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XIII

PRESENTACIÓN

Este libro examina la evolución de la economía costarricen-
se durante 1999, presenta las decisiones tomadas durante
ese año en reforma económica y explora los retos políticos
de la reforma económica.

La economía durante 1999 presentó resultados mixtos:  por
un lado, un fuerte crecimiento de la producción especial-
mente impulsada por el dinamismo de las exportaciones
originadas en la inversión extranjera, pero por otro lado, se
manifestó un cierto estancamiento en la producción desti-
nada al mercado local.  Simultáneamente, el país contó con
una relativa estabilidad de precios.  Estos temas son desa-
rrollados por Félix Delgado en el Capítulo 1.

En 1999 se lograron avances modestos en toma de decisio-
nes en el campo de la reforma económica.  En el Capítulo
2, Miguel Loría hace un recuento de los hechos más impor-
tantes ocurridos durante 1999 en el área de la reforma fi-
nanciera.  Este capítulo es comentado por Francisco de
Paula Gutiérrez.  En el Capítulo 3, Francisco Chacón exa-
mina la reforma comercial y Anabelle Ulate realiza el co-
mentario.

Los avances “modestos” en reforma económica muestran
las dificultades cada vez mayores del sistema político cos-
tarricense para tomar decisiones.  Por esta razón, en la se-
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gunda parte de este libro se examina el tema del “Camino
político de la reforma económica”.  Esta segunda parte es el
resultado de un seminario organizado por el Centro de In-
vestigación y Adiestramiento Político Administrativo
(CIAPA) y la Academia de Centroamérica.  Con este semi-
nario ambas organizaciones quisieron unir esfuerzos para
estudiar los procesos de las reformas económicas desde el
punto de vista de los economistas, de los politólogos y de
ciudadanos interesados en los asuntos públicos.

Como resultado del seminario en el Capítulo 5 se presenta
la exposición de la profesora Joan Nelson sobre “Capaci-
dad política y reforma económica”.  En los capítulos si-
guientes Eduardo Lizano plantea el tema de “Política eco-
nómica y desarrollo nacional” y Rodolfo Cerdas expone so-
bre “Los aspectos políticos de la reforma económica”.  En
el Capítulo 8 se presenta la discusión generada alrededor
de los temas mencionados.  

En los Capítulos 9 y 10 Ronulfo Jiménez y Ricardo Monge
estudian dos casos concretos de reformas:  la aprobación de
la Ley de Protección al Trabajador (cesantía y el sistema de
pensiones) y el intento fallido de reforma al sector de tele-
comunicaciones.  En el seminario, después de la exposición
de estos dos casos, se realizó una discusión sobre recomen-
daciones para avanzar en las reformas económicas.  Los re-
sultados de esta discusión están resumidos en el Capítulo
11.  Finalmente, Constantino Urcuyo en el Capítulo 12 rea-
liza la reflexión final sobre los retos políticos de la reforma
económica.

Este libro es el resultado del trabajo conjunto de CIAPA y
de la Academia de Centroamérica con el patrocinio de la
Coalición Costarricense de Iniciativas de Desarrollo (CIN-
DE), de Philip Morris y del Programa de Jóvenes Econo-
mistas de la Academia de Centroamérica.  Sin embargo, las

XIV
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opiniones expresadas en los diferentes capítulos son exclu-
sivamente de sus autores y no necesariamente de la Acade-
mia de Centroamérica, CIAPA o de los patrocinadores.

La Academia de Centroamérica y CIAPA agradecen a los
autores de los diferentes capítulos, a los comentaristas y a
los asistentes del seminario.  Especial agradecimiento me-
recen Ludovico Feoli y Laura Cortés, encargados de orga-
nizar el seminario que dio origen a la segunda parte de es-
te libro.

La edición del libro estuvo a cargo de Ronulfo Jiménez,
quien contó con la valiosa colaboración de Walter Flores,
Cecilia Valverde, Alfredo González y Luis Fernando Quirós.
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3

1.  LA ECONOMÍA
DE COSTA RICA EN 1999

FÉLIX DELGADO Q.

1.1 INTRODUCCIÓN

1999 fue un año con crecimiento y estabilidad.  Esta afirmación, sin
embargo, requiere algunas calificaciones.  Es correcta cuando se le
mide a través de los indicadores de actividad económica usuales y
tradicionales.  Pero pierde valor –por los menos en lo tocante al cre-
cimiento económico– cuando volteamos la mirada hacia el objetivo
último de la economía:  el bienestar material de la sociedad.

Así, la economía de Costa Rica mostró una dualidad novedosa y lla-
mativa:  los indicadores usuales de producción reflejaron la tasa de
crecimiento más alta de Latinoamérica, pero esto influyó sólo en
una reducida magnitud en los ingresos y en la capacidad de gasto
de la población.  Tal comportamiento conduce a poner atención a la
presencia de un importante elemento de cambio estructural, relacio-
nado con los frutos de la inversión extranjera directa, del régimen
de zonas francas y, en particular, del funcionamiento de industrias
de alta tecnología.  Además, sugiere la necesidad de interpretar ade-
cuadamente el significado de los diferentes indicadores de actividad
económica, para extraer conclusiones correctas sobre los aconteci-
mientos de la economía en un determinado período, tanto para la
conducción de la política económica como para analizar el grado de
avance material de la población.
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Las principales políticas macroeconómicas de corto plazo (fiscal y
monetaria) influyeron positivamente en el comportamiento de los
macroprecios, aunque por rutas muy diferentes.  Los caminos adop-
tados no fueron los ortodoxos, de limitar el gasto público, reducir el
déficit fiscal y atacar todas las fuentes de expansión monetaria, so-
bre lo cual se abundará en la Sección 3.  El producto de las acciones
adoptadas fue un moderado comportamiento de la inflación, con el
apoyo de factores externos que favorecieron el reducido crecimien-
to de los precios en toda Centroamérica.  No obstante, la naturaleza
de las acciones de política económica interna deja dudas sobre la po-
sibilidad de alcanzar y mantener tasas de inflación de un dígito en
forma sostenible.  Ello se debe a la carencia de esfuerzo fiscal y a las
limitaciones de la política monetaria ante el problema de pérdidas
del Banco Central, agravadas en 1999.

El dinamismo del sector externo se reflejó en el comportamiento de
las exportaciones y de las importaciones totales, así como en las ten-
dencias de los ingresos netos de capital, tanto público como priva-
do.  El resultado final condujo a un aumento considerable de las re-
servas monetarias internacionales, en más del doble que lo deseado
por el Banco Central.  Esto no fue producto de mejoría en la cuenta
corriente de la balanza de pagos, sino de las tendencias del capital
público y privado.  Además, ocurrió en medio de un proceso gra-
dual de aumento en los precios internacionales del petróleo, los cua-
les más que se duplicaron en el curso del año, así como de reducción
de las importaciones que se atienden por medio del mercado cam-
biario local (lo cual excluye las de zonas francas).

1.2 EL SECTOR REAL DE LA ECONOMÍA

El objetivo final de la economía es el ser humano, en una de sus tan-
tas dimensiones:  el mejoramiento del bienestar material.  Por ese
motivo, el análisis de los resultados económicos en el corto plazo se
concentra, con detalle, en el comportamiento de las diferentes acti-
vidades económicas y en la forma como se distribuyó el producto
del esfuerzo de la sociedad en un determinado período.  Esto impli-
ca evaluar el crecimiento de la producción de bienes y servicios en

4 LOS RETOS POLÍTICOS DE LA REFORMA ECONÓMICA EN COSTA RICA
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términos reales, así como la generación de empleo y de ingresos, as-
pectos determinantes de la capacidad de gasto de la población.

Es necesaria una aclaración sobre el análisis del sector real en 1999:
éste se realiza con base en las cifras oficiales utilizadas por el Banco
Central en su Memoria Anual de 1999.  En los últimos días de abril
del 2000, el Banco Central dio a conocer a la prensa aspectos gene-
rales de las nuevas series de cuentas nacionales, con cambio del año
base a 1991 y con otras mejoras de cobertura y de amplitud de la in-
formación resultante.  Los datos detallados estarán disponibles en el
curso de mayo del 2000, fecha posterior a la conclusión de este estu-
dio.  En lo fundamental, reflejan un valor del producto interno bru-
to superior en alrededor de 30 por ciento a las cifras anteriores, así
como desequilibrios macroeconómicos más reducidos que los cita-
dos aquí, cuando se les considera como proporción del PIB.

El crecimiento de la economía:  ¿Dualidad?

Las tasas de aumento del producto interno bruto, total y por habi-
tante, son indicadores de uso generalizado para evaluar el grado de
mejoramiento en el bienestar material de una sociedad, en un perío-
do determinado.  Se trata apenas de una aproximación cuantitativa
del fenómeno que se desea medir.  El cálculo del producto interno
bruto resulta de una estimación de la cantidad de bienes y servicios
finales, producidos en el espacio geográfico del país en un año espe-
cífico.  Está sujeto a limitaciones de cobertura y de calidad de la in-
formación estadística, así como a la idoneidad de las metodologías
utilizadas para que la estimación resulte en un reflejo fiel de lo que
ocurre con la cantidad física de producción de bienes y servicios fi-
nales.  Además, se presume que, ante una mayor producción, tam-
bién se generan ingresos para la población en proporción similar.
De ese modo, el fruto de la actividad económica aumentaría la ca-
pacidad de gasto de las familias y aumentaría el acceso de los con-
sumidores al disfrute de una mayor cantidad de bienes y servicios;
por ende, de mayor bienestar material.

La secuencia anterior es correcta y válida en el corto plazo, en el tan-
to que no se presenten cambios sustanciales en la estructura de la

5La economía de Costa Rica en 1999
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economía.  Eso es, además, lo normal en períodos de tiempo relati-
vamente reducidos.  Cuando la excepción rompe esa regla, la varia-
ción del producto interno bruto puede dejar de reflejar cambios en el
bienestar material de la población, como ocurrió en 1998 y, en mayor
medida, en 1999.  Esta sección y las siguientes pretenden explicar la
naturaleza de tal fenómeno, así como su relación con los diferentes
indicadores de actividad económica, de empleo y de ingresos.

Una primera estimación de la producción nacional es la calculada
en términos nominales o en colones corrientes, que recoge el valor
de dicha producción a los precios actuales.  Es un indicador útil pa-
ra conocer el tamaño de la economía costarricense y del mercado lo-
cal en un determinado año y en valor monetario actual, aunque no
para analizar el dinamismo de la actividad económica ni su influen-
cia en el empleo y en la capacidad de satisfacción de las necesidades
materiales, porque mezcla en sus cifras el efecto de la inflación.  El
PIB nominal fue de 3 302 921 millones de colones en 1999, y su equi-
valente expresado en dólares de los Estados Unidos de América as-
cendió a 11 562 millones

Por su parte, el producto interno bruto en términos reales procura
eliminar de los cálculos el efecto de la inflación, para tener un mejor
reflejo de los resultados de la actividad económica en términos de su
influencia sobre el empleo y sobre el bienestar material de la socie-
dad.  El PIB real tuvo en 1999 una de las tasas de crecimiento más
altas de Latinoamérica, 8,3 por ciento, sólo igualada por la Repúbli-
ca Dominicana.  Como se observa en el Cuadro A.1 del Anexo, las
mayores tasas de aumento fueron las de “Industrias manufactureras
y explotación de minas y canteras” (24,5 por ciento), “Construcción”
(11,81 por ciento) y “Transporte, almacenamiento y comunicacio-
nes” (6,7 por ciento).

La economía es dinámica y, en consecuencia, está expuesta a cam-
bios permanentes en la importancia relativa de los diferentes secto-
res.  Cuando tales cambios son considerables y reflejan una tenden-
cia persistente, se les considera estructurales.  Aunque las principa-
les variaciones se observan usualmente en plazos largos, las cifras
para la década de los noventa sugiere alteraciones significativas en
la estructura de la economía, hacia el final del decenio.  Estas se ana-
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lizan con base en la información del Cuadro A.2 del Anexo, el cual
contiene la participación relativa de las diferentes actividades eco-
nómicas dentro del PIB real.1

Por una parte, los sectores que han aumentado en mayor proporción
su participación relativa dentro del total del PIB real son la “Indus-
tria manufacturera y explotación de minas y canteras”, el “Trans-
porte, almacenamiento y comunicaciones” y el sector financiero.
Por otra parte, han disminuido de manera visible su cuota dentro
del pastel total la “Agricultura, silvicultura, caza y pesca”, el “Go-
bierno general”, el sector de “Bienes inmuebles” y el “Comercio”.
En todos los casos, excepto en el de la industria, la variación ha si-
do moderada, por lo cual el análisis siguiente se concentra en el sec-
tor con cambios más fuertes.

El aumento en el tamaño relativo del sector industrial fue conside-
rable.  Pasó de 21,5 por ciento del total en 1997 a 25,6 por ciento en
1999, producto de un vigoroso crecimiento de 24,8 por ciento en es-
te último año.  Durante toda la década y hasta 1997, la participación
promedio fue de 21,7 por ciento.  La variabilidad alrededor de este
promedio fue reducida y tal participación se situó dentro de un ran-
go de 21,2 y 22,0 por ciento.  El fuerte crecimiento de la industria en
1999, el cual siguió al segundo mayor de la década en 1998, no sólo
representa un cambio estructural significativo en la economía costa-
rricense, sino que también resalta por haber ocurrido en un período
muy corto de solamente dos años.  Además, este crecimiento expli-
ca el fenómeno de “dualidad” en la economía costarricense, obser-
vado en 1999, según se comenta a continuación.

El elemento que refleja una diferencia significativa entre 1999 y los
años previos, residió en el extraordinario aumento de la actividad
en el régimen de zonas francas, cuyas exportaciones pasaron de 891
millones de dólares en 1997 a 1847 millones de dólares en 1998 y ca-
si se duplicaron en 1999, al sumar 3551 millones de dólares.  Este

7La economía de Costa Rica en 1999

1. Debe recordarse lo anotado con anterioridad, en cuanto a la existencia y pró-
xima divulgación de nuevas series de cifras de las cuentas nacionales.  En
ellas, hay cambios sustanciales en la importancia relativa de los diferentes sec-
tores económicos, en relación con las cifras contenidas en este documento.
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comportamiento estuvo relacionado con las empresas de alta tecno-
logía y, en particular, con la actividad de INTEL, la principal pro-
ductora mundial de microprocesadores electrónicos.  A su vez, ex-
plicó el fuerte crecimiento del sector económico más grande, la in-
dustria, que no sólo se consolidó en la primera posición sino que en
tan sólo dos años ganó cuatro puntos porcentuales en su peso den-
tro del total del PIB real.

¿Cómo se relaciona el fenómeno de las zonas francas con la mencio-
nada “dualidad” en los resultados económicos?  ¿Cuál es el signifi-
cado de esa “dualidad”?  El dinamismo de las exportaciones, empu-
jadas en especial por las de zonas francas –como ya se dijo– ayudó
a lograr la alta tasa de crecimiento del PIB real.  Pero esto ocurrió en
medio de un ambiente de relativo estancamiento en la actividad
económica relacionada con el mercado doméstico.  Tal resultado re-
fleja, entonces, dos caras diferentes de los resultados económicos de
1999.  Sobre la naturaleza y las causas del reducido dinamismo do-
méstico volveremos luego.  Ahora interesa contestar la primera de
las preguntas planteadas al inicio de este párrafo.

Las actividades de alta tecnología bajo el régimen de zonas francas
tienen una importancia considerable, según se ilustrará en la Sec-
ción 1.3, donde se hará referencia detallada al comportamiento de
las cuentas externas de la economía del país.  Su peso específico es
considerable porque las exportaciones de microprocesadores elec-
trónicos representaron en 1999 más del 40 por ciento del total de las
ventas al exterior.  Esto ocurre en sólo dos años, pues la principal
empresa exportadora y líder mundial en estos productos inició ope-
raciones a fines de marzo de 1998.2 Según algunos cálculos del Ban-
co Central realizados a principios del año 2000, no divulgados como
datos oficiales, el crecimiento del PIB real relacionado con la activi-
dad económica de “base doméstica”, esto es, diferente de las zonas
francas, pudo haber oscilado entre 3 y 3,5 por ciento, en contraste
con el 8,3 por ciento de aumento de PIB real total.  Más adelante se
hará referencia a una evolución también poco dinámica del Ingreso
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2. Véanse referencias al inicio de operación de INTEL en Jiménez, 1999, donde se
incluye el análisis de Miguel Loría sobre los resultados económicos de 1998,
pp. 25-28.
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Nacional Bruto, así como al estancamiento de ese indicador en tér-
minos per cápita.

