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COSTA RICA

1. Rasgos generales de la evolucion reciente

El producto interno bruto real de Costa Rica aument6 un 5,9%, superior a 4,1% de
2004, impulsado por la expansién de las exportaciones (12,6%) que respondio
principalmente a la recuperacion de las ventas externas de microprocesadores
producidos por Intel, asi como a dinamismo del turismo y de los servicios
internacionales prestados a empresas. En términos por habitante, el PIB se elevo un
4,1%, mientras el ingreso nacional disponible aumentd un 1,9% debido alas pérdidas

provocadas por €l deterioro de los términos del intercambio.

Entre los factores externos que influyeron en este desempefio econdmico, destacan los elevados
precios internacionales del petroleo y de algunas de las principales materias primas importadas, |0 que
contribuyd a mencionado deterioro de los términos del intercambio, la profundizacion de la brecha
comercia y un aza de los precios internos. A elo se sumd la incertidumbre que provoco la fdta de
gpoyo parlamentario a los proyectos del gecutivo (principalmente la reforma fisca y € Tratado de
Libre Comercio con Estados Unidos, Centroaméricay Republica Dominicand) y € deterioro ddl clima
politico y socia en una coyuntura dominada por |as elecciones de febrero de 2006.

A pesar ddl elevado crecimiento econdmico, la tasa de desempleo abierto ascendid ligeramente,
del 6,5% & 6,6%. Simultaneamente, los saarios medios reales del sector forma volvieron a reducirse
(-1,9%), mientras que los sdarios minimos aumentaron solo un 0,3%, tras la reduccién de un 1,6%
registrada en 2004. El gobierno central logré mantener las finanzas bagjo control gracias a aumento de
los ingresos y a la contencion del gasto. El déficit del sector publico globa reducido descendi6 del
3,6% a 2,3% del PIB. Ante las fuertes presionesinflacionarias (14,1%) y € aumento del desequilibrio
dd sector externo, en € segundo semestre ddl afio se aplico una tonica austera a la politica monetaria.
El déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos se elevé a 4,8% debido a marcado aumento
del déficit comercia.

Para 2006, la CEPAL estima un crecimiento econémico del 4,3%. Segun € Programa
Monetario 2006-2007 dd banco centrd, lainflacion bgjarda 11%. Se estima que € déficit consolidado
del sector publico se elevard d 3,4% del PIB, mientras que € déficit en la cuenta corriente de la
balanza de pagos, expresado como porcentaje del PIB, descendera a 4,6%.
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2. Politica econdmica

En 2005 varios factores externos e internos dificultaron la conduccion de la politica econémicay
se tradujeron en € incumplimiento de algunas de las metas del programa monetario. Cabe mencionar
gue, debido a escaso margen de maniobra de la politica fiscal, gran parte del peso del gjuste recay6 en
la politica monetaria. En este contexto, la economia logré absorber en gran medida € efecto
desestabilizador de esos factores.

Después de 20 afios, e ex Presidente Oscar Arias Sanchez fue reelecto en febrero de 2006 y
asumio lapresidencia del pais en mayo. La politica econdmica del nuevo gobierno tiene como objetivos
prioritarios € fortaecimiento de la integracidén en la economia mundial, la solucion de los problemas
fiscdesy e combate efectivo de la pobreza y la desigualdad. Las politicas monetariay cambiaria se
austardn gradualmente a fin de que influyan mas ampliamente en la reduccion sustancia de la
inflacion; con tal objeto se planea capitaizar a banco central. Sin embargo, muchas de las propuestas
pertinentes tendran que someterse a la aprobacion del Congreso, 10 que, en una situacion en que €
gobierno no cuenta con la mayoria parlamentaria, significa buscar los acuerdos necesarios para que
estaseaposible.

a) Politicafiscal

Uno de los objetivos prioritarios del nuevo gobierno es sanear las finanzas publicas. El déficit
fiscal es uno de los factores que incide en @ nivel relativamente alto de las tasas de interés, en
comparacion con las internacionales, que por una parte incentivan e ingreso de capital especulativo y
por otra aumentan € costo de las operaciones del mercado aierto, restando €eficacia a la politica
monetaria. Ademés, € elevado endeudamiento congtituye una pesada carga para las finanzas publicas.

Dados los planes del nuevo gobierno, que incluyen & compromiso de reducir € déficit fisca, y
aumentar € gasto en inverson y e destinado a la reduccién de la pobreza, se necesitaria un
incremento de la recaudacion tributaria estimado en 4 puntos porcentuales del PIB. Se planealograrlo
a través de la transformacion progresiva del sistema tributario, la Iucha contra la evasién, y una
reforma de la organizacion y del marco legd del sistema tributario. También se tomaran medidas para
detener  aumento de la deuda publica, mejorar su perfil y reducir su costo, 1o que permitira elevar €
gasto en inversion, especialmente en e ambito socidl.

