser mayor para
aguellas industrias intensivas en mano de obra donde el factor de costos relativos es
mas claro. Por el contrario, industrias en las que el componente importado es alto se
ven claramente compensadas al tener que adquirir a mayor costo las materias primas y
los bienes intermedios.

Este instrumento de tipo de cambio también puede ocasionar una inestabilidad de
precios debido a la indexacidon de costos asociada a la importacion. Se puede
considerar que parte del crecimiento de los precios del 2004 puede asociarse a un
cierto efecto rezago de costos producto del crecimiento en el ritmo de devaluacion de
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los afios 2002 y 2003. Este tema se retomara en la seccidn de precios internos, pero
resulta un costo de oportunidad claro del uso activo del tipo de cambio como
instrumento de fomento comercial.

Los restantes instrumentos de precio del sector externo son los relacionados con la
barrera comercial media o el arancel promedio del sector y su estructura relativa. En
este particular el 2004 no pareciera un afio distinto a la tendencia, a pesar de que el
anuncio de la firma del tratado de libre comercio con Estados Unidos, Centroamérica y
Republica Dominicana puede tener un efecto anticipado de disminucion en el arancel.
Esto quiere decir que si bien la reduccion efectiva no se ha dado por la no ratificacion
del acuerdo aun, pero si dicha ratificacion es creible por el promedio de los agentes
econoémicos, entonces el comportamiento de los mismos se ajustara ante tal situacion.
El promedio global y por sectores permanecié cercano al 4.3%, manteniéndose una
significativa diferencia entre agricultura 10,1% e industria 3,5%.

GRAFICO 26

Costa Rica: evolucién del arancel promedio ponderado por las importaciones?.
1995-2004
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a/ Excluye importaciones de zona franca y perfeccionamiento activo.

b/ Las mercancias agricolas se definen de acuerdo con el Anexo 1 del Acuerdo sobre agricultura de la
OMC.

Fuente: COMEX, con base en cifras de BCCR y DGA

Esta situacion se mantiene desde finales de los noventas, por lo que no pareciera existir
desde el punto de vista de la apertura comercial una significativa diferencia a lo que
teniamos antes. La economia costarricense pareciera encontrarse en un umbral
arancelario en el cual el posible efecto de la apertura adicional afecta particularmente a
sectores muy especificos a saber, leche y derivados, partes de pollo, azlcar, papa y
cebolla entre otros.

40



De igual forma, la mayor apertura econdémica en el CAFTA se encuentra en la
integracion al tratado de las telecomunicaciones y los seguros, que efectivamente si
tienen un efecto importante en los marcos de competencia y de participacion de actores
nuevos (Alonso, 2004).

Balanza de pagos, una economia mas vulnerable en su sector
externo.

Como es conocido el comportamiento de la balanza de pagos determina el balance de
las relaciones econdmicas y financieras del pais con el resto del mundo. Si bien hasta
este apartado hemos enfatizado en el comportamiento de las exportaciones y de las
importaciones de bienes y marginalmente de servicios, los saldos al final del afio
determinan la evolucion en déficit o superavit de la cuenta comercial, la cuenta corriente
y la balanza o cuenta de capital, que sierran en el sistema de partida doble del
instrumento balanza de pagos, mediante el uso de la cuenta stock o reservas
monetarias internacionales.

Dos hechos relevantes se pueden destacar del comportamiento de las cuentas de
balanza de pagos durante el afio 2004. El primero de ellos se refiere al crecimiento
importante del déficit comercial en términos absolutos de 390 millones de dolares y en
términos relativos al PIB, pasando de 6.5% a 8.3% entre el 2003 y el 2004
respectivamente. Este fendmeno se fundamenta como ya mencione en una disminucién
en el ritmo de crecimiento de las exportaciones y en un aumento importante de las
importaciones, donde destaca las materias primas y el rubro de lubricantes y
combustibles.