La influencia de las exportaciones de alta tecnología bajo el régimen
de zonas francas en Costa Rica no se debe sobrevaluar.  Pero, de
igual manera, tampoco debe subvaluarse su importancia y su apor-
te a la economía nacional.  La propia naturaleza de estas actividades
plantea retos importantes para el cálculo de los indicadores de la
producción nacional.  Por una parte, se trata de productos de rápi-
da obsolescencia y de altos costos de investigación y desarrollo en
tecnología.  Por ese motivo, no es de extrañar que haya una diferen-
cia importante entre el precio de venta y el costo de los insumos re-
queridos, como podría reflejarlo la circunstancia de que las impor-
taciones de estos últimos no llegan al 50 por ciento de las exporta-
ciones reportadas.  Por otra parte, las cifras con las cuales se calcu-
lan las estadísticas de producción y de comercio exterior (en espe-
cial las importaciones de insumos) incluyen un componente impor-
tante de precios de transferencia que, por la misma razón, no son
precios de mercado.  En esa medida, constituyen una limitante a la
validez de la estimación de un producto interno bruto “a precios de
mercado”.

Por las razones anteriores, el meteórico crecimiento de las exporta-
ciones no necesariamente guarda relación proporcional con su im-
pacto en la economía doméstica y, en particular, en la capacidad de
gasto de los residentes en el país.  Esto significa que, en 1999 y en
años subsiguientes, cada dólar de exportaciones tiene menor impac-
to en la demanda interna de lo que ocurría cinco o diez años atrás.
Es decir, el efecto “derrame” en los ingresos de la población, origi-
nado en las exportaciones de alta tecnología, es inferior al de las ac-
tividades exportadoras existentes con anterioridad y, en particular,
hasta los primeros años de esta década.

Lo anterior significa, también, que hoy día una porción más grande
de cada dólar de exportaciones regresa al exterior en forma de pago
a factores de producción extranjeros, ya sea por remuneración al ca-
pital de las empresas extranjeras o para cubrir parcialmente el costo
de investigación y desarrollo que sustentan las innovaciones tecno-
lógicas.  De acuerdo con la metodología de cuentas nacionales, el

9La economía de Costa Rica en 1999
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valor total de las exportaciones se registra como aporte al producto
interno bruto real, pues es parte de la producción de bienes y servi-
cios finales realizada en el espacio geográfico del país.  Pero una
proporción alta del valor agregado local (esto es, la diferencia entre
las exportaciones y las importaciones) se transfiere al exterior y, por
lo tanto, no genera ingresos para las familias residentes en el país
con un ritmo de crecimiento similar al de las exportaciones y al del
PIB real.

En el otro extremo, tampoco debe subvaluarse el efecto de las acti-
vidades de zonas francas y, más específicamente, de los nuevos sec-
tores de alta tecnología.  El aporte directo de estos últimos a la eco-
nomía nacional, en forma de pagos de salarios locales, de electrici-
dad y de otros factores y de materiales adquiridos en el país, podría
haber rondado los 300 millones de dólares en 1999, según algunas
apreciaciones obtenidas en el Banco Central.  Esta suma representa
tan sólo un octavo del total de ventas externas de productos de alta
tecnología.  Pero es prácticamente igual a las exportaciones de café
de ese año y a la mitad de las exportaciones de banano, lo cual su-
giere que se trata de una suma importante.  Además, la instalación
de INTEL en Costa Rica tiene un efecto de demostración interesan-
te, por la atracción de otras empresas suplidoras, así como de com-
pañías de prestigio internacional, entre las cuales destacan Abbott
Laboratories en el campo de los productos farmacéuticos y Procter
& Gamble, uno de los principales distribuidores mundiales de pro-
ductos de uso en el hogar.

En el ámbito doméstico, a lo largo de 1999 diversos indicadores su-
girieron pérdida de dinamismo del gasto interno y de la producción
de “base doméstica”.  El Indicador Mensual de Actividad Económi-
ca (IMAE) calculado por el Banco Central, revirtió desde fines de
1998 su tendencia creciente.  Se moderó el crecimiento del consumo
de combustibles y del área de construcción.  El crédito al sector pri-
vado creció muy lentamente, mientras las importaciones diferentes
de las de zonas francas se redujeron.

Los problemas financieros y económicos internacionales, posteriores
a la crisis del Sudeste Asiático iniciada en 1997, afectaron directa e in-
directamente.  Provocaron una caída en los precios internacionales

10 LOS RETOS POLÍTICOS DE LA REFORMA ECONÓMICA EN COSTA RICA

CAP 1 DELGADO  8/5/04  8:10 AM  Page 10



de las materias primas.  Causaron devaluaciones en los países asiáti-
cos y, de ese modo, redujeron la competitividad de las exportaciones
costarricenses en los mercados internacionales.  Crearon peligros de
desestabilización en algunos países latinoamericanos (particular-
mente en Brasil), con lo cual obligaron a reforzar la política moneta-
ria, para prever el riesgo de una crisis de confianza, que habría teni-
do efectos negativos sobre la banca y sobre la balanza de pagos.

De ese modo se redujo la capacidad de compra local, en parte por
causas externas y también por la restricción doméstica.  Las prime-
ras debilitaron los ingresos por exportaciones de “base doméstica”
(esto es, diferentes de las realizadas por zonas francas).  Además, la
reacción interna ante los problemas internacionales generó una alza
considerable en las tasas de interés desde setiembre de 1998 (véase
Loría, 1999, pp. 42-44).  Por ello se redujo, no sólo la demanda de in-
versión, sino también el ingreso efectivo de las familias para adqui-
rir bienes y servicios por estar hoy día más directamente endeuda-
das en el sistema bancario en comparación con diez años atrás.

Poder adquisitivo y consumo

En contraste con el fuerte aumento del producto interno bruto real
(8,3 por ciento), el crecimiento del ingreso nacional bruto fue un mo-
desto 2,1 por ciento.  Este indicador representa de manera más fiel
el comportamiento de la capacidad de gasto doméstico y, en conse-
cuencia, la medida con la cual el fruto de la actividad económica se
transmite en términos de mayor bienestar material para la pobla-
ción.  En efecto, se obtiene al deducir del producto interno bruto los
pagos netos a factores del exterior (principalmente al factor capital,
a través de la repatriación de utilidades) y la variación en los térmi-
nos de intercambio.

El Gráfico 1.1 muestra cómo se amplió la diferencia entre PIB e INB.
La principal explicación reside en el registro de cantidades impor-
tantes de salidas en balanza de pagos, por concepto de renta de la
inversión directa.  El Cuadro A.12 del Anexo (línea “otra renta”)
ilustra la tendencia cada vez más negativa de ese renglón, a partir
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del impulso productivo y exportador de empresas de alta tecnolo-
gía en zonas francas.

Gráfico 1.1
COSTA RICA: INGRESO Y PRODUCTO INTERNO BRUTO

1998-1999

Del mismo modo, aunque el producto interno bruto por habitante
tuvo un aumento porcentual superior a 6 por ciento, el ingreso na-
cional bruto por habitante se estancó.  En consecuencia, el poder ad-
quisitivo de la población corrió la misma suerte.  De ahí la impor-
tancia de aumentar el énfasis en la variación del ingreso nacional
bruto para apreciar en mejor forma la evolución de la actividad eco-
nómica interna, como un indicador complementario del PIB, tradi-
cionalmente utilizado con tal propósito.3
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3. Se ha argumentado que la debilidad del PIB real como indicador del creci-
miento de la actividad económica interna es coyuntural y volverá a ser confia-
ble tan pronto se alcance la tendencia de largo plazo de la producción de las
industrias de alta tecnología.  Esto es válido siempre y cuando se tenga presen-
te la volatilidad potencial de la actividad de esas industrias, cuyas exportacio-
nes en unidades monetarias pueden variar significativamente de un año a
otro, dependientes de decisiones estratégicas de sus casas matrices en el exte-
rior.  En adición a ello, el ingreso nacional bruto continuará como un mejor in-
dicador del tamaño del mercado interno, para efecto de los planes de ventas
de las empresas.
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El análisis de la oferta y demanda globales con base en las cifras del
Cuadro A.3 del Anexo, refuerza las características particulares de la
economía costarricense en 1999, ya expresadas con anterioridad.  A
pesar del fuerte aumento del producto interno bruto, la oferta glo-
bal se expandió en un porcentaje inferior a 4,9 por ciento.  La menor
capacidad de gasto de las unidades económicas fue uno de los ele-
mentos determinantes de la caída del 1 por ciento en las importacio-
nes de bienes y servicios.  La demanda interna disminuyó 0,1 por
ciento, dentro de lo cual la inversión (formación bruta de capital fi-
jo) tuvo un crecimiento positivo de 1,1 por ciento.  La contracción se
presentó principalmente en el gasto privado de consumo final, cuya
merma fue de 0,7 por ciento con respecto a 1998.

Como se anticipó, hay varios factores explicativos del comporta-
miento del gasto doméstico en 1999.  Las secuelas de la crisis finan-
ciera del Sudeste Asiático, iniciada a mediados de 1997, se sintieron
en la economía real de Costa Rica en 1999, tal como ocurrió también
en los demás países centroamericanos.  Los bajos precios internacio-
nales de las materias primas, debido a la menor demanda mundial
en 1998, desalentaron la producción principalmente en el sector
agropecuario.  Además, provocaron una considerable disminución
de los ingresos por exportaciones, excepto en el sector de zonas
francas, según se analizará en la Sección 1.3.  Este es un factor rele-
vante por la alta influencia de actividades de exportación de base lo-
cal (como el café y el banano), en la generación y distribución de in-
gresos dentro de la población.

La crisis financiera internacional también condujo a la adopción de
medidas monetarias restrictivas en el segundo semestre de 1998,
motivadas además –de acuerdo con el Banco Central– por el com-
portamiento expansionista del crédito bancario y por la evolución
no deseada de la tasa de inflación (véase Loría, 1999, pp. 14-18).  De
ese modo, las tasas de interés pasivas aumentaron fuertemente, al
igual que las activas, con lo cual disminuyó el poder adquisitivo de
las familias y, en consecuencia, su demanda por bienes finales.  La
influencia de las alzas en las tasas de interés sobre la capacidad de
gasto fue relativamente más severa en 1999 que a principios de la
década, debido al cambio en la composición del crédito bancario.
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En efecto, el endeudamiento directo de las familias (tipificado en los
grupos de créditos para vivienda y consumo), representó en 1999 un
41,2 por ciento del crédito total.  En contraste, ese porcentaje fue de
14,2 por ciento en 1990, de acuerdo con el Cuadro A.9 del Anexo.  La
hipótesis detrás de este argumento, cuya validez sería interesante
analizar en un estudio específico del tema (pues tal profundización
escapa de los alcances de este trabajo), sostiene que el efecto de las
alzas en las tasas de interés sobre el poder adquisitivo de las fami-
lias se diluye parcialmente cuando la mayor parte del crédito se
otorga a través de las empresas.  Por el contrario, cuando es mayor
el crédito otorgado directamente a las familias, los efectos de las ta-
sas activas sobre el ingreso real son inmediatos.

Oportunidades de empleo e ingresos

A pesar del vigoroso crecimiento del producto interno bruto en 1999,
la economía no fue capaz de generar suficientes puestos de trabajo
para absorber a la población económicamente activa.  El resultado no
es inesperado, como se analizó anteriormente.  La naturaleza parti-
cular de la fuente principal de crecimiento del producto interno bru-
to, localizada en el sector de zonas francas y, en especial, en las in-
dustrias de alta tecnología, oculta el decaimiento en otras actividades
con mayor capacidad de generación de puestos de trabajo.

Algunas cifras de la Encuesta de Hogares de julio de 1999, reflejan
con crudeza lo ocurrido en el mercado laboral en el período de la en-
cuesta.  Solamente 6912 personas se incorporaron a la fuerza de tra-
bajo (población económicamente activa), con lo cual la tasa de par-
ticipación disminuyó de 41,2 a 40,5 por ciento.  (En los dos años pre-
vios se habían sumado a la fuerza de trabajo 155 626 personas.) El
total de ocupados creció en tan sólo 141 personas, con lo cual 6771
personas pasaron a engrosar la lista de desempleados y elevaron la
tasa de desempleo abierto de 5,6 a 6,0 por ciento.  El fenómeno ob-
servado se inscribe dentro de la conducta ya conocida, según la cual
en épocas de decaimiento de la actividad económica hay mayor abs-
tención a participar en la fuerza de trabajo (Céspedes y Jiménez,
1997, pp. 2-4).
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El Cuadro A.4 del Anexo destaca cómo el desempleo es fundamen-
talmente un problema urbano, influido por las migraciones del cam-
po hacia la ciudad.  Dos terceras partes de la población económica-
mente activa están en la Región Central (típicamente urbana) y el
67,2 por ciento del desempleo se observa en esta misma región.  Ex-
cepto por la Región Huetar Atlántica, tradicionalmente con altas ta-
sas de desempleo, es en la Región Central en donde éste es más se-
vero (6,2 por ciento, por encima del promedio del país).  También
aquí se produjo la evolución más desfavorable, pues al aumentar el
desempleo en 0,8 puntos porcentuales (de 5,4 a 6,2 por ciento), afec-
tó a una mayor cantidad de personas.

Evolución de la pobreza

Luego del proceso gradual de disminución de la pobreza desde por-
centajes cercanos al 30 por ciento en los primeros años de la década
de los noventa, hasta los niveles cercanos al 20 por ciento alcanza-
dos desde 1994, parece haberse estancado la capacidad de la econo-
mía costarricense para continuar con esa tendencia.  El porcentaje
de hogares pobres fue en 1999 de 20,6 por ciento, muy similar al pro-
medio de 20,5 por ciento desde 1994 y superior a 19,7 por ciento en
1998, que fue el mínimo de la década.

A diferencia del desempleo, la pobreza es un fenómeno rural.  Las
cifras contenidas en el Cuadro A.5 del Anexo reflejan cómo a lo lar-
go de la década el porcentaje de pobreza rural ha sido entre 1,2 y 1,5
veces superior a la urbana.  El promedio de la primera desde 1994
fue de 23,8 por ciento (23,5 por ciento en 1999), mientras el prome-
dio de pobreza urbana fue de 16,4 por ciento (17,3 por ciento en
1999).  De acuerdo con la Encuesta de Hogares de julio de 1999, en
ese año el problema de pobreza está fuertemente localizado en las
regiones Chorotega y Brunca, que abarcan los extremos norte y sur
de la costa del Pacífico.  El fenómeno es menos severo en la región
Huetar Atlántica (21,5 por ciento de hogares pobres), lo cual con-
trasta con los datos de desempleo de esta región, que son los más al-
tos del país.
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Debe mencionarse que, de acuerdo con Céspedes (1999), la Encues-
ta de Hogares de ese año incluyó cambios metodológicos en la se-
lección de la muestra, lo cual de hecho introduce limitaciones a la
comparabilidad de los resultados a lo largo del tiempo.  Sin embar-
go, tales limitaciones no parecen haber resultado significativas.  El
propio Céspedes afirma que hay “...fundamento para concluir que la
utilización del nuevo marco muestral de viviendas no ha tenido un efecto
marcado en la comparabilidad de las cifras del año 1999 con las de años
anteriores” (el subrayado no es del original).  Añade, a la vez, que las
características de la metodología utilizada en esta última ocasión
podrían dar como resultado un valor superior para el indicador de
pobreza, respecto al que habría resultado de haberse mantenido el
marco muestral anterior.

1.3 LA POLÍTICA MACROECONÓMICA
Y SUS RESULTADOS

La política macroeconómica se propuso en 1999 conservar la estabi-
lidad relativa de precios de los tres años previos, en un ambiente de
crecimiento económico razonable.  Para lograr tales objetivos era ne-
cesario mantener disciplina en lo relativo a las políticas fiscal, mo-
netaria y salarial.  Además, debía afrontarse la situación planteada
por algunas fuentes de inestabilidad surgidas en 1998, tanto en el
plano internacional como en el doméstico.

En términos generales, la política fiscal tuvo un signo expansionista
a lo largo de la mayor parte del año, la política salarial fue pruden-
te y la mayor parte de la carga del ajuste recayó en la política mone-
taria, tanto por el reducido apoyo de los resultados fiscales como
porque en ese frente se presentaron las consecuencias de aconteci-
mientos extraordinarios en 1999.

Los antecedentes

Los condicionamientos principales de la política económica de cor-
to plazo estaban planteados desde 1998.  La crisis financiera interna-
cional surgida en el Sudeste Asiático a mediados de 1997, amenazó
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con extenderse a Latinoamérica.  El peligro de un desplome de la
economía brasileña, luego de las caídas en las bolsas latinoamerica-
nas al anunciarse en agosto de 1998 la incapacidad de Rusia para ha-
cer frente a sus obligaciones externas de corto plazo, encendió luces
de alerta.  Algunos países vulnerables, como México y Chile, adop-
taron medidas severas.  Al mes siguiente (setiembre) se conoció la
profundidad de los desbalances en los equilibrios macroeconómicos
fundamentales de Brasil, en particular en su sector fiscal y en las
cuentas externas.4 Estos fenómenos se tratan mayor detalle en Lo-
ría (1999, pp. 3-7).