En materia de gasto publico, las principaes prioridades son la extension de los servicios publicos
con cobertura total, en especia en las &reas de la salud y la educacion, en esta Ultima con la meta de
alcanzar un gasto sectoriad correspondiente a 8% del PIB; la generacion de empleos mediante €
desarrollo de encadenamientos productivos y € apoyo a las micro, pequefias y medianas empresas; un
estimulo de la inversion privada naciond y extranjera que contribuya a crecimiento econémico sobre
labase del conocimiento, y € desarrollo de la infraestructura.

En 2005 € déficit del sector publico globa reducido descendio de un 3,6% a un 2,3% del PIB.
Con la excepcion del banco central, a este resultado positivo contribuyeron todos sus componentes,
tanto e gobierno central como € resto del sector publico no financiero (SPNF).

El incremento de los ingresos y € control de los gastos condujeron a un menor desequilibrio
financiero del gobierno centrd, que disminuyo dd 2,7% d 2,1% del PIB. A diferencia de los afios
anteriores, en los que una parte importante del déficit fiscal se financi6 mediante la colocacién de
bonos en los mercados de capitales internacionales, en 2005 las necesidades de financiamiento se
satisficieron mediante colocaciones de deuda en € mercado local.
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Los ingresos corrientes se elevaron del 13,6% a 13,8% del PIB. Las recaudaciones que
mostraron un mayor dinamismo fueron las correspondientes a impuestos aduaneros, € impuesto sobre
larentay € impuesto general sobre las ventas internas. Por otra parte, € gasto total diminuy6 de un
16,4% a un 15,9% de PIB, lo que obedecié principamente d mango de los fondos del Estado
mediante & principio de cga Unicay, en segundo lugar, a estancamiento en términos reales ddl rubro
sueldos y sdarios (30% del total de los gastos). En cambio, la elevacion del pago por concepto de
intereses (+4,5%) afectd negativamente los esfuerzos del gobierno por reducir sus gastos, s bien €
pago de intereses de la deuda externa disminuyé ligeramente en términos reales.

El resultado neto del resto del SPNFF también mejord con respecto a afio anterior. Su excedente
(1,2% del PIB) obedece ad mayor superdvit del Instituto Costarricense de Electricidad y la Cagja
Cogtarricense de Seguro Socia, derivado de los menores gastos de capitd y la reduccion de las
compras de bienes y servicios. La mejora de la situacion financiera de la Refinadora Costarricense de
Petroleo se debid en gran parte a incremento de |os ingresos por venta de combustible.

El déficit del banco centra calculado en relacion con @ PIB (1,4%) mostro un leve incremento.
En ausencia de capitalizaciones por parte del gobierno, este indicador reflgja el costo financiero de una
activa gestion monetaria ante importantes entradas de capital externo.

Por tercer afio consecutivo se produjo una disminucién en la relacidn entre la deuda publica total
y € PIB, fundamentalmente debido al menor déficit del gobierno centrd y la estrategia de
financiamiento aplicada. Pese a dlo, la deuda sigue siendo uno de los problemas més serios que
enfrenta la economia costarricense, pues representa alrededor de un 55% de la produccion interna.

b)  Politicamonetaria

A principios de 2005 € banco central siguio elevando las tasas de interés de las operaciones de
mercado abierto y dio a conocer su intencion de aplicar una politica monetaria restrictiva, con € fin de
contener la acdleracion de la inflacion. Ademas, mantuvo € nivel del encgie minimo legd (12%)
vigente desde octubre de 2004 y redujo € ritmo de depreciacion de la moneda a 15 centavos diarios,
en concordancia con la meta de inflacion (10%). Sin embargo, € elevado nivel de las tasas de interés
y la relaiva estabilidad existente en d mercado cambiario, lograda mediante la politica de
minidevauaciones, incrementaron la prima de la inversién en colones en relacion con la ofrecida por
otras opciones de inversion financiera en e mercado naciona e internaciond. Ello estimul la entrada
de capitd y dificultd la gestion monetaria, pues la participacion del banco central como comprador neto
de divisas tuvo un efecto monetario expansivo, que debid ser edterilizado para evitar las presiones
sobre @ gasto interno.

En este contexto, el banco central redujo paulatinamente sus tasas de captacion, elevo e encaje
minimo legad del 12% d 15% e intensifico las operaciones de mercado abierto. Sin embargo, €
aumento de los principaes agregados monetarios super6 d incremento del PIB nominal, y la expansion
del crédito a sector privado fue mayor que en 2004, gracias a incentivo de la relativa estabilidad de
las tasas de interés activas y |as estrategias de los bancos para estimular la demanda de crédito. Las
tasas pasivas reaes se mantuvieron en promedio en un 1%, mientras que las activas bgjaron del 8,7%
al 8,2%.