El componente de servicios vuelve a mejorar, aumentando su superavit en 68 millones
de ddlares respecto al 2003. Esto claramente es el resultado de un mayor dinamismo
del turismo y de las industrias de servicios en el pais. De igual forma se presenta una
disminucién en términos de las transferencias de rentas al exterior de aproximadamente
332 millones de délares respecto al afio 2003. Con lo anterior, se presenta una mejora
leve en términos de cuenta corriente que se expresa en un déficit de 891 millones de
dolares. Esta razon en términos de PIB pas6 entre 2003 y 2004 de 5.3% a 4.8%.

Si bien la relacion de déficit en cuenta corriente a PIB ha disminuido en el afio 2004, el
componente estructural asociado con la balanza comercial se ha deteriorado
significativamente, producto del deterioro de los términos de intercambio y la
disminucion de las exportaciones desde las zonas francas. Podriamos decir entonces
gue los resultados muestran mayor vulnerabilidad en el sector externo real.

Ahora, este déficit en cuenta corriente fue compensado con un superavit de cuenta de
capital y financiera de 811 millones de délares, ingresos no bien determinados de
capital de cerca de 162 millones de dolares y un aumento en reservas monetarias netas
de 82 millones de ddlares. Vale la pena destacar el crecimiento de la partida de errores
y omisiones de alrededor de 132 millones de dolares.
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Estas relaciones respecto al PIB se presentan en el siguiente grafico. Como puede
observarse existe una tendencia al ensanchamiento de la brecha de balanza comercial
gue nuevamente se fortalece en el 2004; al mismo tiempo una recuperacién por dos
afos seguidos de la cuenta corriente, debido a la mejora en la partida de servicios y un
cambio de tendencia en materia de la cuenta de capitales que vuelve a disminuir su
superavit.

Gréfico 27
Costa Rica: Saldo de la cuenta financiera y de capital, de la cuenta corriente y de

la balanza de comercial respecto al PIB. 1991-2004
(porcentajes)
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Fuente: BCCR

La balanza de pagos costarricense del 2004 muestra una clara debilidad, el déficit
comercial y de cuenta corriente, a pesar de mantenerse en términos de su porcentaje
del PIB, sigue siendo alto y representa una alta vulnerabilidad para el manejo del sector
externo, es decir la politica cambiaria y la capacidad de sostener el monto de la
Reservas Monetarias Internacionales RMI con condiciones razonables.

Cuentas de la hacienda publica: déficit y deuda.

El tema fiscal costarricense se ha vuelto cada vez mas complejo, por una parte las
reformas institucionales en materia de hacienda publica avanzan muy despacio —las
reformas de aduanas, los avances en materia de tributacion directa y los procesos de
modernizacién de la administracion tributaria, incluyendo el tema de gobierno en linea-
y por otra, no existe un consenso politico claro sobre si la reduccion y control de déficit
debe de venir por un ajuste de los gastos o por un crecimiento de los ingresos —es claro
que el paquete fiscal aun en debate no ha sido facil de negociar y que aun presenta
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limitaciones estructurales en sus reformas para atender los desequilibrios del sistema
fiscal-.

El Balance fiscal se agrava producto de la existencia de una deuda interna de gran
magnitud, asi como, disparadores del gasto en materia de salarios, pensiones e
intereses que hacen casi inmanejable las politicas de contencién de gasto. Del lado de
los ingresos, las altas tasas de evasion fiscal y en particular de los impuestos sobre las
ventas, asi como la resistencia a nuevas o mas altas tasas impositivas hacen que la
mayor recaudacion no sea una salida de corto plazo.