En el ambiente interno, los bancos estatales empezaron a utilizar
con mayor intensidad sus excesos de liquidez acumulados por más
de dos años e invertidos en títulos del Ministerio de Hacienda y del
Banco Central.  Así, en 1998 más que duplicaron el crecimiento por-
centual del crédito al sector privado respecto a 1997, al elevarlo en
59,9 por ciento, con lo cual el crédito total (incluido el de los bancos
privados, que no quedaron muy a la zaga) se incrementó en 51,2 por
ciento.  Como lo destaca Loría (1999, pp. 11-16), a esta situación se
unió el desajuste entre las tasas de interés domésticas y la tasa de de-
valuación, lo cual empezó a hacer atractivas las inversiones en mo-
neda extranjera.

Las consecuencias de los desajustes internos mencionados se mos-
traron donde se esperaba, de acuerdo con la teoría económica.  En
economías pequeñas y muy abiertas al exterior, como es la de Cos-
ta Rica, los desequilibrios monetarios y fiscales, así como la falta de
concordancia entre los principales precios de la economía (el nivel

17La economía de Costa Rica en 1999

4. Las medidas preventivas adoptadas en Costa Rica ante los riesgos de un dete-
rioro de la situación financiera en Latinoamérica, se anticiparon a la resisten-
cia de Brasil por modificar su política de tipo de cambio, la cual pudo mante-
ner hasta enero de 1999, cuando debió devaluar el real y establecer un tipo de
cambio libre con intervención del Banco Central.  Mientras tanto, Latinoamé-
rica empezaba a afrontar la crisis económica, consecuencia de la crisis financie-
ra, en forma de una profundización de los problemas recesivos, especialmen-
te en Suramérica.  México y Centroamérica sufrieron consecuencias menos se-
veras, por ser más dependientes de sus relaciones económicas y comerciales
con los Estados Unidos de América, la única economía grande que mantuvo su
dinamismo durante este período azaroso.
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general de precios, las tasas de interés y el tipo de cambio), condu-
cen en primera instancia a una pérdida de reservas monetarias in-
ternacionales.  Ésta se produce tanto por el incremento en el gasto y,
por ende, en las importaciones, como por las salidas de capital pri-
vado en busca de mejores rendimientos en el exterior.  En 1998 las
importaciones aumentaron 25,5 por ciento, hubo una salida de capi-
tal privado de 365 millones de dólares y el Banco Central perdió 149
millones de dólares de sus reservas monetarias internacionales.

Las medidas adoptadas por el Banco Central en setiembre de 1998,
documentadas por Loría (1999, pp. 16-19), condujeron a una acelera-
ción de la pauta de devaluación de la moneda y a una participación
más activa del Banco en el mercado, con propósitos de esterilización
de medios de pago, lo cual se reflejó en un aumento considerable de
las tasas de interés.  La restricción crediticia buscada por la política
monetaria trató de obtenerse tanto mediante las operaciones de mer-
cado abierto del Banco Central como a través de la persuasión mo-
ral, con el anuncio de una meta de crecimiento del crédito relativa-
mente moderada para el período octubre 1998 - diciembre 1999.

En estas circunstancias, resultaba urgente un efectivo control del
crecimiento del crédito bancario, así como la reconstitución de las
reservas monetarias internacionales, para reponer el terreno perdi-
do con respecto a 1997 y acumular alrededor de 50 millones de dó-
lares adicionales, lo cual implicaba una meta de aumento de dichas
reservas en alrededor de 200 millones de dólares en 1998.

Las condiciones externas

El ambiente internacional no fue, en balance, favorable para la eco-
nomía costarricense en 1999, a pesar de que la economía de los Es-
tados Unidos, el principal mercado para las exportaciones costarri-
censes, mantuvo su ritmo continuo de vigoroso crecimiento econó-
mico.  Esto puso un signo positivo para Costa Rica en relación con
el entorno internacional, pero insuficiente para mantener dinamis-
mo en la actividad económica.  El resultado de la crisis financiera in-
ternacional iniciada en el Sudeste Asiático a mediados de 1997, tu-
vo como secuela ya conocida una crisis económica, reflejada en con-

18 LOS RETOS POLÍTICOS DE LA REFORMA ECONÓMICA EN COSTA RICA
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tracción de la actividad productiva, especialmente visible en Lati-
noamérica.  La disminución en la demanda mundial, provocada por
este fenómeno, redujo los precios de las materias primas y, de ese
modo, afectó los ingresos de los exportadores locales.  Los produc-
tos de los países asiáticos que devaluaron sus monedas, compitieron
ventajosamente en los principales mercados de Costa Rica, lo cual
agravó la referida pérdida de ingresos.

Mientras tanto, la reacción de los países productores de petróleo (la
OPEP, Organización de Países Exportadores de Petróleo) fue la de
disminuir el bombeo del crudo para reducir la oferta, con el fin de
provocar un repunte en el precio por barril.  Así, éste pasó de 12,90
dólares al finalizar diciembre de 1998 a 19,37 dólares en junio de
1999 y se incrementó aún más en el segundo semestre, al alcanzar
un máximo cercano a 27 dólares hacia mediados de diciembre.  En
estas condiciones, el resultado fue un deterioro en los términos de
intercambio.5

Gráfico 1.2
LIBOR Y PRIME RATE

Junio 1998 - Diciembre 1999

La discusión en los Estados Unidos de América sobre la posibilidad
de un recalentamiento de la economía, condujo al Banco de la Reser-
va Federal a iniciar un proceso de aumento de las tasas de interés de

19La economía de Costa Rica en 1999

5. Como se menciona en Céspedes y Jiménez (1997, p. 33), “...el país no cuenta con
información completa para examinar la evolución de los términos de intercambio des-
de que el Banco Central dejó de llevar estas estadísticas”.  Sin embargo, los cálculos
internos del Banco Central para pasar del producto interno bruto al ingreso
nacional bruto, incluyen un leve deterioro de los términos de intercambio.
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los fondos federales que, como es usual, se transmitió en forma di-
recta e inmediata a la tasa prima (prime rate) establecida por los prin-
cipales bancos de Estados Unidos para sus clientes preferenciales,
así como a otras tasas internacionales importantes.  Así, después de
haber permanecido en un nivel de 7,75 por ciento desde noviembre
de 1998, en julio de 1999 la tasa prima subió a 8 por ciento, en se-
tiembre a 8,25 por ciento y en diciembre a 8,50 por ciento.  Del mis-
mo modo, la tasa LIBOR (London Interbank Offer Rate) subió de 5,06
por ciento en diciembre de 1998 a 5,58 por ciento en julio de 1999,
para cerrar en diciembre de ese año en 6,09 por ciento (Gráfico 1.2).

Política monetaria

La política monetaria tuvo dos tendencias de signo opuesto a lo lar-
go de 1999.  Se inició el año con el anuncio de una política de crédi-
to al sector privado relativamente restrictiva, comparada con lo ocu-
rrido en 1998.  El porcentaje de aumento de dicho crédito para los
quince meses entre octubre de 1998 y diciembre de 1999, estableci-
do como meta en la programación monetaria del Banco Central, fue
originalmente de 26 por ciento e implicaba un incremento de alre-
dedor de 18 por ciento para los doce meses de 1999.  Este porcenta-
je resultaba, además, cercano al crecimiento estimado del producto
interno bruto en términos nominales, por lo cual en principio no po-
día reputarse de restrictivo.  Pero ciertamente sí lo era en compara-
ción con las tendencias de los dos años previos y, sobre todo, de las
disputas públicas alrededor de las decisiones del Banco Central en
los meses previos; también de las acciones adoptadas por el Conse-
jo Nacional de Supervisión del Sistema Financiero, con efectos prác-
ticos similares a los de las medidas monetarias.6
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6. En efecto, la medida del Banco Central para reducir la meta de crecimiento del
crédito al sector privado entre octubre de 1998 y diciembre de 1999, se comple-
mentó con una disposición del Consejo de Supervisión mencionado, para au-
mentar los requerimientos de provisiones sobre crecimientos del crédito supe-
riores al 27 por ciento anual.  A diferencia de los propósitos monetarios del Ban-
co Central, las decisiones del Consejo partieron de la percepción –reconocida en
la literatura sobre supervisión prudencial– de que el crecimiento acelerado de
las carteras de crédito de los bancos comerciales constituye una fuente adicional
de riesgo y generalmente conduce al deterioro de la calidad de esas carteras.
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La restricción crediticia perseguida por el Banco Central con sus de-
cisiones de setiembre de 1998, se reforzó en enero de 1999, ante la
falta de señales de la política monetaria en la dirección deseada, en
especial por el comportamiento de los bancos comerciales del Esta-
do.  El aumento de las tasas de interés activas no sólo redujo la de-
manda de crédito y obligó a los deudores a reestructurar sus carte-
ras de deuda, sino que desplazó la demanda hacia la banca estatal,
cuyas tasas son normalmente inferiores a las de la banca privada.
Entre octubre de 1998 y febrero de 1999, esa diferencia osciló entre
600 y 750 puntos básicos (6-7 puntos porcentuales) y bajó en los me-
ses siguientes para situarse entre 400 y 500 puntos básicos, como se
aprecia en el Gráfico 1. 3.

Gráfico 1. 3
COSTA RICA: TASAS DE INTERÉS ACTIVAS PARA INDUSTRIA

Julio 1998 - Diciembre 1999

En esas circunstancias, el Consejo de Gobierno emitió la directriz
015 del 19 de enero de 1999, con el propósito de establecer como vin-
culante para los bancos comerciales del Estado, el porcentaje de au-
mento del crédito al sector privado incluido en el programa mone-
tario del Banco Central.  Como lo indica Lizano (1999, p. 6), con tal
procedimiento el Consejo de Gobierno convirtió la meta indicativa
del referido programa, en una norma de acatamiento obligatorio.
Complementariamente, la directriz también propuso la orientación
de la banca comercial estatal, de forma preferente y prioritaria, ha-
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cia la atención de los requerimientos crediticios de los pequeños y
medianos productores, así como a la vivienda de interés social.  Por
su parte, el Banco Central utilizó su persuasión moral para lograr el
compromiso de los bancos privados de mantenerse dentro de las
pautas del programa monetario.

La decisión del Consejo de Gobierno fue objeto de amplia discusión
y de críticas por considerársele un retorno a la práctica de establecer
topes de cartera, ya en desuso desde inicios de los noventa.  Ade-
más, se planteó como una medida discriminatoria, porque se aplica-
ba solamente a los bancos estatales.  Para el autor, la directriz podría
entenderse como una decisión válida y necesaria de un cuerpo cole-
giado (el Consejo de Gobierno) que podría considerarse como la
“asamblea de accionistas” de los bancos estatales, en representación
de toda la comunidad dueña de esas entidades, con el propósito de
reducir los riesgos derivados de alzas fuertes y rápidas en el crédi-
to bancario.

En todo caso, el resultado de la decisión condujo a moderar el incre-
mento de los préstamos de la banca estatal, observado principal-
mente en el Banco Nacional de Costa Rica, pues los resultados fina-
les del año mostraron una expansión del Banco de Costa Rica supe-
rior a la establecida.7

Hacia el segundo semestre de 1999, la política monetaria tendió a
ser relativamente permisiva, al propiciar la disminución de las tasas
de interés, dentro de la idea de abrir espacios para facilitar la expan-
sión del gasto interno.  En el ínterin, se debatió en una coyuntura
complicada, en la cual la política fiscal no colaboró, sino que tendió
a ser parte del problema.  El ingreso de capital oficial contribuyó a
reducir la presencia del Ministerio de Hacienda en el mercado do-
méstico y a bajar las tasas de interés.  Pero la tendencia observada
no necesariamente coincidía con el propósito del Banco Central de

22 LOS RETOS POLÍTICOS DE LA REFORMA ECONÓMICA EN COSTA RICA

7. Se presume que no se aplicaron sanciones al Banco de Costa Rica por haber
excedido sus colocaciones con respecto a lo dispuesto por la directriz del Con-
sejo de Gobierno, porque al finalizar el año el total del crédito al sector priva-
do había crecido en una proporción inferior a la fijada por el Banco Central (la
cual en el curso del año se había ajustado del 26 al 30 por ciento).
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estimular las importaciones, como una señal de incremento en la de-
primida actividad económica.  Esto se explica en detalle en los pá-
rrafos siguientes.

Las medidas restrictivas de setiembre de 1998, en el contexto de una
reducción de ingresos por la merma en las exportaciones de “base
doméstica”, provocaron una contracción del poder adquisitivo más
allá de lo deseable para lograr crecimiento económico y reducción
del desempleo (de acuerdo con lo analizado en la Sección 1.2).  La
reversión de esas tendencias depresivas en la actividad económica
se empezaría a producir una vez que la política monetaria restricti-
va iniciada en setiembre de 1998 rindiera sus efectos, en términos de
una reconstitución de reservas monetarias internacionales y de la
moderación del aumento en el crédito al sector privado.  En efecto,
logrados esos propósitos, el Banco Central estaría en posibilidad de
flexibilizar su política.

Hacia abril de 1999, ya el Banco Central había recuperado la posi-
ción de reservas monetarias internacionales prevaleciente a finales
de 1997 (1141 dólares), pues se situaban en 1155 dólares.  Esto impli-
caba que se había recorrido buena parte del camino deseado.  Las al-
tas tasas de interés desde setiembre de 1998 habrían contribuido a
estimular los ingresos de capital privado, incluidos posiblemente
los derivados de repatriaciones de fondos que salieron del país en
1998 (según lo sugieren las cifras de balanza de pagos de ese año),
en busca de mejores rendimientos en el exterior.  Además, para en-
tonces la situación de divisas se empezaba a sentir relativamente
holgada, pues para el siguiente mes de mayo se finiquitaba la colo-
cación de 300 millones de dólares de bonos fiscales en el mercado in-
ternacional.

Los ingresos captados por el Gobierno mediante la colocación de
300 millones de dólares en el mercado internacional, se debían utili-
zar para sustituir deuda interna, de acuerdo con la autorización le-
gislativa para su emisión.  Por ese motivo, el Ministerio de Hacien-
da prácticamente se retiró del mercado financiero local a partir del
desembolso de los recursos, ocurrido a principios de mayo de 1999.
Por su parte, la flexibilización de la política monetaria habría indu-
cido un comportamiento similar en el Banco Central.  En presencia

23La economía de Costa Rica en 1999
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de liquidez suficiente por los ingresos de capital privado y ante la
expectativa de un aumento de ella, debido a la monetización gra-
dual del producto de los bonos colocados por el Gobierno,8 era ra-
zonable permitir la reducción de las tasas de interés, como signo
principal del aflojamiento de las políticas de demanda.

La conjunción de los elementos antes mencionados provocó una rá-
pida reducción de las tasas de interés pasivas.  Esto era convenien-
te para las finanzas gubernamentales, pero podía dificultar el pro-
pósito del Banco Central de mantener un premio adecuado por in-
vertir en moneda local.  En efecto, al Banco le interesaba una cierta
baja de las tasas de interés, tanto pasivas como activas, hasta un
punto que:  a) no fomentara la pérdida de reservas por fugas de ca-
pital; b) estimulara el gasto en importaciones, como resultado de la
reactivación de la actividad económica; y c) permitiera mantener un
nivel razonable de reservas monetarias internacionales.

La secuencia prevista tuvo rezagos en mostrar resultados, porque
las tasas de interés activas empezaron a bajar con mucho retraso y
en menor proporción que las pasivas, con lo cual no se creaba el es-
tímulo para el aumento del gasto interno.  Inclusive se llegó a afir-
mar que la lenta reacción de la demanda se originaba por la severi-
dad de las medidas de política monetaria de setiembre de 1998, las
cuales habían deprimido la actividad económica más de lo necesa-
rio.  En un análisis a posteriori podría llegarse a tal conclusión, con
el examen de los resultados en términos de capacidad de gasto de
las unidades económicas.  Pero la política económica, en tanto un ar-
te, se debate permanentemente en la disyuntiva de actuar en exceso
o, en defecto, ante los riesgos previsibles.  El afinamiento (fine tu-
ning) en economías con mercados poco desarrollados y menos sen-
sibles a los impulsos monetarios, como la de Costa Rica, es solamen-
te un buen deseo.  Así, la política monetaria restrictiva adoptada en
setiembre de 1998 terminó calificada como de signo fuertemente
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8. Los planes del Ministerio de Hacienda, conocidos públicamente, implicaban la
utilización gradual de los colones originados en la colocación de bonos en el
mercado internacional, en un período de alrededor de tres meses, a partir del
ingreso de los recursos en mayo de 1999.
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contraccionista, porque no se materializaron los temores de un res-
quebrajamiento financiero en las principales economías latinoame-
ricanas.  Si hubiese ocurrido lo contrario, la orientación adoptada
por las autoridades habría protegido a la economía de mejor forma
ante las consecuencias de una crisis financiera en Latinoamérica.