En 2006 d principal objetivo de la politica monetaria del banco central es la reduccién de la
inflacion a drededor de un 10% en € proximo bienio. Con este propdsito seguira aplicando una politica
monetaria restrictiva, basada en las operaciones de mercado abierto.
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Con € fin de mgorar  mecanismo de transmision de la politica monetariay la eficiencia de los
instrumentos utilizados, € banco central tiene previsto introducir cambios en sus mecanismos de
captacion, entre otros la subasta de titulos, y utilizara nuevos instrumentos de absorcion monetaria.
Estas mejoras estén destinadas a real zar |a eficacia de |a absorcion monetaria, sin que el banco central
aumente considerablemente las tasas de interés de sus instrumentos. En este contexto, se espera que
sus medidas gerzan una mayor influencia en las decisiones de ahorro e inversion de los agentes
econdémicos, en detrimento del consumo presente, reduciendo por |o tanto las presiones inflacionarias.

Asimismo, para la colocacion de Bonos de Estabilizacién Monetaria se abrird una “ventanilla
electrénica de captacion”, que permitira a banco poner a disposicion de los agentes econdmicos un
instrumento que podria sudtituir los certificados de depdsito a plazo que ofrecen los intermediarios
financieros. Se espera que este mecanismo mejore la transmision de la politica monetaria mediante la
tasa de interés, promueva una mayor competencia en € mercado financiero e incremente la
rentabilidad rea paralos ahorrantes.

c) Politicacambiaria

En promedio, en 2005, d tipo de cambio real efectivo registré una depreciacion del 1,5%. En
2006 € banco central seguird aplicando e sistema de gjustes diarios 0 minidevaluaciones. Para lograr
una mayor consistencia entre e objetivo de inflacion y la politica cambiaria, € tipo de cambio nomina
serd gjustado tomando en cuenta, fundamentalmente, la meta de inflacion y € crecimiento de los
precios estimado de |os principal es socios comerciaes, en lugar de lainflacion pasada.

Considerando las expectativas sobre € diferencia entre lainflacion internay externa, asi como
sobre la evolucidon del dolar estadounidense con respecto a las monedas del resto de los socios
comerciaes, en 2006 e banco central decidio modificar la pauta diaria de guste del tipo de cambio y
orientarlo a una variacién anua del precio en colones del dolar estadounidense de un 6,6% (8,3% en
2005).

Entre los planes del nuevo gobierno figura la adopcion de un régimen cambiario mas flexible.
Teniendo en cuenta @ eevado nivel de dolarizacion financiera, eso podria ocasionar problemas s no
se complementa con medidas para fortalecer € sistema financiero.

d) Pdlitica comercial

En & mes de octubre de 2005 € gecutivo envid ala Asamblea Legidativa e texto del Tratado
de Libre Comercio (TLC) con Estados Unidos, Centroamérica y Republica Dominicana. ES
importante mencionar también que en 2005 entr6 en vigencia d TLC con los paises integrantes de la
Comunidad del Caribe (CARICOM).

En & ambito comercia, € nuevo gobierno expresd su determinacion de fortalecer la orientacion
de la economia hacia la exportacion. Por consiguiente, una de sus principaes prioridades es la
ratificacion del TLC entre Estados Unidos, Centroaméricay Republica Dominicana. Al mismo tiempo,
como complemento de este tratado se prevé suscribir uno similar con la Unién Europea, que
congtituye € principal mercado de muchas de las exportaciones més exitosas del pais, e iniciar
negociaciones que acerquen a Costa Ricaalaregion de Asiay € Pacifico.
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3. Evolucién de las principales variables

a) Laactividad econémica

En 2005 € crecimiento fue de un 5,9% y superé latasa del afio anterior (4,1%). En los primeros
cinco meses, la actividad econdmica se desacelerd debido d deterioro de los términos ddl intercambio,
de la politica fiscd austeray de las perspectivas de incremento de las tasas de interés sobre e gasto
interno. Ademés, influyeron en esta situacion algunos factores climéticos coyunturales, que afectaron
principalmente la produccion de banano y de cafia de azlicar. Sin embargo, en € resto ddl afio d ritmo
de actividad econdmica repuntd, como consecuencia del mayor dinamismo de las actividades de
exportacion, sobre todo del sector de tecnologia avanzada.

Desde d punto de vista de la demanda, la expansion de la actividad econdmica se sustentd en el
dinamismo de la demanda externa. Las exportaciones de bienes y servicios mostraron un crecimiento
dd 12,6%, superior a observado en € afio anterior (8,2%). En contraste, la demanda interna se
desaceler6 como consecuencia del menor aumento del consumo, que moderd las repercusiones del
repunte de lainversion en d gasto interno.