En este panorama, las soluciones menos alentadoras son las que predominan, este es
el caso del 2004, donde la politica de contencién de gasto termind por romperse en el
hilo mas delgado a saber la inversion social (FODESAF) y la infraestructura (CONAVI).
Asimismo, las politicas de recaudacién mejoraron a pesar de haber salido de efecto el
plan de contencion fiscal. Al parecer la cierta amenaza que los recientes escandalos de
corrupcion provocan sobre grupos empresariales, pudo haber significado una positiva
reaccion a pagar mas impuestos con el fin de someterse a situaciones similares, sin
embargo a esta altura esto es solo una especulacion. Pasamos a continuacion revista a
estos temas estructurales de las finanzas publicas, la deuda publica interna y externa,
los desequilibrios coyunturales del balance fiscal y la sostenibilidad del déficit publico. Al
mismo tiempo, se concluye con los efectos que esta situacion ocasiona sobre las
potencialidades del crecimiento y del desarrollo humano.

Aumenta la vulnerabilidad interna, un afio mas sin soluciones
estructurales al problema de la deuda.

El 2004 la deuda publica total alcanza el 59,9% del PIB, apenas y logra disminuir del
60,6% del afio 2003. La deuda publica interna representé un 38,8% del PIB, mientras
que la deuda publica externa tiene un tamafio relativo de 21,1% del PIB. La deuda
interna llegé a finales del 2004 a 3.1 billones de colones. Dado que la capacidad de
pago de la deuda requiere de cobros en colones, es decir, el pago de impuestos; el
crecimiento de la deuda tanto interna como externa es un claro reflejo de la insolvencia
del Egtado costarricense par enfrentar sus compromisos de pagos a corto y mediano
plazo®.

® No se trata entonces de que un pais tenga deuda cero o cercana a cero, en realidad se trata de tener una razon de
deuda que permita garantizar su pago y que no comprometa los gastos basicos del Estado costarricense.
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GRAFICO 28

Costa Rica: Deuda Publica Interna y Externa. 1984-2004
(en millones de colones)
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Fuente: BCCR y Ministerio de Hacienda.

En materia de deuda existe una clara relacion entre el crecimiento de la economia y de
su tamafio en términos de exportaciones en relacion con su capacidad de pago. En el
tanto la tasa de expansion de la deuda sea inferior a la tasa de crecimiento de la
economia, el tamafio de la deuda como proporcién al PIB decrece y como tal la
capacidad de pago esta garantizada. Por el contrario, situaciones en que la deuda
crece por encima de la tasa de crecimiento de la economia genera condiciones viciosas
donde la razén deuda a PIB se hace mayor y como tal puede llegarse a una situacion
de insolvencia. Por supuesto, todos estos factores asumen que existe un nivel de
partida de endeudamiento, asi como condiciones de negociacion de la deuda, tasas
fijas o flexibles, plazos y capacidad de enfrentar el servicio.

Como se menciono6 en el informe del afio anterior, el crecimiento de la deuda continGa
mostrando su tendencia a pesar de los esfuerzos por contener el gasto. La tendencia
de corto plazo parece indicar una cierta estabilizacién en términos de la razén deuda a
PIB y deuda a exportaciones, tal como se muestra en la gréafica siguiente. Este control
de la razén deuda a PIB pareciera ha sido una conducta sistematica de la pasada
década, considerando que los efectos han sido mas una sustitucién de deuda interna
por externa en los ultimos afos, luego de haber tenido un crecimiento vertiginoso de la
deuda interna en la pasada década.
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GRAFICO 29

Costa Rica: deuda publica total, interna y externa segun denominacion. 1991-2004
(millones de US$)
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Fuente: BCCR.

Una préctica relativamente reciente ha sido el uso de moneda extranjera para efectos
de adquirir deuda interna, tal como se observa en la gréafica anterior. Este proceso
continda y se acentta durante el 2004. Otro elemento de relevancia es la ya continuada
tendencia a la disminucién de la participacion de la deuda del Banco Central y el
crecimiento de la deuda del gobierno central y del sector publico no financiero, tal como
se observa en la siguiente gréfica.
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GRAFICO 30

Costa Rica: saldo de la deuda publica externa por tipo de deudor. 1990-2004
(millones de US$)
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Nota: Los datos del 2004, estan ajustados por TP$BCIE.
Fuente: Division Financiera, BCCR.