En el frente interno, se reconoce que la disminución de las tasas de
interés activas normalmente tiene retraso en relación con las pasi-
vas.  Como los bancos están expuestos al prepago de los créditos
cuando las tasas de interés activas bajan, tenderán a sostener su dis-
minución en concordancia con la reducción del costo medio de sus
captaciones, y no con el costo marginal.9 Sin embargo, como se
aprecia en el Gráfico 1.4, en especial al relacionarlo con la ilustración
del Gráfico 1.3, las tasas activas mostraron a lo largo de 1999 una
fuerte resistencia a la disminución, a pesar de la baja de las pasivas
desde mayo de ese año.

Gráfico 1.4
COSTA RICA: TASA DE INTERÉS ACTIVAS Y PASIVAS SELECCIONADAS

Julio 1998 - Diciembre 1999

25La economía de Costa Rica en 1999

9. Esta situación es asimétrica porque, a diferencia de los contratos de crédito, los
de depósito mantienen las condiciones de tasa de interés durante el plazo pac-
tado.  Por ese motivo, cuando la tendencia de las tasas de interés pasivas es ha-
cia el alza, las activas se ajustan bajo el criterio del costo marginal.
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Por lo demás, el Gráfico 1.4 muestra cómo el crecimiento de la tasa
básica pasiva en el segundo semestre de 1998 fue mayor a la tasa pa-
ra depósitos de los bancos privados y, posteriormente, se redujo con
mayor intensidad.  Como la tasa básica pasiva la calcula el Banco
Central a partir del promedio ponderado de las tasas a seis meses
para depósitos en los bancos estatales y en los bancos privados, así
como de las tasas de captación para plazos similares por parte del
Gobierno y del Banco Central, la observación anterior implica que
estas últimas crecieron aún más fuertemente durante el período de
alza de intereses y se redujeron también en mayor magnitud cuan-
do la tendencia se revirtió.

La tendencia de las tasas pasivas del Banco Central y del resto del
sistema bancario sugiere la presencia de un alto costo de estabiliza-
ción para el Banco Central, por la intensidad de los ajustes requeri-
dos para lograr cambios menores en las tasas del sistema bancario.
A la vez, es una indicación de la pérdida de efectividad de la políti-
ca monetaria para inducir cambios similares en las tasas de interés
pasivas y activas de la banca comercial y, con ello, provocar los efec-
tos finalmente deseados en relación con el gasto doméstico.  Esto es
producto del problema de déficit del Banco Central y, sobre todo, de
la creciente dolarización de la economía, porque una parte impor-
tante de las operaciones bancarias se realiza en dólares.10

26 LOS RETOS POLÍTICOS DE LA REFORMA ECONÓMICA EN COSTA RICA

10. La sustitución de monedas (currency substitution) ha sido un fenómeno anali-
zado en la literatura económica con énfasis desde la década de los ochentas.
La dolarización, esto es, la utilización creciente del dólar de los Estados Uni-
dos de América para llenar parcialmente algunas de las funciones del dinero
doméstico, es una forma de sustitución de monedas.  Otras se refieren al uso
de metales preciosos o de bienes raíces.  En Costa Rica, este fenómeno se ha re-
flejado fundamentalmente por el uso del dólar en las funciones de unidad de
cuenta y de depósito de valor, más que en el de medio de cambio.  Los depó-
sitos a plazo en moneda extranjera en el sistema bancario nacional fueron equi-
valentes al 54 por ciento del total de depósitos a plazo.  Tal porcentaje aumen-
ta considerablemente si se incluyeran los depósitos en moneda extranjera efec-
tuados por los costarricenses en los bancos “paralelos”.  El porcentaje de dola-
rización en la cartera crediticia es inferior, pero creciente.  Este es un tema que
amerita un estudio detallado y con profundidad, para analizar sus implicacio-
nes para la política monetaria y para la estabilidad financiera en la economía
costarricense.
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La fuerte presión de demanda de títulos en el mercado financiero in-
terno, a partir del virtual retiro de la demanda de fondos por parte
del Ministerio de Hacienda, condujo al Banco Central a participar
activamente para evitar una mayor reducción de las tasas de interés
pasivas y el consiguiente desalineamiento con la inflación y la tasa
de devaluación.  Esto se reflejó en un incremento sustancial de la co-
locación de bonos de estabilización monetaria, mediante el sistema
de subastas de títulos del Banco Central y del Ministerio de Hacien-
da.  El Gráfico 1.5 refleja el crecimiento del saldo de dichos bonos,
con datos desde diciembre de 1995, para tener una adecuada pers-
pectiva de la magnitud de la intervención del Banco Central.  El
punto más alto, en setiembre de 1999, alcanzó una suma cercana a
350 000 millones de colones, más del doble del saldo de bonos de es-
tabilización monetaria al iniciar el año.

Gráfico 1.5
BCCR: SALDO DE BONOS DE ESTABILIZACIÓN MONETARIA

Diciembre 1995 - Diciembre 1999

La flexibilización de la política monetaria continuó durante el se-
gundo semestre de 1999, con la decisión del Banco Central de reini-
ciar el proceso de disminución gradual del encaje mínimo legal so-
bre depósitos en moneda nacional, el cual se había adoptado a me-
diados de 1998 y suspendido en setiembre de ese año.  De esa ma-
nera, a partir del 1 de octubre de 1999, el referido encaje bajó del 15
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al 14 por ciento, con la meta de alcanzar el 10 por ciento en un pe-
ríodo de cinco semestres, a razón de 1 por ciento por semestre.

Hacia el final del año, los riesgos derivados del error informático del
año 2000 condujeron a una flexibilización aún mayor en el campo
monetario, aunque transitoria para generar confianza en la capaci-
dad del sistema financiero de mantener el funcionamiento ordena-
do del sistema de pagos.  De ese modo, a partir del 1 de diciembre
y hasta el 15 de enero del 2000, se les permitió mantener hasta el 50
por ciento del requisito de encaje en forma de caja en sus bóvedas.
Además, el Banco Central abrió una línea de crédito especial para
las entidades que eventualmente debieran enfrentar retiros masivos
de sus clientes, por la incertidumbre ante los eventuales efectos del
error informático.  En última instancia, las actividades bancarias y el
sistema de pagos pasaron el cambio de año sin perturbaciones dig-
nas de consideración.

Política fiscal

En épocas de fuertes ingresos de capitales del exterior, es recomen-
dable una política fiscal coordinada con la política monetaria, para
reducir los efectos negativos sobre la estabilidad de la economía.
Así, los resultados del Fisco deberían tender a ser superavitarios,
con el propósito de contribuir con la esterilización de medios de pa-
go, a través de un aumento en los depósitos del Gobierno en el Ban-
co Central, así como para compensar el mayor gasto total de la eco-
nomía mediante de una moderación del gasto público.11
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11. Esto es particularmente cierto si el exceso de liquidez tiene efectos significati-
vos en la demanda y en los precios de los bienes no transables.  También lo es
cuando las autoridades tratan de estabilizar el gasto para evitar fluctuaciones
pronunciadas de la actividad económica en el corto plazo.  En caso contrario,
la política pasiva conduciría a esterilizar liquidez vía la pérdida de reservas
monetarias internacionales.  Pero si la demanda interna no se reactiva, como
ocurrió en 1999 según lo explicado, la intervención del Banco Central (con o sin
apoyo de la política fiscal) es necesaria para evitar la pérdida de reservas por
salidas de capitales, menos deseables que por transacciones relacionadas con
la cuenta corriente de la balanza de pagos.
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Esto no ocurrió en las finanzas del Gobierno en 1999, por lo cual se
afirmó anteriormente que el peso del ajuste recayó en el Banco Cen-
tral.  La presentación siguiente analizará las principales cuentas del
Gobierno Central, pero también pondrá énfasis en el déficit combi-
nado del Gobierno y del Banco Central, por sus implicaciones direc-
tas en los principales “macroprecios” (inflación, tasas de interés y ti-
po de cambio).  La metodología analítica del Fondo Monetario In-
ternacional con frecuencia incluye también los cálculos del resto del
sector público no financiero.12 No obstante, su posición superavita-
ria no constituye un aporte a la reducción del déficit fiscal y a la pre-
sión de éste sobre el gasto de la economía y sobre las tasas de inte-
rés, pues sus excedentes generalmente se utilizan como un medio
más de financiamiento de los requerimientos de fondos del Ministe-
rio de Hacienda y del Banco Central.

La política fiscal, contrario a lo deseable en la coyuntura de estabili-
zación de 1999, fue expansionista a lo largo de los primeros once
meses del año y cerró con un déficit relativamente moderado en di-
ciembre, gracias a la conjunción de un fuerte freno en los gastos
(presumiblemente junto con la posposición de algunos de ellos) y de
la obtención de ingresos extraordinarios.  Si bien los depósitos del
Gobierno en el Banco Central tuvieron niveles altos luego de la co-
locación de bonos en el mercado internacional, esto no constituye
apoyo a la política monetaria en el sentido mencionado en el primer
párrafo de la presente sección, pues no se trata de recursos retirados
de la circulación sino, por el contrario, de fondos nuevos en la eco-
nomía que se monetizan gradualmente y, en esa medida, se agregan
al problema de liquidez excesiva.

El Gráfico 1.6 muestra la tendencia ascendente del gasto total del
Gobierno Central, así como el comportamiento opuesto de los in-
gresos corrientes, desde noviembre de 1998, medidos por la varia-
ción porcentual anual del monto acumulado de los últimos doce
meses.  Esas tendencias, con reversiones menores durante el año, se
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12. El sector público no financiero comprende las empresas públicas y las institu-
ciones descentralizadas, entre las cuales las de mayor tamaño son el Instituto
Costarricense de Electricidad, la Caja Costarricense de Seguro Social, la Refi-
nadora Costarricense de Petróleo y el Consejo Nacional de Producción.

CAP 1 DELGADO  8/5/04  8:10 AM  Page 29



invirtieron significativamente en diciembre.  De acuerdo con las ci-
fras del déficit financiero, a partir de los datos de la Tesorería Na-
cional, éste creció persistentemente desde 89 435 millones de colo-
nes en diciembre 1998 (acumulado de doce meses) hasta 150 562
millones de colones en noviembre de 1999, para cerrar a fines de di-
ciembre en 119 247 millones de colones.  El comportamiento hasta
noviembre, de haberse mantenido, habría significado un déficit
equivalente a cerca de 4,7 por ciento del producto interno bruto, en
contraste con el dato final que fue de 3,7 por ciento.13

Gráfico 1.6
COSTA RICA: INGRESOS Y GASTOS DEL GOBIERNO CENTRAL

Variación porcentual del acumulado 12 meses, dic. 97-99

El fuerte aumento de los ingresos corrientes del Gobierno en di-
ciembre de 1999, observado en el Gráfico 1.6, fue producto de facto-
res extraordinarios, entre los cuales se incluye el efecto de aplicar
por primera vez el impuesto sobre la renta al Instituto Costarricen-
se de Electricidad (8260 millones de colones), la inclusión de los Cer-
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13. Las cifras de ingresos y de déficit financiero del Gobierno Central excluyen
una partida de 20 257 millones de colones, correspondiente a la donación al
Gobierno hecha por algunas instituciones descentralizadas, de parte de acti-
vos en forma de bonos de la deuda interna, según lo autorizó la Ley 7723.  Por
tratarse de una reducción de los pasivos del Gobierno, no tipifica como un in-
greso de Tesorería, criterio que es concordante con el del Fondo Monetario In-
ternacional.
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tificados de Abono Tributario como parte de la renta gravable (alre-
dedor de 7000 millones de colones), la influencia en la mayor recau-
dación derivada de la amnistía tributaria aplicada al final del perío-
do fiscal de 1999 (cerca de 4000 millones de colones) y el adelanto
del impuesto a la propiedad de vehículos hecho por el Instituto Na-
cional de Seguros (7537 millones de colones).

Durante los primeros tres trimestres del año, el gasto por intereses
tuvo influencia importante en las erogaciones totales del Gobierno,
como era de esperar, debido al fuerte incremento de las tasas de in-
terés desde setiembre de 1998.  El comportamiento ascendente de
ese concepto continuó durante el segundo semestre, a pesar de la re-
ducción gradual de la tasa de crecimiento de los gastos excluidos los
intereses.  El pago de la primera cuota de intereses sobre los 300 mi-
llones de dólares de bonos colocados en mayo, elevó este renglón en
noviembre.

No obstante lo anterior, los demás gastos, excluidos los intereses,
también pesaron en el mayor déficit financiero observado a lo largo
de buena parte del año.  La tasa de crecimiento anual del monto acu-
mulado de doce meses, había oscilado entre 16 y 19 por ciento entre
enero y octubre de 1998 y, a partir de allí, se elevó a tasas entre 22 y
26 por ciento.  Este cambio en la tendencia del gasto fue producto de
una decisión deliberada del Gobierno, con el propósito de reforzar la
asignación de recursos para áreas prioritarias, como la educación, la
salud y la seguridad públicas.14 Además, influyó el uso de los recur-
sos para el mantenimiento de la red vial, dotados por el impuesto so-
bre los combustibles creado a principios de 1998, con el propósito de
financiar el funcionamiento del Consejo Nacional de Vialidad.

Junto con el deterioro de las finanzas de Gobierno, el déficit del Ban-
co Central tuvo un incremento considerable, al pasar de 42 403 mi-
llones a 71 226 millones de colones.  En términos del producto inter-
no bruto, aumentó casi siete décimas de punto porcentual, al pasar
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14. En el programa del Gobierno titulado “La solución de todos”, hecho del cono-
cimiento público hacia finales de 1998, se contempló un aumento de dos pun-
tos porcentuales en el gasto del gobierno como proporción del producto inter-
no bruto.  Allí se hace referencia al propósito de dar prioridad al gasto en edu-
cación y salud, así como al rescate de la deteriorada infraestructura.
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de 1,55 a 2,21 por ciento, entre 1998 y 1999.  El déficit de 1999 es 1,6
veces superior a los ingresos del período, lo cual refleja tanto la
magnitud del resultado financiero negativo del Banco Central, co-
mo la imposibilidad de hacerle frente por sus propios medios.  Por
ese motivo, en abril de 1998 se concluyó la negociación y la forma-
lización del acuerdo con el Ministerio de Hacienda, para documen-
tar el déficit del Banco Central por medio de bonos del Gobierno a
largo plazo y con las demás condiciones ahí pactadas.  Este acuerdo,
sin embargo, no alivia en el corto plazo la presión monetaria de las
pérdidas del Banco.

En el resultado de 1999 pesó principalmente el esfuerzo de ajuste
hecho por el Banco Central, reflejado en el fuerte aumento del saldo
en bonos de estabilización monetaria.  Como consecuencia, los gas-
tos financieros de esa Institución crecieron considerablemente (de
2,9 por ciento del PIB en 1998 a 3,6 por ciento en 1999).  El aumento
en las obligaciones del Banco incluye tanto los bonos emitidos en
moneda nacional ya mencionados, como el incremento de 158,9 mi-
llones de dólares en los bonos colocados en moneda extranjera, cu-
yo saldo al finalizar el año fue de 195,9 millones de dólares.  Los in-
gresos devengados prácticamente se estancaron (1,32 por ciento del
PIB en 1998 y 1,37 por ciento en 1999), debido al cambio en las con-
diciones financieras de la documentación del déficit mencionada en
el párrafo anterior, entre ellas el establecimiento de una tasa de in-
terés nominal muy reducida a cambio del ajuste del principal de
acuerdo con la inflación.

De esa manera, el déficit financiero combinado del Gobierno y del
Banco Central invirtió la tendencia descendente de los últimos años
y se situó en 5,9 por ciento del producto interno bruto.  Esto se ob-
serva en el cuadro siguiente, en el cual se incluyen también otros
conceptos de resultados fiscales explicados adelante.
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Cuadro 1.1
COSTA RICA: DÉFICIT COMBINADO DEL GOBIERNO Y DEL BANCO CENTRAL

DÉFICIT FINANCIERO, SUPERÁVIT PRIMARIO Y DÉFICIT OPERACIONAL
Como porcentaje del PIB, 1996-1999

1996 1997 1998 1999

Déficit financiero combinado 7,0 5,3 4,9 5,9

Gobierno Central (Tesorería) 5,0 3,6 3,3 3,7

Banco Central (devengado) 2,0 1,7 1,6 2,2

Superávit primario Gobierno 0,9 1,4 1,0 1,4

Déficit operacional Gobierno 1,3 0,5 0,5 1,3

FUENTES: Ministerio de Hacienda y Banco Central de Costa Rica

Con frecuencia se utilizan dos conceptos complementarios de re-
sultados fiscales.  Uno de ellos es el resultado primario, el cual se
obtiene al deducir los gastos por concepto de intereses y equivale a
una situación hipotética sin deuda pública.  El otro concepto es el
resultado operacional, que resta de los gastos totales el componen-
te inflacionario de los intereses, esto es, el premio implícito en la ta-
sa de interés en moneda local, en razón de los relativamente altos
niveles de inflación.  Estos conceptos, por su propia naturaleza, se
aplican a las finanzas del Gobierno, pero su utilidad es limitada en
relación con las cuentas del Banco Central, por cuanto el manejo fi-
nanciero es la esencia de su actividad usual y los ingresos y gastos
financieros son los ingredientes principales de su estado de resulta-
dos.  Por ese motivo, los comentarios siguientes versarán sobre los
conceptos de resultado primario y operacional aplicado al Gobier-
no Central.