La formacion bruta de capital fijo mostré una marcada recuperacion (7,3%) estimulada por la
inversion en bienes de capital, sobre todo la redizada por las empresas amparadas por € régimen de
zonafranca. Por € contrario, lainversion en nuevas construcciones perdid dinamismo, en gran medida
araiz de la reduccion de las obras publicas. El consumo privado (3,9%) se vio afectado por € menor
ingreso naciona disponible, pero se beneficio del aumento del empleo y del incremento observado en
e financiamiento para consumo y vivienda por parte del sistema bancario. EI consumo publico crecié
solo levemente como consecuencia de las medidas de contencion del gasto publico.

En e plano sectoria, destacd € dinamismo de la produccion de bienes (8,2%) derivado del
aumento del valor agregado en la industria manufacturera (11,8%), ocasionado especialmente por la
produccion de las empresas que operan en las zonas francas, asi como por las empresas que exportan
fundamentalmente a Centroamérica. A ello se sumo € repunte del sector agropecuario (3,3%).

Por otra parte, los servicios mostraron un aza del 4,9%, que corresponde fundamentalmente a
transporte, telecomunicaciones (telefonia celular y servicio de Internet), actividad hotelera, servicios
financieros y servicios internacionales prestados a empresas (produccion de programas
computarizados y centros de llamadas y de asistencia a las empresas).

b) Losprecios, lasremuneracionesy el empleo

La inflacion, calculada sobre la base de la variacion anua del indice de precios a consumidor,
fue de un 14,1%, porcentgje que no solo superd en mas de cuatro puntos porcentuaes e objetivo
fijado por € banco central a comienzos de 2005, sino también fue & nivel més dto observado en los
Gltimos diez afios.

Esta evolucién respondié en gran medida a turbulencias de origen externo que se se tradujeron
en una aceleracion de |os precios de bienes transables. El indice de precios de estos bienes mostro una
variacion anud del 18%, que reflgja principamente € aza de las cotizaciones internacionaes de los
hidrocarburos, del café y de la carne de res, cuyo efecto se tradadd en una medida importante a los
precios internos. Sin embargo, alin considerando la naturaeza transitoria de las turbulencias de origen
externo, a parecer su magnitud y duracion provocd € deterioro de las expectativas de inflacion.
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Ademés, € control de los precios se dificultd debido a la elevada inercia inflacionaria existente en la
economia costarricense.

El crecimiento econdbmico produjo un importante aumento del nivel de empleo, especialmente
empleo forma. Sin embargo, € incremento de la oferta laboral provocé un leve ascenso, del 6,5% al
6,6%, de la tasa de desempleo abierto a nivel nacional. Por otra parte, € salario medio real del sector
formd disminuyé un 1,9%, mientras que los gustes de los sdarios minimos nominaes apenas
compensaron e incremento de |0s precios.

c) El sector externo

La cuenta corriente a la balanza de pagos arroj6 un déficit equivaente a 4,8% del PIB,
porcentaje superior a registrado en 2004 (4,3%). El menor déficit de la cuenta de renta, derivado de la
reduccion de las repatriaciones de utilidades y dividendos asociadas a la inversion extranjera directa,
fue superado por la marcada profundizacién del déficit comercial, que pasd del 3,0% a 5,0% del PIB.
El ingreso de capitales financieros externos determind un aumento de los activos internacionales de
391 millones de dolares.

En 2005 las corrientes de inversién extranjera directa (IED) ascendieron a 653,2 millones de
ddlares, monto equivalente al 3,3% del PIB y d 68,1% del déficit de la cuenta corriente. Entre las
inversiones mas importantes destacaron las vinculadas a la expansion de algunas empresas ubicadas
en las zonas francas, Intel entre otras, asi como a la instalacion de nuevas empresas de servicios e
industriadles. También fueron relevantes las nuevas adquisiciones y las reinversiones de grandes
empresas de comercio a por menor.

Las exportaciones de bienes aumentaron un 11,4%. Los productos que mostraron un notable
crecimiento fueron e café (debido a la recuperacion de los precios internacionaes) y los productos
agropecuarios no tradicionales (pifia, meldn, flores, follges y plantas ornamentales). Entre los bienes
industriales exportados que se distinguieron por su expansion figuran los microprocesadores, equipos
electronicos para la amplificacion de sonido, aparatos de odontologia, circuitos integrados, conductores
eléctricos, refrigeradores y medicamentos. Por otra parte, la expansion de las importaciones (18,6%)
se concentrd en materias primas y bienes intermedios, especialmente debido a la mayor factura
petroleray alas compras externas de las empresas ubicadas en |as zonas francas.