El otro factor de importancia al analizar la deuda es su servicio y la capacidad de pago
asociada. El servicio depende inversamente del plazo, a mayor plazo menor el
componente del principal, al que ha sido pactada la deuda y directamente de la tasa de
interés, es decir a mayor tasa de interés, mayor el tamafio del servicio en intereses.
Ambos, intereses y principal conforman el servicio total a pagar. La evolucién reciente
se muestra en la siguiente grafica.
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GRAFICO 31

Costa Rica: saldo y servicio” de la deuda pUblica externa en relacién con el PIB y
las exportaciones?. 1991-2004.
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1/ El servicio de la deuda incluye corto plazo.

2/ Exportaciones de bienes y servicios con aporte neto de Zonas Francas y de Perfeccionamiento Activo
3/ Cifras preliminares para el afio 2004.

Fuente: BCCR.

Si bien vemos que la deuda no asume las magnitudes de los principios de la década de
los noventas, el servicio efectivamente pagado, amortizacion al principal mas intereses,
se encuentra muy cercano a su maximo histérico. Esto puede deberse a la forma en
como se ha venido negociando la deuda, con plazos mas cortos y en tasas variables.
Un factor adicional de riesgo es la posibilidad de tener un aumento sustantivo en la tasa
de interés internacional, lo que podria provocar un incremento en el servicio, producto
del crecimiento en el pago de intereses.

A Como se observa en la anterior, el componente mas alto en el pago o servicio de la
deuda ha venido siendo el principal efectivamente pagado, producto entre otros factores
de la bonanza provocada por la disminucion de las tasas de interés.

Finalmente, encontramos que como se ha dicho en el anterior informe del estado de la
nacion, la forma de contratacion de la deuda ha variado sustantivamente, al 2004 se
observa claramente que la composicion de la deuda por instrumentos es claramente
mas diversificada que lo que fue una década atras.
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GRAFICO 32

Deuda interna Gobierno Central por tipo de instrumento. Al 31 de Diciembre 1994
y 2004.
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Fuente: Ministerio de Hacienda.
Continta el desequilibrio estructural de las finanzas publicas

El déficit combinado del sector publico en el afio 2004 fue de 3.7% del PIB, el mas bajo
de los ultimos tres afios. Esta disminucion del déficit combinado o total se produjo
producto de la disminucion en las pérdidas del Banco Central que representaron el
1.3% del PIB y de la disminucion en el déficit del gobierno central al 2.8% del PIB,
combinado con un superavit de alrededor de 0.4% del PIB por parte del sector publico
no financiero.
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GRAFICO 33

Costa Rica: déficit combinado del sector publico por componente, como
porcentaje del PIB. 1991-2004

3%
2%

1% i —
0% {prert- e
LR
204

-3% | o
-4%

-5%

-6%
-7%

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

B Déficit combinado del sector publico B Pérdidas del Banco Central B Gobierno Central OResto del S.P.N.F

Nota: cifras preliminares para el 2004
Fuente: STAP, Ministerio de Hacienda

¢Como se explica esta situacion fiscal en un entorno claramente negativo para las
finanzas publicas? Esta es una situacién que Julio rosales® ha trabajado para el informe
del Estado de la Nacion y que paso a resumir a continuacion.

La explicacion resulta bastante coherente, ante una clara insostenibilidad en materia de
gasto publico, el Gobierno costarricense decide una politica de contencidon de gasto
publico sustentada en dos pilares fundamentales; por un lado una reduccion de la
inversion social y en particular, la relacionada con el programa de desarrollo social
FODESAF y por otra, mediante la disminucion de las transferencias a CONAVI par ala
inversion en infraestructura vial. Tal como se observa en la siguiente grafica, la
disminucién relativa de estos dos rubros en relacion al presupuesto global del sector
publico es muy significativa en el aflo 2004 y explica en un *”’ el ahorro o disminucion en
el gasto del sector publico. Solamente el sector educacion tiene un crecimiento real en
materia de gasto publico durante el periodo 2003 y 2004.