El resultado primario del Gobierno ha sido usualmente superavita-
rio.  En 1999, el superávit de 1,4 por ciento del PIB fue igual al de
1997.  En ambos casos, los intereses totales representaron 5,1 por
ciento del PIB, aunque tanto los ingresos como los gastos (en rela-
ción también con el PIB) fueron superiores en el último de esos años.
De ese modo, se revirtió la disminución del superávit primario a 1,0
por ciento del PIB observada en 1998.

33La economía de Costa Rica en 1999
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El déficit operacional, por su parte, no está sujeto a una metodolo-
gía única, como ocurre con el superávit primario.  En vista de que
requiere el cálculo de una tasa de interés real (esto es, deducida la
inflación), da lugar a diferentes métodos para calcularlo.  Con un
método sencillo en términos de cálculos y de requerimientos de in-
formación, se obtiene para 1999 un déficit operacional de 1,26 por
ciento, muy similar al de 1996, como se aprecia en el Cuadro 1.1 an-
terior.15 La relevancia del análisis del déficit operacional reside en
resaltar la importancia relativa de los diferentes elementos que inci-
den en la inflación.  Si bien en la historia reciente podría hablarse de
un déficit operacional relativamente bajo y, en consecuencia, de re-
ducidos efectos del desequilibrio fiscal en la estabilidad monetaria,
esto no debe conducir a minimizar la influencia del déficit del Go-
bierno.  Por una parte, el tamaño de la deuda pública es suficiente-
mente alto para continuar con resultados fiscales deficitarios.  Por
otro lado, debe considerarse el efecto del déficit cuasifiscal del Ban-
co Central y avanzar hacia una medición de la deuda pública que,
para propósitos analíticos en términos de estabilización financiera,
incluya también los pasivos del Banco Central.

Política cambiaria y sector externo

La política cambiaria durante 1999 continuó basada en el manejo del
tipo de cambio bajo un sistema de minidevaluaciones, vigente con
pocas interrupciones desde 1984.  Los criterios expresamente defini-
dos por el Banco Central ponen énfasis en el ajuste de las cotizacio-
nes del dólar de los Estados Unidos (y, a través suyo, de las demás
monedas extranjeras), para compensar la pérdida de poder adquisi-
tivo por la diferencia entre la inflación doméstica y la internacional.
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15. El método en el cual se basan los datos incluidos aquí, parte de un saldo ajus-
tado de la deuda interna del Gobierno, para excluir la parte de ella con tasa de
interés real, expresada en unidades de desarrollo (TUDES) y con tasa de inte-
rés fija e inferior a la de mercado.  A partir de allí, el promedio simple de los
datos anuales y el monto de intereses sobre la deuda interna se utilizan para
calcular una tasa promedio aproximada del año corriente (r).  Con la fórmula
(1 + π) (1 + r) – 1, donde πes la tasa de inflación promedio del año, se obtiene
la tasa de interés real y el monto de intereses reales del período, que se inclu-
yen en los gastos para estimar el déficit operacional.

CAP 1 DELGADO  8/5/04  8:10 AM  Page 34



Este esquema, conocido como la “paridad del poder de compra”, se
instrumenta por medio del cálculo del índice de tipo de cambio
efectivo real (ITERC), al cual se hará referencia adelante.

El ritmo de deslizamiento cambiario empezó el año 1999 bajo el mis-
mo patrón de política restrictiva establecido en setiembre de 1998.
El promedio diario de ajuste durante el primer semestre, de 12 cén-
timos, bajó a 10 céntimos en julio y a 9 céntimos en el resto del año.
Esto condujo a un tipo de cambio promedio de compra y venta de
297,32 colones a fines de diciembre de 1999, comparado con 270,40
colones un año atrás, para una devaluación porcentual de 9,96 por
ciento.  El tipo de cambio promedio (de los datos a finales de cada
mes) se incrementó en 11,1 por ciento, debido al peso de un ritmo de
devaluación más acelerado durante el primer semestre.

Dada la inflación promedio del 10,1 por ciento, medida por el Índi-
ce de Precios al Productor Industrial (utilizado por el Banco Central
para los cálculos de tipo de cambio efectivo real), se produjo a lo lar-
go del año una depreciación real del colón, más fuertemente visible
durante el segundo semestre del año, a pesar de la disminución del
ritmo de ajuste cambiario en este período.  Tal afirmación se basa en
el cálculo del tipo de cambio real multilateral efectuado por el Ban-
co Central16 y se aprecia en el Gráfico 1.7.  Este comportamiento es-
tuvo influido, de manera importante, por la pérdida de valor del eu-
ro en relación con el dólar de los Estados Unidos de América.
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16. El índice de tipo de cambio real multilateral toma en cuenta las inflaciones re-
lativas de Costa Rica y de un grupo de los principales países socios comercia-
les de Costa Rica, así como las variaciones de los tipos de cambio de sus mo-
nedas.  Los valores del índice por encima de 100 indican depreciación real y
por debajo de 100 significan apreciación real del colón.  La versión que se pre-
senta constituye una actualización hecha por el Banco Central de la canasta de
países (19 países que representan el 86 por ciento del comercio exterior de Cos-
ta Rica, en contraste con 13 países y 74,5 por ciento del índice previo) y de sus
ponderaciones en el comercio exterior costarricense, con referencia a 1997 co-
mo año base.  Además, esta versión excluye las importaciones de petróleo, así
como exportaciones y las importaciones amparadas a regímenes especiales.
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Gráfico 1.7
COSTA RICA: TIPO DE CAMBIO EFECTIVO REAL MULTILATERAL

Diciembre 1998 - Diciembre 1999
Base: 1997 = 100

En las circunstancias reflejadas por el comportamiento del índice de
tipo de cambio real multilateral y de los factores externos que influ-
yen en él, la disminución de la pauta de devaluación a partir del se-
gundo semestre de 1999 era necesaria para tender hacia un ajuste
neutral del tipo de cambio (en relación con los principales socios co-
merciales, esto es, la versión multilateral).  De no haber sido así,
eventualmente la depreciación real observada en el segundo semes-
tre habría sido mayor, si, como es usual, hay rezagos en la influen-
cia de la devaluación sobre el índice de precios.  De igual manera,
ante la tendencia del mercado financiero interno y el descenso de las
tasas de interés pasivas, se habría provocado un desalineamiento de
dichas tasas con las del exterior y se habría fomentado la fuga de ca-
pitales en busca de mejores rendimientos en otros mercados.

El criterio para el ajuste del tipo de cambio basado en la neutralidad
de la política cambiaria, a partir del indicador de paridad del poder
adquisitivo (de acuerdo con el ITERC multilateral), pudo haber sido
insuficiente para evitar la pérdida de competitividad de las exporta-
ciones costarricenses.  Este es uno de los elementos importantes en
el manejo de las minidevaluaciones.  Sin embargo, el índice de tipo
de cambio efectivo real, por la metodología en la cual se basa, no
considera la pérdida de competitividad originada en las devaluacio-
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nes de las monedas de los países del Este asiático, resultado de la
crisis financiera surgida en esa región a mediados de 1997.  Al no ser
socios comerciales directos de Costa Rica, no se afecta el ITERC.  Sin
embargo, tales devaluaciones permitieron a esos países un acceso
más fácil a los mercados de Estados Unidos y Europa.

En el curso de 1999 se mantuvo el dinamismo del sector externo ob-
servado en 1998, particularmente en cuanto a las exportaciones y las
importaciones de zonas francas.  Por el contrario, las exportaciones
de productos de “base doméstica” tuvieron una caída importante.
Las cifras del Cuadro A.11 del Anexo muestran el incremento de 19
por ciento en las exportaciones de mercancías, para alcanzar un to-
tal de 6577 millones de dólares.  Este monto casi duplica las expor-
taciones de 1995 y equivale a cuatro veces las de 1990.  En las zonas
francas el crecimiento en 1999 fue de 92 por ciento, para alcanzar
3551 millones de dólares (8,2 veces el monto registrado en 1995).
Por el contrario, las exportaciones de “base doméstica” se contraje-
ron.  Las de productos tradicionales bajaron 13 por ciento y refleja-
ron tendencias adversas, principalmente en precios, a lo largo de la
segunda mitad de la década.  Los productos no tradicionales, exclui-
das zonas francas, también decrecieron en magnitud considerable
(fueron 20 por ciento menos que en 1998).17

El crecimiento total de las exportaciones tuvo como contrapartida
una alza moderada de las importaciones (1,3 por ciento, para llegar
a 6319 millones de dólares), también atribuible en especial a las de
zonas francas.  Las demás importaciones disminuyeron en 6,3 por
ciento, en concordancia con la tendencia general de estancamiento
del ingreso por habitante y de la capacidad de gasto.  Como resulta-
do, se produjo un superávit comercial considerable, de 230 millones
de dólares, un resultado no observado en la economía de Costa Ri-
ca desde inicios de los cincuenta.  Del mismo modo, continuó en
aumento el coeficiente de apertura de la economía costarricense,
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17. Debe mencionarse que parte de la disminución de las exportaciones de pro-
ductos agropecuarios no tradicionales observada en las cifras de 1999, obede-
ce a los efectos de la corrección por sobrefacturación en algunas mercaderías
exportables bajo el régimen de incentivos mediante los Certificados de Abono
Tributario.
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medido por la suma de las exportaciones y de las importaciones de
bienes dividida por el producto interno bruto.  Este coeficiente pasó
de 100 por ciento, lo cual refleja la importancia del sector externo
para la economía de Costa Rica, en particular cuando se le contras-
ta con economías más cerradas, como las de Estados Unidos, Brasil
y Argentina, donde tal coeficiente de apertura oscila alrededor del
15 por ciento.

El comportamiento de 1999 reafirma la reducida utilidad del saldo
de la balanza comercial como indicador económico.  Este indicador
refleja transacciones por sumas importantes de empresas de alta tec-
nología, donde al menos el valor de las importaciones se basa en
precios de transferencia (los establecidos por las casas matrices de
empresas multinacionales para el intercambio de bienes y materias
primas entre sus subsidiarias).  Como contrapartida, según se men-
cionó anteriormente, se registra una salida en el renglón de servicios
de la cuenta corriente de la balanza de pagos, por concepto de pago
neto a factores del exterior, donde se imputan las utilidades deriva-
das de la diferencia entre las exportaciones y las importaciones.  De
ese modo, desde 1998 la balanza de servicios incrementó sustancial-
mente su saldo negativo, para dejar relativamente invariable el sal-
do de la cuenta corriente.  El Cuadro A.12 del Anexo muestra las ci-
fras de la cuenta corriente de la balanza de pagos, cuyo déficit de
488 millones de dólares en 1999 fue equivalente a 4,2 por ciento del
PIB, inferior al observado en 1998, de 4,7 por ciento.  A la vez, el
cambio radical de los renglones citados en los últimos dos años re-
fuerza la noción de que la magnitud de los desequilibrios macroeco-
nómicos debe analizarse a partir del resultado de la cuenta corrien-
te y no de alguno de sus componentes en particular.

En la cuenta de capital y financiera hubo saldos positivos en los in-
gresos netos de capital público y privado, así como una alta partici-
pación de los ingresos por concepto de inversión extranjera directa.
De esa manera, el financiamiento total de las transacciones externas
excedió el déficit de la cuenta corriente y dio como resultado un
fuerte aumento de las reservas monetarias internacionales, de 480
millones de dólares.  Su saldo a finales de 1999 fue de 1471 millones
de dólares, monto casi 2,5 veces superior a la acumulación deseada
por el Banco Central en su programación monetaria.
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La inversión extranjera directa ascendió a 585 millones de dólares,
lo cual representó un 5,1 por ciento del PIB.  De ese modo, se man-
tuvo la tendencia de fuertes ingresos de fondos por tal concepto, ob-
servada en los últimos cuatro años.  En cuanto al capital oficial, la
colocación de bonos del Gobierno en el mercado internacional por
300 millones de dólares, realizada en mayo de 1999, permitió un in-
greso neto positivo en este renglón, de modo similar a lo ocurrido
en 1998 y contrario a la tendencia de salidas netas que se había ob-
servado desde 1994.  También fue positivo el ingreso neto de capital
privado, con lo cual parece haberse revertido la considerable salida
registrada por la balanza de pagos de 1998, según se observa en el
Cuadro A.12 del Anexo ya mencionado.  La conjunción de un retiro
parcial del Gobierno en el sistema de subastas conjuntas con el Ban-
co Central y las bajas tasas de interés, ambos fenómenos observados
en 1998, provocaron salida de capitales en busca de mejores rendi-
mientos.  Esto se revirtió con las altas tasas de interés para inversión
financiera en colones, prevalecientes desde setiembre de 1998 hasta
mayo de 1999.

En otros aspectos de las relaciones externas, las decisiones de políti-
ca económica condujeron a continuar con el proceso de reducción
arancelaria (conforme a la cual el techo arancelario disminuyó de 15
a 13 por ciento), a regresar nuevamente al mercado internacional pa-
ra colocar 300 millones de dólares en bonos del Gobierno de la Re-
pública, a renegociar el Tratado de Libre Comercio con México, a
aprobar en la Asamblea Legislativa una iniciativa similar con Repú-
blica Dominicana y a sentar las bases para avanzar en la suscripción
de acuerdos con Chile, Panamá y Trinidad Tobago.

Los resultados en 1999

La política macroeconómica (de corto plazo) aplicada durante 1999,
estuvo orientada a mantener bajo control las presiones inflaciona-
rias y a evitar los efectos adversos de posibles situaciones críticas en
el ámbito financiero internacional y, particularmente, latinoamerica-
no.  Ambos propósitos se lograron, aunque a costa de una restric-
ción en la capacidad de gasto doméstico, como suele ocurrir.
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La inflación fue de 10,1 por ciento, con lo cual se alcanzó la meta del
Programa Monetario del Banco Central (establecida en 10 por cien-
to).  A la contracción de la capacidad de compra local se unió, para
apoyar este resultado, la disminución acelerada de las tasas de inte-
rés a partir de mayo de 1999 y, posteriormente, el menor ritmo de
devaluación desde agosto de ese año.  Además, influyó la normali-
zación de la oferta de diferentes productos agrícolas con importan-
te peso en el índice de precios al consumidor, la cual se había visto
afectada como consecuencia del huracán Mitch en octubre de 1998.
En el ámbito externo, los resultados de la crisis financiera y econó-
mica internacional en términos de menor demanda y de devaluacio-
nes en varios países asiáticos y latinoamericanos, provocaron una
tendencia deflacionaria internacionalmente, que ayudó a moderar
el crecimiento de los precios, no sólo en Costa Rica sino en toda la
región centroamericana.

La recuperación de la posición de reservas monetarias internaciona-
les, otro de los elementos clave en el diseño de la programación mo-
netaria, permitió mayores grados de libertad al Banco Central para
dar paso a la reducción gradual de las tasas de interés y abrir espa-
cio para un crecimiento del crédito al sector privado superior al que
finalmente ocurrió (de 18,3 por ciento), moderado por las fuerzas de
una demanda agregada insuficiente.  Como se explicó, la tasa básica
pasiva al final del año se situó en 18,25 por ciento (equivalente a 16,8
por ciento neta de impuestos, para hacerla comparable con las tasas
para depósitos de los bancos comerciales), luego de haber llegado a
24,50 por ciento un año atrás.  Sin embargo, la política monetaria fle-
xible a partir de mayo de 1999, no tuvo logros similares en cuanto a
la disminución de las tasas de interés activas en el sistema bancario,
con lo cual se retrasó la reactivación de la actividad económica.

Del mismo modo, la política de tipo de cambio congruente con la in-
flación y con la evolución de las tasas de interés, condujo a una de-
valuación nominal de 9,96 por ciento.  Los salarios mínimos se incre-
mentaron en 12,5 por ciento, con lo cual se produjo un aumento del
salario mínimo real de 2,2 por ciento, moderado cuando se le compa-
ra con el crecimiento del producto interno bruto, pero adecuado si se
le relaciona con el incremento del ingreso nacional bruto.
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La fragilidad de las finanzas públicas se mantuvo durante 1999.
Permanecieron vigentes algunos de los problemas estructurales am-
pliamente conocidos, como la inflexibilidad del gasto en la mayoría
de los renglones y el peso de los intereses sobre la deuda pública,
principalmente la interna.  Tampoco se avanzó en soluciones para
afrontar el problema del voluminoso saldo de la deuda interna, cu-
yo crecimiento nominal continúa en la medida en que el déficit fis-
cal persista y se ponga el énfasis en medidas de tipo financiero pa-
ra disminuir su costo en el corto plazo y trasladarlo al mediano y
largo plazos, como es la “dolarización” parcial de esa deuda inter-
na.  El peso del ajuste, principalmente a cargo del Banco Central,
trasladó buena parte del desequilibrio de las finanzas públicas a es-
ta institución, cuyo déficit cuasifiscal regresó a niveles superiores al
2 por ciento del producto interno bruto.

Conclusión

La conjunción de factores externos e internos dio como resultado un
año con estabilidad, con fuerte crecimiento del producto interno
bruto real y con reducido aumento de las actividades económicas de
“base doméstica” y de la capacidad real de gasto internamente.  Así,
el PIB creció 8,3 por ciento pero el ingreso nacional bruto aumentó
en menor proporción:  2,1 por ciento, con lo cual se estancó el ingre-
so por habitante.

La economía fue capaz de mantener un grado razonable de estabili-
dad de precios.  Sin embargo, la ausencia de soluciones de largo pla-
zo a los problemas de desequilibrio en las finanzas públicas (inclui-
das las pérdidas del Banco Central), plantea dudas sobre la sosteni-
bilidad del esfuerzo para contener la inflación y llevarla a niveles
decrecientes de un dígito en los años próximos.  Las medidas adop-
tadas para trasladar el problema de déficit del Banco Central al Go-
bierno (entre ellas una amortización de 20 000 millones con fondos
provenientes del Préstamo Sectorial de Inversiones con el Banco In-
teramericano de Desarrollo, depositados desde algún tiempo atrás
en el Banco Central), difícilmente son un apoyo al esfuerzo estabili-
zador en el corto plazo.
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Así, los resultados de 1999 fueron aceptables en materia de estabili-
zación, pero no de crecimiento del ingreso disponible para permitir
un mejor nivel de vida a la población.  La encrucijada de la política
económica de corto plazo es harto conocida desde hace mucho tiem-
po.  En ausencia de reformas estructurales importantes (cuyo trata-
miento está fuera de los objetivos de este trabajo), los alcances de las
políticas macroeconómicas son apenas modestos, sin aspirar a resul-
tados espectaculares en las tendencias futuras de mediano plazo en
materia de crecimiento de la economía y de avance hacia la tasa de
inflación internacional.  En este ambiente, el papel de las políticas
fiscal, monetaria y cambiaria se limita a permitir una razonable es-
tabilidad de precios, como la de los tres últimos años, junto con un
crecimiento económico moderado y, preferiblemente, sin fluctuacio-
nes pronunciadas, para facilitar el cálculo económico de los empre-
sarios y de los demás agentes económicos.
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THELMO VARGAS

Comentario

Voy a presentar unas reflexiones y un par de divergencias respecto
al trabajo de don Félix que, por lo demás, está muy completo; tam-
bién dos sugerencias acerca de cómo creo que podría mejorarse el
documento.

Dicen que don Pepe Figueres decía que los chinos, cuando querían
explicar algo, y que quedara claro, primero explicaban lo que iban a
explicar, luego daban la explicación y por último explicaban lo que
explicaron.  Como mi propósito es que el mensaje quede claro, haré
algo similar.

El año 1999 aparejó un altísimo crecimiento de la economía costarri-
cense, al situarse el crecimiento del PIB en un 8,3 por ciento –la tasa
más alta de América Latina, que sólo fue igualada por la de Repú-
blica Dominicana.  La causa de ese crecimiento fue, básicamente, el
aumento de las exportaciones de zona franca, (las tradicionales:  ca-
fé, banano, azúcar, carne, mostraron pobre desempeño) e hizo que
Costa Rica fuera la economía más abierta de América Latina.  Eso,
para bien o para mal, va a ser un factor muy influyente, y en parti-
cular significa que los errores políticos internos van a quedar mag-
nificados en el futuro.  En particular, el manejo del tipo de cambio,
que es el cordón umbilical que une a una economía con el resto del
mundo, va a ser importante y hay que recordar que éste, a su vez,
depende del desempeño de algunas variables, sobre todo las fisca-
les.  El trabajo de don Félix destaca ese alto grado de apertura de
Costa Rica, coincidente este año con un crecimiento extraordinaria-
mente alto.  Sin embargo, este crecimiento estuvo recargado en un

CAP 1 DELGADO  8/5/04  8:10 AM  Page 45



sector, que fue el de alta tecnología y, como lo señaló don Félix, los
otros sectores estuvieron prácticamente estancados.

El crecimiento del resto de la economía fue muy parecido al creci-
miento de la inflación, lo cual significa un estancamiento, que impi-
dió mejorar la distribución de la riqueza, como lo muestra el porcen-
taje de familias pobres del país.  Este dato se mantiene en veinte o
veintidós por ciento, y aunque significa una mejoría con respecto al
principio de los años noventa, cuando este indicador era veintisiete
por ciento, no se puede considerar bueno.

El nivel de desempleo también se elevó ligeramente y hoy tiene un
nivel alto comparado con el de los Estados Unidos, y aun compara-
dos con los de Costa Rica hace unos años, pero bajo comparado con
los del Cono Sur de América; también con los de Europa, en donde
las tasas de desempleo llegan al quince o veinte por ciento de la po-
blación económicamente activa.  Pero esto último no es para ale-
grarnos porque en el fondo sería alegrarnos porque otros están más
mal.  Deberíamos tratar siempre de tener niveles de empleo alto, pe-
ro en 1999 nuestra economía no fue capaz de generar muchos em-
pleos y, excepto que fuéramos envidiosos, no debemos quejarnos de
que INTEL y otras empresas hayan crecido lo que crecieron, ya que
el documento menciona el hecho de que INTEL proporcionó a sec-
tores locales un valor agregado –en salarios, consumo de electrici-
dad y otras cosas– de 300 millones de dólares, cifra que equivale a
lo que recibimos por exportación de café.  Es decir que INTEL en un
año fue igual, en cuanto a valor agregado, que toda la exportación
de café y es muy probable que no toda la exportación de café tenga
todo ese valor agregado, a causa de su contenido de fertilizantes y
otros insumos importados.  En otras palabras, en valor agregado IN-
TEL fue superior que la producción de café, lo cual destaca el éxito
de la política de diversificación de exportaciones de Costa Rica y,
por lo tanto, de importaciones, porque si hubiéramos dependido so-
lamente de las exportaciones de café y banano, y nos hubiera ocu-
rrido lo que ocurrió el año anterior, el nivel de riqueza del país ha-
bría sido mucho más bajo.

El año 1999 fue un año de estabilidad.  La inflación, de 10,1 por cien-
to, es muy cercana a la meta del Banco Central, que era de 10 por
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ciento.  La devaluación fue cercana a la inflación, y de nuevo, como
dijo don Félix, eso implicó una depreciación del colón, ya sea que se
mida desde el tipo del valor del colón con respecto al dólar estadou-
nidense (tipo bilateral) o del valor del colón con respecto a una ces-
ta de monedas de los países con los cuales transamos (tipo multila-
teral).  Esto quiere decir que se estimuló en cierto sentido la expor-
tación.  Por lo menos que no la penalizó, lo que debemos reconocer.

En cuanto a la estructura en la balanza de pagos, hubo un cambio
importante:  desde la segunda parte de 1998 y durante todo el año
1999, las exportaciones superaron a las importaciones y, como men-
cionaba don Félix, esto no ocurría desde el tiempo de don Otilio
Ulate, Presidente de la República de 1950 a 1954.  Sin embargo, el
saldo en cuenta corriente, que es el balance de nuestra relación ex-
terior de bienes y servicios con el resto del mundo, al tomar en cuen-
ta la salida y repartición de utilidades, alcanza un déficit mayor del
4 por ciento del PIB, según muestra uno de los cuadros del muy bien
documentado trabajo de don Félix, que contiene unos veinte anexos
con varios años de estadísticas.  Pues bien, ahí se muestra cómo ese
faltante de nuestras relaciones con el resto del mundo fue posible
llenarlo y superarlo con ingresos de capital, tanto para el sector pú-
blico como, especialmente, para el sector privado.  Lo que esto quie-
re decir es que Costa Rica estuvo y continuó durante el año 1999
gastando por encima de sus posibilidades, ya que gastaba más de lo
que producía, pero el resto del mundo le financió la diferencia con
esos ingresos de capital.

Entonces, se pregunta don Félix si esa situación es sostenible, por-
que aunque el sector externo está pujante y nos llevó a cifras récord
en algunos aspectos, la parte fiscal presenta dudas importantes so-
bre si la situación es sostenible a futuro.  El déficit consolidado está
conformado por un déficit relativamente grande del Gobierno Cen-
tral, un déficit cuasifiscal creciente de las pérdidas del Banco Cen-
tral y un superávit del resto del sector público:  ICE, RECOPE, Caja
de Seguro Social, etc.  Y aquí quisiera manifestar que don Félix ha-
ce una afirmación de la que yo difiero; él dice que el superávit de ese
resto del sector público de nada sirve para efectos macroeconómi-
cos, porque esos fondos los usaron para comprar bonos de gobierno
y financiar el déficit del gobierno central.  Pienso que eso sí cuenta.
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Lo que quiero decir es que afortunadamente hubo una parte del sec-
tor público cuyo gasto no sobrepasó sus ingresos, y que eso permi-
tió compensar parte del faltante del gobierno.  Y esto puede dejar
una pregunta interesante a futuro, que es la siguiente:  ¿qué pasaría
si después de la discusión por lo del llamado combo eléctrico, el ICE
se modernizara y se le liberara de la Autoridad Presupuestaria?  Es
muy probable que su superávit del pasado se convierta a futuro en
un déficit y tendríamos entonces que sumarlo al del gobierno y al
del Banco Central, lo que podría resultar en un déficit muy grande
para la economía.

Sin embargo, a pesar de que el problema fiscal es la parte débil de
nuestro sistema económico, don Félix muestra que el déficit combi-
nado, o sea el déficit financiero de todo el sector público, que es lo
que usualmente medimos, llegó en 1999 a 5,9 por ciento del PIB, y
hay una regla de dedo que dice que cuando un déficit pase del cin-
co por ciento hay que preocuparse.  Él muestra cómo, si a los gastos
se les restan los intereses para obtener lo que se llama superávit o
déficit primario, entonces el gobierno central tuvo un superávit pri-
mario del 1,4 por ciento, y si uno agrega el resto del sector público,
ese superávit se va a hacer más alto todavía.  Esto ayuda a que la
deuda pública no se torne “explosiva”–es decir, que su relación con
el PIB no crezca en el tiempo.

Aquí estamos viendo dos cosas interesantes:  que en el año 1999 la
economía creció mucho –8 por ciento en términos reales– y por el la-
do fiscal se dio un superávit primario.  La conclusión inmediata es
que el gobierno no hizo presión sobre la deuda y más bien redujo la
relación Deuda/PIB.  Entonces, para que la economía continúe cre-
ciendo, hay que asegurarse de que todas las medidas de ajuste tengan
la calidad suficiente como para no impedir tal crecimiento, lo que
eventualmente hará que la deuda se torne poco sensible.

Por otra parte, el análisis muestra otro aspecto interesante del défi-
cit.  El déficit operacional del gobierno se obtiene de quitarle a los
intereses la parte inflacionaria y dejar solo su componente real.
Conviene hacer esto porque en economías con inflación, parte de lo
que se paga en intereses es amortización (es reconocer la pérdida de
valor del principal).  Por eso algunos autores sostienen que la medi-
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da estándar del déficit debería ser el operacional, sirve para medir
la magnitud del ajuste que procede realizar y pareciera, por lo me-
nos en lo que respecta al gobierno central costarricense, que el
déficit operacional de 1,4 por ciento es muy manejable.

Además, hemos de agregar algo que don Félix no vio –porque le die-
ron muy tarde el dato– si en efecto el PIB costarricense fuera treinta
por ciento más alto de lo que es, como ha indicado el Banco Central,
entonces el problema del déficit fiscal ya no es gravísimo, porque es-
tá dentro de niveles manejables y, entonces, nos queda el problema de
la calidad del gasto público:  un gran problema que el documento re-
sume y aclara.  Aquí conviene precisar cuáles y cómo son los gastos
en los que el gobierno incurre y a quiénes favorecen; estos muestran,
por ejemplo, que los sueldos y salarios del año pasado crecieron 21
por ciento ante una inflación del 10 por ciento, lo cual debe llamar a
reflexión.  También el que las pensiones crecieron 18 por ciento y que
el fondo de la educación superior creció 17 por ciento son preocupan-
tes, pues esos gastos en Costa Rica no favorecen a los miembros más
menesterosos de la sociedad.  Esto muestra que hay renglones de gas-
to que crecen explosivamente y que no ayudan en la redistribución
del ingreso y que ahí es donde hay que hacer reformas.  Y como el ni-
vel de gastos más grande tiene que ver con sueldos, entonces son re-
formas muy dolorosas que requieren de mucha valentía y coraje, o
ambos.  Este es el problema mayor de la parte fiscal, de muy impro-
bable solución en el ambiente que se vive en la actualidad.

Desde el punto de vista de los intereses, la carga que esto significa
para el sector público impide la realización de muchas cosas impor-
tantes.  Por lo tanto, se requiere pensar en medidas para ahorrar en
intereses; en medidas para que la inversión que el país necesita se
haga por otras vías, por ejemplo, por la vía de la concesión de obra
pública al sector privado y mediante una reforma del Estado que
por lo menos, pienso yo, tenga los siguientes ingredientes:  en pri-
mer lugar que no se abstenga de entrar a los sectores que consumen
mucho salario como son salud y educación, capítulos en los que tie-
ne que darse buena parte de la reforma, porque es en ellos en los
que hay la posibilidad de ahorro realmente grande.  Pero lo que su-
cede casi siempre cuando se habla de la reforma, es que salud y
educación quedan al margen, exclusivamente por temor a los gru-
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pos de presión que están detrás de ambos.  En segundo lugar, y me
parece que eso sí se está haciendo, hay que medir la efectividad de
la acción del gobierno, no por la suma que se gasta en los progra-
mas, sino por su eficiencia, la cantidad y calidad de los bienes o ser-
vicios que suple.  Es decir, en lugar de medir insumos (inputs) uno
mide productos (outputs).  Solo cuando hagamos esto es cuando ve-
remos realmente si las enormes cantidades de dinero que el gobier-
no gasta, dan un resultado mejor que si los obtenemos mediante el
mercado libre.  Es ahí donde me parece que debe enfocarse la refor-
ma del Estado.

En cuanto a la conducción de la política monetaria y cambiaria, dos
aristas de lo mismo, don Félix muestra cómo en ausencia de un equi-
librio fiscal esa labor recae en el Banco Central.  El análisis la juzga
razonablemente bien porque la inflación y la devaluación se mantu-
vieron en niveles adecuados.  Entonces, entre los grandes retos del
país está el crear fuentes genuinas de empleo, porque crear empleo
por empleo se puede lograr mediante la contratación de trabajadores
para que abran huecos y otros para que los cierren –lo que no crea ri-
queza.  Lo mejor es contar con un sector privado muy dinámico y la
mejor política social es, precisamente, crear empleo.  Para reducir la
pobreza, no hay ninguna política social que se acerque siquiera a la
efectividad de una política que promueva el pleno empleo.  Por eso
creo que ese propósito debería ser nuestra visión a futuro.

Otro aspecto que me parece importante es que mientras se logra esa
creación de empleo, necesariamente hay que focalizar el gasto pú-
blico y hay que dirigirlo a los sectores más desprotegidos de la so-
ciedad costarricense.  Ahora, con el anuncio de que el PIB es más
grande de lo que se creyó, es muy posible que el seis por ciento que
le corresponde a la educación, se vaya a repartir entre Universida-
des y escuelas primarias, cuando todo el aumento en el financia-
miento a la educación debería invertirse en escuelas primarias pú-
blicas, porque es esta la que cubre a los grupos más necesitados.  Si
queremos mejorar la distribución de riqueza a futuro, debemos to-
mar ese tipo de decisiones, ahora sobre la base de que el máximo
problema no es la magnitud del déficit fiscal, sino la calidad del
gasto público.
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Cuadro A.4
COSTA RICA: POBLACIÓN TOTAL POR CONDICIÓN DE ACTIVIDAD 

Y TASA DE DESEMPLEO, 1999
(Según región de planificación, en miles de personas)

REGIÓN FUERZA DE TRABAJO TASA

DE PLANIFICACIÓN TOTAL TOTAL OCUPADOS DESOCUPADOS DESEMPLEO

ABIERTO

Total País 3412,6 1383,5 1 300,1 83,3 6,0

Central 2147,9 908,4 852,4 56,0 6,2

Chorotega 255,2 94,5 88,8 5,8 6,1

Pacífico Central 180,0 71,2 68,0 3,2 4,5

Brunca 337,3 120,1 113,4 6,6 5,5

Huetar Atlántica 318,1 122,5 113,3 9,2 7,5

Huetar Norte 174,1 66,7 64,2 2,5 3,8

FUENTE: Instituto Nacional de Estadística y Censos (INEC). Encuesta de Hogares de Propó-
sitos Múltiples, 1999.