% Véase; rosales Julio (2005) “Los impactos macroeconémicos, Fiscales y Sociales de las
Medidas de Contencion del Gasto Publico 2003- 2004”, ponencia para Estado de la Nacion.
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GRAFICO 34

Costa Rica: crecimiento real de los gastos orientados al area social e inversién
publica.
(promedio 2001-2002 y 2003-2004)

150 O PROMEDIO 01-02 Il PROMEDIO 03-04

10.0 4
5.0 A
0.0 -~
-5.0 A
-10.0 A
-15.0 -

> el = 0 o

Q S = 2 -g >y 2 > 2

o T S [ T 5 S O 3 o 6

58 © 9] (S T G = e 5

ko] o le) c = = = Q

= 3 a8 o 2 S 8 g

a5 g oS 253 2§

c O w = £ 2 » £ c €

s Q > 9 > o S =2

3 o o B o - £

5 S 9 L

(@] n o

Fuente: Elaboracién propia con cifras del gasto efectivo consolidado, segun categoria de la clasificacion
econdmica, de la Contraloria General de la Republica

Una curiosidad del caso de Costa Rica es el hecho de que la mayoria de las veces en
gue se intenta reducir el déficit se logra mediante una generacién de ahorro en el sector
publico no financiero, lo que muchas veces se encuentra asociado con la postergacion
de inversiones o con efectos en la calidad de los servicios que prestan dichas
entidades. Al final de cuentas, el déficit no se evidencia en la macroeconomia de corto
plazo, pero se expresa en condiciones, de mediano y largo plazo, de rezago y de
calidad de los bienes y servicios que presta el Estado.

En relacién con los tradicionales disparadores del gasto a saber, salarios intereses y

pensiones, el 2004 no pareciera haber sido un afo particularmente restrictivo. Tal como
se muestra en la gréfica siguiente.
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GRAFICO 35
Costa Rica: participacién de los componentes del gasto publico con respecto al

PIB.
(promedio 2001-2002 y 2003-2004)
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* Incluye construcciones, maquinaria y equipo, asi como de terrenos.

** Incluye las comisiones de deuda publica.

Fuente: Elaboracién propia con cifras del gasto efectivo consolidado, segun categoria de la clasificacion
econdmica, de la Contraloria General de la Republica

La situacion del gasto publico entonces, si bien permitié los grados de libertad para
ajustar el afo a resultados razonables en materia de déficit fiscal, pone en peligro las
inversiones de mediano y largo plazo, por una parte en capital humano —reduccion de la
pobreza y vulnerabilidad social- y por otra, la inversion en infraestructura; mismas que
son vitales para un sano desarrollo y bienestar humano.

Esta situacion deficitaria del Estado costarricense tiene una doble dimension. Por una
parte existe una muy baja recaudacién de impuestos como porcentaje del PIB. Para el
ano 2004 los ingresos representaron un 13.4% del PIB, apenas un 0.1% superior al
resultado del afio 2003. La composicion de dichos impuestos muestra una clara
situacion regresiva, dado que el porcentaje recaudado por impuesto indirecto es mucho
mayor a lo que se recauda por la via de impuestos directos. El impuesto sobre la renta
es apenas un 3.2% del PIB en el afio 2004, ligeramente superior al 3.1% que
representod dicho impuesto en el 2003.
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Los gastos fueron ligeramente inferiores a los del afio 2003. El gasto del gobierno llego
a representar un 15.9 % del PIB, respecto al 16.4% del afilo 2003. Claramente los
gastos se han concentrado en tres partidas basicas a saber, salarios, intereses de la
deuda y transferencias. Estas Ultimas se realizan dentro del sector publico y
comprenden los gastos en materia de pensiones y los aportes al Fondo de la Educacion
Superior o FES.