Cuadro A.5
COSTA RICA: PORCENTAJE DE HOGARES POBRES POR AÑO,

según zona (1990-19981/)

ZONA

AÑO COSTA RICA URBANA RURAL

1990 27,1 23,6 30,1

1991 31,9 28,8 34,4

1992 29,4 27,3 31,1

1993 23,2 19,8 25,9

1994 20,0 15,5 23,7

1995 20,4 16,1 23,9

1996 21,6 17,1 25,2

1997 20,7 16,3 23,9

1998 19,7 16,1 22,4

1999 20,6 17,3 23,5

1/ Porcentajes con respecto al total de hogares por zona con ingreso conocido.

FUENTE: Instituto Nacional de Estadística y Censos (INEC).
Encuesta de Hogares de Propósitos Múltiples, varios años.
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Cuadro A.6
COSTA RICA: TOTAL DE HOGARES CON INGRESO CONOCIDO

SEGÚN POBREZA Y REGIÓN, 1999
(miles de hogares)

NO POBRES POBRES

REGIÓN TOTAL TOTAL PORCENTAJE TOTAL PORCENTAJE

Costa Rica 714 567 79,4 147 20,6
Central 447 377 84,4 70 15,6
Chorotega 50 32 64,5 18 35,5
Pacífico Central 38 27 71,3 11 28,7
Brunca 71 47 65,9 24 34,1
Huetar Atlántica 71 56 78,5 15 21,5
Huetar Norte 37 27 73,7 10 26,3

FUENTE: Instituto Nacional de Estadística y Censos (INEC). Encuesta de Hogares de Propó-
sitos Múltiples, 1999.

Cuadro A.7
COSTA RICA: TASA DE CRECIMIENTO REAL

DE LAS PRINCIPALES VARIABLES MONETARIAS
(1991-1998)

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 19991/

Base Monetaria 63,9 41,4 18,6 32,7 1,0 14,7 20,5 9,4 24,2

Oferta Monetaria
Medio Circulante 29,0 34,1 7,7 30,8 1,3 17,5 43,2 12,3 20,6
Cuasidinero MN 15,8 36,9 30,0 18,1 -2,6 34,4 -0,4 20,7 15,2
M2 21,0 35,7 20,8 22,7 -1,1 27,7 15,6 16,9 17,6
Cuasidinero ME 66,7 1,3 7,4 21,0 29,6 33,1 22,9 40,9 20,8
M3 34,3 23,3 16,9 22,3 7,2 29,4 18,0 25,3 18,8

Saldo de los BEM 16,0 16,7 13,5 77,9 64,7 -4,0 32,5 -0,4 92,2
Crédito Interno S. Público -30,6 24,0 20,6 103,1 6,1 327,5 36,4 21,0 -18,0
Crédito Interno S. Privado 9,8 44,8 33,3 17,0 11,0 18,7 26,2 51,2 18,8

1/ Cifras preliminares para diciembre de 1999.
Las definiciones utilizadas son las siguientes:
M2 = Medio Circulante + Cuasidinero en Moneda Nacional.
M3 = M2 + Cuasidinero en Moneda Extranjera.
Cuasidinero MN = Cuasidinero en Moneda Nacional.
Cuasidinero ME = Cuasidinero en Moneda Extranjera.

BEM: Bonos de Estabilización Monetaria (variación del saldo a diciembre de cada año).

FUENTE: Banco Central de Costa Rica.

CAP 1 DELGADO  8/5/04  8:10 AM  Page 57



58

C
ua

dr
o 

A.
8

C
O

ST
A 

R
IC

A:
IN

D
IC

AD
O

R
ES

 M
O

N
ET

AR
IO

S 
SE

LE
C

C
IO

N
AD

O
S,

 1
99

7-
19

99
Po

r t
rim

es
tre

s,
 v

ar
ia

ci
on

es
 in

te
ra

nu
al

es

19
97

19
98

19
99

1/

M
ar

.
Ju

n.
Se

t.
D

ic
.

M
ar

.
Ju

n.
Se

t.
D

ic
.

M
ar

.
Ju

n.
Se

t.
D

ic
.

Em
is

ió
n 

m
on

et
ar

ia
19

,4
16

,7
19

,2
26

,8
21

,4
22

,6
16

,8
12

,6
17

,2
12

,5
15

,5
39

,0

M
ed

io
 c

irc
ul

an
te

9,
8

28
,4

35
,6

43
,2

44
,8

23
,6

21
,8

12
,3

11
,9

18
,0

23
,6

20
,6

Li
qu

id
ez

 T
ot

al
21

,9
19

,2
19

,2
18

,0
23

,5
23

,7
29

,3
25

,3
26

,4
25

,1
20

,0
18

,8

BE
M

 2/
2,

7
17

,3
32

,2
32

,5
20

,2
20

,7
-1

5,
3

-0
,4

14
,4

42
,4

13
0,

1
92

,2

C
ré

di
to

 a
l S

ec
to

r P
riv

ad
o

21
,5

21
,9

22
,3

26
,2

37
,3

37
,9

51
,7

51
,2

45
,3

39
,9

22
,4

18
,8

1/
D

at
os

 p
re

lim
in

ar
es

 p
ar

a 
II 

se
m

em
es

tre
.

2/
Bo

no
s 

de
 e

st
ab

iliz
ac

ió
n 

m
on

et
ar

ia
.

F
ue

nt
e:

B
an

co
 C

en
tra

l d
e 

C
os

ta
 R

ic
a.

CAP 1 DELGADO  8/5/04  8:10 AM  Page 58



59

Cuadro A.9
COSTA RICA: SISTEMA BANCARIO NACIONAL

CRÉDITO AL SECTOR PRIVADO POR RAMA DE ACTIVIDAD
(Estructura porcentual)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 19991/

Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Agricultura 17,1 17,5 16,2 14,9 14,3 13,2 12,1 8,7 8,1 7,4

Ganadería 7,0 6,3 5,5 4,7 4,5 3,8 3,6 2,6 2,2 1,8

Pesca 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1

Industria 30,5 30,0 25,2 20,9 19,9 20,9 18,8 15,0 14,7 14,6

Vivienda 6,5 5,7 4,8 4,6 4,6 4,6 5,8 11,9 15,3 15,2

Construcción 1,9 1,4 1,7 1,7 2,2 2,4 2,4 2,0 2,2 2,3

Turismo 1,6 1,8 2,7 3,5 3,9 3,7 2,8 2,0 1,7 1,7

Comercio 11,5 13,5 14,8 17,6 18,2 18,1 18,3 14,7 15,3 16,6

Servicios 5,2 6,7 8,9 10,6 12,1 13,3 11,4 11,2 12,4 11,9

Consumo 7,7 8,3 12,9 15,5 17,3 17,1 20,1 28,6 25,8 26,0

Otros 5,4 4,4 4,5 3,9 2,8 2,9 4,4 3,1 2,3 2,6

Ajuste Limpieza cartera 5,3 4,2 2,6 1,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

1/ Cifras preliminares.

FUENTE: Banco Central de Costa Rica.
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Cuadro A.10
GOBIERNO CENTRAL: INGRESOS, GASTOS Y FINANCIAMIENTO

(Tasas de variación del valor nominal 1/)

1995 1996 1997 1998 1999

A. Ingresos corrientes totales 32,7 19,2 20,2 22,3 18,6

1. Ingresos tributarios 33,0 19,9 20,0 22,0 18,7

Aduanas 26,8 16,3 22,1 25,6 8,5

Renta 36,9 12,0 22,2 37,7 54,4

Ventas (internas) 27,2 65,5 12,6 3,4 10,0

Consumo (interno) 33,2 35,2 47,0 8,7 -0,2

Derechos de exportación 343,4 -71,2 -8,5 39,3 3,1

Otros 41,0 -2,0 9,9 28,8 33,9

2. Ingresos no tributarios 
y transferencias 0,8 -63,9 79,7 102,9 0,0

B. Gastos totales 22,3 17,6 11,9 19,9 21,1

1. Sueldos y salarios 22,0 17,8 17,1 17,9 21,3

2. Pensiones 49,9 19,1 25,8 18,5 18,8

3. Fondo Educación Superior 16,6 28,7 9,5 14,7 17,0

4. CAT 14,9 18,6 28,4 49,2 32,1

5. Otros gastos -16,1 12,5 9,7 39,4 3,1

6. Intereses 80,3 18,6 1,0 2,5 41,5

C Déficit o superávit financiero -0,9 12,9 -14,4 9,4 33,3

D. Financiamiento -0,9 12,9 -14,4 9,4 33,3

1/ Tasas de variación de las cifras acumuladas a diciembre de cada año.

FUENTE: Ministerio de Hacienda, con base en el flujo de caja efectivo de Tesorería y los mon-
tos devengados para salarios y pensiones como referencia.
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Cuadro A.12
COSTA RICA: BALANZA DE PAGOS 1997-1999

(en millones de US$)

1997 1998 1999

I. CUENTA CORRIENTE -149,8 -494,3 -487,9

A. Bienes -597,3 -739,2 230,6

Exportaciones FOB 4349,5 5541,1 6543,6

Importaciones CIF -4946,8 -6280,3 -6313,0

B. Servicios 525,6 576,7 683,5

Transportes 133,9 74,9 90,0

Viajes 394,0 504,6 583,9

Otros Servicios -2,3 -2,8 9,6

C. Renta -192,4 -445,0 -1513,5

Intereses deuda pública externa -173,2 -182,5 -200,3

Otra Renta -19,2 -262,5 -1313,2

D. Transferencias Corrientes 114,3 113,2 111,5

II. CUENTA DE CAPITAL Y FINANCIERA 365,5 345,2 967,9

A. Cuenta de Capital 0,0 0,0 0,0

B. Cuenta Financiera 365,5 345,2 967,9

Sector Público -62,9 97,6 132,7

Desembolsos 353,2 404,9 497,3

Amortizaciones -462,1 -284,2 -364,6

Otros 46,0 -23,1 0,0

Sector Privado 428,4 247,6 835,2

III. ACTIVOS DE RESERVA BCCR
(- aumento, + disminución) -215,7 149,1 -480,0

Fuente: Banco Central de Costa Rica.
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2. LAS REFORMAS 
FINANCIERAS EN 1999

MIGUEL LORÍA S.

2.1 INTRODUCCIÓN

En esta sección se analizan las principales reformas acontecidas a lo
largo de 1999 en el campo financiero.  Ello incluye la puesta en vi-
gencia de normativas emanadas de los órganos reguladores del sec-
tor financiero, las disposiciones en política monetaria y otros acon-
tecimientos relacionados con la operativa de las instituciones finan-
cieras.  Se pretende dar seguimiento al largo proceso de las reformas
que en este campo ha seguido el país, puntualizando los aspectos
más relevantes, así como la agenda pendiente en esta materia.

En términos generales, puede decirse que 1999 no fue escenario de
grandes reformas en el campo financiero, como lo fue 1998 con la
Ley Reguladora del Mercado de Valores (LRMV) o 1995 con la Ley
del Banco Central Reformas al Sistema Financiero.  El año 1999 fue
más bien un período de consolidación de leyes anteriores, desde el
punto de vista de la reglamentación de una serie de aspectos opera-
tivos y aplicación de normas de supervisión prudencial más estric-
tas.  No vieron la luz en 1999 proyectos de gran relevancia como la
venta de los activos del Banco de Costa Rica, la apertura del merca-
do de seguros y la privatización del Banco Internacional de Costa
Rica (BICSA).
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2.2 SITUACIÓN ACTUAL Y PERSPECTIVAS 
DEL SISTEMA FINANCIERO COSTARRICENSE:
UNA VISIÓN PANORÁMICA

El sector financiero regulado se caracteriza por la presencia de una
gran diversidad de instituciones financieras, los cuales se rigen ba-
jo distintos marcos institucionales y legales.  Al 31 de diciembre se
reportaban las siguientes:

• Bancos estatales (3) y privados (21)

• Bancos creados por leyes especiales (Banco Popular y de Desa-
rrollo Comunal, Banco Hipotecario de la Vivienda)

• Financieras privadas (17)1

• Cooperativas de Ahorro y Crédito (27)

• Mutuales de ahorro y préstamo para la vivienda (4)

• Bolsa de Valores (1)

• Grupos Financieros (19)

• Administradoras privadas de pensiones (9)

• Otras entidades:

– Caja de Ahorro y Préstamo de la Asociación Nacional de
Educadores

– Casas de cambio (2)

Paralelamente, coexiste un sistema financiero informal o no regula-
do, que desempeña labores totales o parciales de intermediación fi-
nanciera.  Dentro de este grupo se incluyen almacenes de depósito,
agencias de aduana, distribuidoras de electrodomésticos y automó-
viles, cooperativas de producción, asociaciones solidaristas, empre-
sas de arrendamiento y factoreo, y por supuesto la banca offshore.

La gran variedad de instituciones y marcos legales ha creado un
proceso de fragmentación, en el cual las entidades compiten en di-

66 LOS RETOS POLÍTICOS DE LA REFORMA ECONÓMICA EN COSTA RICA

1. Una se encontraba en proceso de quiebra judicial y otra en proceso de inter-
vención.
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ferentes nichos de mercado, con marcos regulatorios específicos y
discriminatorios.  En ese sentido, el sistema no opera bajo reglas de
juego uniforme para todos los participantes.  El mercado es domina-
do por entidades bancarias, en particular por la banca estatal.  Por
otra parte, más del 90 por ciento del volumen transado en el merca-
do bursátil corresponde a títulos públicos, con una elevada concen-
tración de operaciones en el corto plazo y un bajo porcentaje de
transacciones accionarias.

La banca comercial privada ha crecido aceleradamente, al punto
que en la actualidad concentra el 40 por ciento del crédito bancario
total al sector privado.  En los últimos años ha logrado una impor-
tante expansión geográfica de sus actividades, aprovechando el ba-
jo índice de “bancarización” que existe en el país.2 Por su parte, el
Banco de Costa Rica, el segundo banco estatal del país, ha mejorado
notablemente su eficiencia y capacidad para generar utilidades.  En
general, la banca estatal se encuentra inmersa en un proceso de reor-
ganización, a fin de incrementar su competitividad.

Los márgenes de intermediación con que operan los bancos estata-
les son aún elevados en comparación con estándares internaciona-
les, lo cual se ha trasmitido a la banca privada, de manera que la
banca costarricense como un todo no guarda niveles de competiti-
vidad internacional.  Una característica reciente en el sistema ban-
cario es la participación de capital extranjero en las instituciones, en
especial el centroamericano.  Dos de los bancos más grandes del ist-
mo ya tienen presencia en el mercado local mediante fusiones y ad-
quisiciones.

El marco regulatorio e institucional desarrollado en los últimos años
ha provocado cambios en el entorno financiero que representan
oportunidades y amenazas para las instituciones.  Las tendencias
que surgen a la vista pueden resumirse como sigue:

• Se perfila un mayor grado de competencia, entre un menor nú-
mero de participantes de mayor tamaño.  Se espera una mayor
incursión de banca extranjera.
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2. Según una encuesta realizada en el Gran Área Metropolitana el 43,2 por cien-
to de los adultos no tiene cuentas en el sistema financiero.
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• Las estrategias competitivas se mueven gradualmente hacia
fusiones y adquisiciones, con el fin de mejorar posiciones com-
petitivas, adquirir tecnología de punta, infraestructura y nue-
vos productos, fortalecer el capital ante exigencias más estric-
tas por parte de los reguladores.

• El marco institucional y legal favorecerá la formación de “su-
permercados financieros” bajo la figura de grupos financieros
y estimulará la búsqueda de economías de escala y de ámbito
(generación de ingresos por diversificación de productos).

• La especialización tradicional en banca corporativa y mino-
rista tendrá menos relevancia frente a la diversificación de
servicios.

• Los intermediarios irán perdiendo sus nichos de mercado tra-
dicional.

• Instituciones con altos costos operativos, bajo nivel tecnológi-
co, poco innovadoras y con insuficiencia patrimonial tendrán
pocas probabilidades de sobrevivir.