Se mantienen los ingresos como proporcion al PIB a pesar de la
salida de la ley de contingencia fiscal.

El segundo hecho relevante asociado con el comportamiento fiscal del afio 2004 es la
permanencia de una relacion de ingresos a PIB muy cercana a la existente en el afio
2003 a pesar de haber salido de vigencia la ley de contingencia fiscal. Veamos en
detalle los rubros para identificar a que se debe esta mejoria.

Los ingresos totales respecto al PIB crecen marginalmente en el 2004, pasando a
representar un 13.4% del PIB. Esta razon que es claramente muy baja considerando las
demandas y caracteristicas del Estado costarricense se logré mantener a pesar de la
caida de los ingresos del impuesto selectivo de consumo y una desaceleracion del
crecimiento de los impuestos de ventas, rentas y otros. En realidad la sustantiva mejora
en la recaudacion del impuesto de aduanas y de ventas es lo que mantiene el equilibrio
en materia de ingresos, tal como se mira en el cuadro siguiente.

Cuadro 2

Costa Rica: Ingresos Tributarios del Gobierno Central, como porcentaje del PIB y
tasa de crecimiento. 2003-2004

Ingresos Tributarios del Gobierno Central

2003 2004

Porcentaje del PIB

Ingresos Totales 13.3% 13.4%
Aduanas 4.8% 4.8%
Renta 3.1% 3.2%
Ventas 2.2% 2.5%
Consumo 0.2% 0.2%
Otros 2.9% 2.8%
Crecimiento Anual

Ingresos Totales 18.4% 16.7%
Aduanas -7.1% 15.9%
Renta 28.0% 17.0%
Ventas 6.9% 29.0%
Consumo 9.5% -3.6%
Otros 117.6% 9.5%

Fuente: en base al Flujo de Caja, STAP, Ministerio de Hacienda
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Este fendmeno de mejora de recaudacidn en ventas puede asociarse a factores
coyunturales como los efectos de las detenciones de importantes figuras politicas y el
impacto de eso en la actitud de evasores, que pueden estar observando un aumento en
las posibilidades de ser efectivamente castigados por la ley. Ademas, existe un efecto
de crecimiento en el valor de las ventas de combustibles y lubricantes que
automéaticamente generan aumentos del impuesto sobre ventas en este rubro, dado que
son un porcentaje del total gastado por los consumidores que seguramente crecié mas
que proporcional (ver listado para verificarlo).

A pesar de los mejores resultados fiscales de corto plazo, la sostenibilidad de la
situacion fiscal se ha puesto en peligro en el 2004. Es claro que es insostenible las
restricciones al gasto a menos que se quiera pagar la consecuencia de un deterioro
social mayor —pobreza extrema, desintegracion o desestabilizacion social-. Por otro
lado, las reformas en materia de nuevas opciones de ingresos no terminan de
aprobarse y no parecieran tener un futuro muy halagiefio en el 2005, por lo que la
esperanza de avanzar hacia una situacibn mas razonable de ingresos a PIB se diluye
en el horizonte de mediano plazo. En conjunto, la situacion de la deuda si bien no
empeora significativamente, se vuelve cada vez mas vulnerable la economia, al
generarse un afio mas sin una solucion estructural al problema.

Para concluir es importante dejar notar que si bien el 2004 permitio al gobierno
margenes importantes para mantener su equilibrio de finanzas publicas, es
practicamente imposible sostener los factores de la coyuntura que permitieron dicho
equilibrio y por el contrario, la solucion estructural asociada con una mejora en la
relacion ingresos a PIB no parece estar cercana. En concreto, el sector fiscal es el
principal “talén de Aquiles” de la macroeconomia costarricense.
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