• Mayor generación y movilización de ahorro de largo plazo,
promovido por el nuevo modelo de pensiones, la banca de in-
versión y el desarrollo de inversionistas institucionales.

2.3. PRINCIPALES REFORMAS 
SOBRE LOS INTERMEDIARIOS FINANCIEROS

Reducción de la tasa de encaje mínimo legal

Durante el período enero-setiembre continuó el aumento gradual en
el encaje mínimo legal, hasta alcanzar un porcentaje uniforme de 15
por ciento para la moneda nacional, y para todos los intermediarios
financieros e instrumentos sujetos a encaje.  A partir del primero de
octubre se acordó reducir gradualmente la tasa de encaje legal, a ra-
zón de un punto porcentual por semestre, con el fin de llevarla de
15 por ciento a 10 por ciento para obligaciones en moneda nacional.
Así, a partir del 15 de octubre el Directorio del Banco Central apro-
bó una reducción en la tasa de encaje a 14 por ciento, la cual se re-
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duciría a 12 por ciento en el año 2000 y a 10 por ciento en el año
2001.  El propósito fue ejercer el control monetario mediante instru-
mentos congruentes con un proceso de modernización y liberaliza-
ción financiera.  Con esta política las autoridades buscaron, ade-
más, reducir el margen de intermediación financiera y el costo del
crédito.  Durante 1999 se mantuvo el incremento gradual del enca-
je a los nuevos instrumentos sustitutos del dinero y a entidades fi-
nancieras como mutuales y cooperativas de ahorro y crédito (a ra-
zón de 0,5 por ciento por mes hasta el mes de mayo, y de un 1 por
ciento a partir de junio de 1999).  De esta manera, a noviembre se
había uniformado la tasa a 14 por ciento, igual a la aplicada a otros
intermediarios e instrumentos financieros en moneda nacional.  La
tasa de encaje para obligaciones en moneda extranjera permaneció
en 5 por ciento.

Aumento del capital mínimo 
para bancos comerciales privados3

El 1 de enero entró en vigencia el aumento del capital mínimo para
los bancos privados, de 1250 millones de colones aprobado en se-
tiembre de 1997 a 1650 millones aprobado por el Banco Central en el
mes de julio.  Esto en el entendido de que aquellos bancos que a la
fecha estuvieren operando con un capital inferior deberán elevarlo
a 1450 millones de colones a partir del primero de marzo del 2000 y
a 1650 millones de colones al primero de setiembre del 2000.  Asi-
mismo, se acordó fijar los criterios para posteriores ajustes al capital
mínimo de los bancos de la siguiente manera:

• A partir del año 2000 el capital se ajustará como mínimo en un
porcentaje igual a la variación del Indice de Precios al Consu-
midor más la variación real del producto interno bruto del año
y como máximo se ajustará de acuerdo con la variación en el
capital promedio de la industria bancaria privada en ese año.
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3. La Ley Orgánica del Banco Central establece que las entidades financieras no
bancarias y los bancos cooperativos y solidaristas tendrán un capital mínimo
no inferior al 20 por ciento y 50 por ciento respectivamente del requerido a los
bancos comerciales privados.
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• Los aumentos de capital se definirán en enero de cada año, en
dos tractos iguales:  el primero de marzo y el primero de se-
tiembre del año respectivo.

La medida buscó evitar desfases en cuanto al valor real del capital e
introducir mayor seguridad y confianza en los bancos y en el siste-
ma financiero nacional, así como propiciar un crecimiento de esas
instituciones que guarde relación con el de la economía nacional.
Por otra parte, a partir del primero de enero de 1999 se incrementó
el índice de adecuación de capital a 10 por ciento, superior al míni-
mo de 8 por ciento que establecen las normas de Basilea.

La definición de los parámetros de ajuste y su periodicidad envia-
ron un mensaje a los intermediarios:  la intención de ir compactan-
do la estructura del sistema bancario privado.  En la práctica estas
medidas significan que dada la estructura de la banca privada cos-
tarricense, en la que existe una alta dispersión en la estructura del
capital, los bancos pequeños que enfrenten dificultades para cum-
plir con el requisito de capital mínimo tenderán a desaparecer o
transformarse mediante adquisiciones o fusiones.

Normativa más estricta para la calificación de bancos

En el mes de noviembre el Consejo Nacional de Supervisión del Sis-
tema Financiero (CONASSIF) aprobó una nueva normativa para la
calificación de bancos.  Las modificaciones aprobadas implican un
control más estricto de las operaciones de los bancos en cinco áreas:
manejo del capital, calidad de los activos, manejo y gestión del inter-
mediario, utilidades y administración de la liquidez.  Los paráme-
tros para la calificación fueron modificados, de tal manera que aho-
ra una entidad se encuentra en situación de inestabilidad o irregula-
ridad financiera de grado uno cuando tenga dos o más de las áreas
citadas ubicadas individualmente en nivel uno de inestabilidad o
tenga una área en nivel de inestabilidad dos.4 Esta modificación es
más estricta que la vigente hasta ese momento, ya que anteriormen-
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4. El grado dos se aplica a situaciones de inestabilidad de mayor gravedad que,
a criterio de la Superintendencia, solo puede ser superadas por la adopción y
ejecución de un plan de saneamiento.
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te una entidad podía mantener una buena calificación en términos
globales cuando tenía problemas en una o dos de las cinco áreas.

El grado de inestabilidad uno se aplica a situaciones de inestabili-
dad leve que, a criterio de la Superintendencia, pueden ser supera-
das con la adopción de medidas correctivas de corto plazo.  En es-
te caso el Superintendente convoca de inmediato a la Junta Directi-
va o al Consejo de Administración, según corresponda, al Gerente
y al Auditor Interno de la entidad para informarlos de la situación
y establecer por escrito un plazo prudencial improrrogable para
que la entidad corrija la situación.  El Superintendente podrá reco-
mendar la remoción de cualquier funcionario, empleado o director
de la entidad, dando las razones para tal recomendación.  Esta mo-
dificación es más estricta que la vigente hasta ese momento, ya que
anteriormente una entidad podía mantener una buena calificación
en términos globales cuando tenía problemas en una o dos de las
cinco áreas.

Límite al crecimiento del crédito al sector privado 
por parte de los bancos comerciales del Estado

En enero, la Presidencia de la República emitió una directriz a los
bancos comerciales estatales, con las siguientes instrucciones:

• Los bancos comerciales del Estado canalizarán los recursos
disponibles, incluidas las recuperaciones, de manera preferen-
te, al otorgamiento de crédito a pequeños y medianos produc-
tores y a microempresarios, con atención especial a las mujeres
que se dediquen o emprendan tales actividades.  Los progra-
mas de crédito incluirán igualmente financiamiento para la
compra de vivienda y parcelas.

• Los bancos comerciales del Estado actuarán como bancos de
primer piso y de segundo piso.  En este segundo caso deberán
enfatizar la promoción de las asociaciones de productores con
el propósito de contribuir al desarrollo y mejoramiento de la
competitividad de los pequeños y medianos empresarios,
hombres y mujeres.

71Las reformas financieras en 1999

CAP 2  LORIA  8/5/04  8:11 AM  Page 71



• Los bancos comerciales del Estado acatarán cada año las dispo-
siciones contenidas en el Programa Monetario del Banco Cen-
tral de Costa Rica, en cuanto a la expansión del crédito al sec-
tor privado.  Concretamente, en 1999 se respetarían las dispo-
siciones vigentes para el período entre octubre 1998 y diciem-
bre de 1999.5

La directriz presidencial surgió ante la necesidad de moderar el
fuerte crecimiento del crédito privado que se dio en 1998, y la inefi-
ciencia de la “persuasión moral” como instrumento de control mo-
netario.  Como era de esperar, los afectados rechazaron la medida
por considerarla inconstitucional y discriminatoria.  En los círculos
financieros se criticó la medida como un retroceso al proceso de li-
beralización financiera iniciado en 1984, ya que en esencia era un to-
pe de cartera cuantitativo (limita el crecimiento del crédito) y cuali-
tativo (ordena dirigir el crédito a grupos específicos).  Por otra par-
te, no quedó claro el significado y alcance del término “de manera
preferente”.

Mecanismos de liquidez

Ante la especulación que generó el llamado “error informático del
2000”, el Banco Central introdujo una serie de mecanismos tendien-
tes a prevenir una posible crisis de liquidez en el sistema financiero.
Tales disposiciones, que estuvieron vigentes a partir del 1 de di-
ciembre y hasta el 15 de enero del 2000, incluyeron lo siguiente:

• Permitir a los intermediarios financieros mantener hasta un 50
por ciento de los requerimientos de encaje en efectivo, tanto en
moneda nacional como extranjera.  Esto facilitaría el normal
funcionamiento del sistema de pagos.

• Facilitar a los intermediarios una línea de crédito especial, en
moneda nacional, para atender problemas de liquidez.
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• Acciones para garantizar el abastecimiento de billetes y mone-
das en los montos y denominaciones requeridas por los inter-
mediarios para enfrentar eventuales problemas de demanda
de efectivo.

2.4 SUPERVISIÓN DE GRUPOS FINANCIEROS

Con la entrada en vigencia del Reglamento para la Constitución,
Traspaso, Registro y Funcionamiento de los grupos financieros,
aprobado en octubre de 1998, se inició formalmente el proceso de
conformación de los grupos financieros en el sistema costarricense.
La regulación es importante porque permite a las autoridades tener
un seguimiento más cercano sobre el conglomerado de negocios fi-
nancieros de esas entidades, incluyendo los bancos offshore.  Duran-
te 1999 se reforzó la supervisión de los grupos financieros, median-
te normativa específica sobre los siguientes aspectos:

• Términos uniformes para la consolidación contable de los Gru-
pos Financieros.

• Requisitos mínimos de capital para cubrir el riesgo de los acti-
vos en los Grupos Financieros.

• Normas para regular la aceptación de plazas extranjeras en las
cuales podrán estar domiciliados legalmente bancos o entidades
financieras integrantes de un grupo financiero costarricense.

La Superintendencia General de Entidades Financieras (SUGEF) ini-
ció los contactos con las superintendencias de países en donde ope-
ran los bancos offshore pertenecientes a grupos financieros costarri-
censes, concretamente en Gran Caimán, Bahamas, Monserrat y Pa-
namá.  Con la Superintendencia de Bancos de Panamá se avanzó en
la concreción de un convenio de cooperación que permitirá el inter-
cambio de información y la posibilidad de una supervisión conjun-
ta de bancos paralelos nacionales domiciliados en ese país.  Con res-
pecto a las plazas en el Caribe los resultados fueron menos satisfac-
torios.  En el caso de Bahamas, la firma de un convenio de coopera-
ción topó con dificultades de índole legal, ya que el ordenamiento
jurídico de ese país no permite la existencia de tales convenios.  Al
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cierre de 1999 este problema no se había solucionado, por lo cual
quedó como un asunto pendiente.

Es claro que en caso de que el intercambio de información con algu-
nas superintendencias no sea posible, la regulación sobre los grupos
financieros se debilitaría.  En efecto, la legislación costarricense es-
tablece que las operaciones que realicen en Costa Rica los bancos o
empresas financieras domiciliadas en las plazas extranjeras autori-
zadas por el CONASSIF, no están sujetas al control monetario del
Banco Central de Costa Rica ni a la supervisión de los órganos su-
pervisores nacionales; están sujetas únicamente al control de los su-
pervisores del país del domicilio legal de cada entidad.

2.5 PRINCIPALES REFORMAS 
EN EL MERCADO DE VALORES

Durante 1999 la Superintendencia General de Valores (SUGEVAL)
dedicó gran parte de sus labores a la reglamentación de la Ley Regu-
ladora del Mercado de Valores, que entró en vigencia el 27 de marzo
de 1998.  Se emitieron alrededor de 30 reglamentos, en comparación
con 13 en 1998.  Los más importantes abarcaron temas como estan-
darización de valores, manejo de valores extranjeros y regulación
prudencial sobre puestos de bolsa y fondos de inversión en cuanto al
manejo de sus recursos.  Con ello se persigue minimizar los riesgos
de una crisis financiera o de un mal manejo de los dineros.

Estandarización de títulos valores

En 1999 entró en vigencia el reglamento para la estandarización de
títulos valores, que vino a normar la operativa de este procedimien-
to.  Dicho reglamento fue aprobado por el CONASSIF el 20 de se-
tiembre, y publicado en el diario oficial el 27 de setiembre de ese
año.  Hasta muy recientemente, el mercado de valores adolecía de
una de las características fundamentales de un mercado de valores:
lograr la homogeneidad en los valores negociados para generar vo-
lumen, propiciar una adecuada formación de precios y aumentar su
liquidez (desarrollo del mercado secundario).  La mayoría de los va-
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lores negociados eran individuales y de condiciones heterogéneas,
esto es, “hechos a la medida del inversionista”.  Las emisiones es-
tandarizadas en cuanto a monto, fechas de vencimiento y emisión y
tasas de interés eran excepciones a la regla.

La LRMV, que entró en vigencia en marzo de 1998, estableció la obli-
gación de emitir valores con características homogéneas, esto es, es-
tandarizadas.  La disposición rige para emisores públicos y priva-
dos, con la excepción de los intermediarios financieros, los cuales
quedaron facultados para hacer oferta pública de valores individua-
les de deuda a menos de 360 días.  Los títulos de los intermediarios
financieros a más de 360 días deberán ser “seriados” para su nego-
ciación en el mercado secundario, y en este caso estarían sujetos a la
fiscalización de la SUGEVAL.  De acuerdo con la legislación aproba-
da, el proceso de estandarización debía concluir en setiembre de
1999,6 esto es, dieciocho meses después de la entrada en vigencia de
la LRMV.  Algunos aspectos importantes del reglamento se resumen
a continuación:

• Prohibición de oferta pública de títulos valores no “seria-
dos” (no estandarizados).  Las únicas entidades exentas de la
obligación de estandarizar son las entidades sujetas a la fisca-
lización de la SUGEF.  El Estado y las instituciones públicas es-
tarán sujetas a estandarizar todas las emisiones que lleven al
mercado.

• Negociación de títulos no estandarizados.  Los intermediarios
financieros quedan autorizados legalmente a emitir títulos in-
dividuales, con las características que deseen en cuanto a pla-
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6. Los emisores que tengan aprobadas emisiones no estandarizadas al 27 de se-
tiembre de 1999 podrán continuar emitiendo al amparo de la autorización
otorgada hasta el 15 de febrero del 2000.  A partir de esa fecha todas las emi-
siones deberán ser estandarizadas, con excepción de las correspondientes a in-
termediarios financieros.  Ese plazo se extenderá hasta el 1 de marzo del 2000
en el caso de emisiones que se coloquen por ventanilla.  El plazo del 5 de fe-
brero del 2000 regirá para la autorización de oferta pública de valores de emi-
siones extranjeras no seriadas, siempre y cuando cumplan con los requisitos
establecidos en el Reglamento sobre Oferta Pública y Negociación de Títulos
Extranjeros y el Reglamento para la Inversión de los Recursos de los Fondos
de Inversión en Títulos Extranjeros.
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zo, monto y tasa de interés.  Sin embargo, deberán cumplir con
las siguientes disposiciones:

– Los títulos a menos de 360 días se negociarán en bolsa de
rueda separada.

– Los títulos emitidos a más de 360 días no tendrán merca-
do secundario, ni tampoco podrán ser negociados en la
rueda separada.

– Las entidades financieras deberán registrar previamente
la emisión ante la SUGEVAL, proceder a obtener la califi-
cación de riesgo y en general cumplir con todos los requi-
sitos estipulados en el reglamento de estandarización.

• Monto mínimo de las emisiones.  El reglamento establece que
las emisiones estandarizadas deberán tener un monto mínimo
de cien millones de colones, y un número mínimo de 200 valo-
res con el fin de asegurar la existencia de un volumen suficien-
te de valores para dar profundidad al mercado secundario.  Sin
embargo, por medio de un transitorio aprobado por el CO-
NASSIF se establece que el monto mínimo de las emisiones se-
rá de cincuenta millones de colones hasta el 31 de diciembre
del año 2000.

El reglamento no incluye restricciones sobre un número máxi-
mo de emisiones, de tal forma que el emisor podrá tener las
emisiones que desee, en tanto no sobrepase el monto mínimo
de emisión estipulado y el límite de endeudamiento considera-
do en la Ley Orgánica del Banco Central de Costa Rica (artícu-
lo 116), eso es, que la relación pasivo total a patrimonio neto no
sobrepase el 4 a 1.  Con el fin de que las empresas emisoras se
adapten al nuevo sistema, se flexibilizó la ley para que se les
permita superar el límite de endeudamiento, siempre y cuan-
do el excedente se coloque en un fideicomiso que sea utilizado
únicamente para el pago de intereses y principal de los títulos.

• Recompras.  Las recompras serán permitidas únicamente so-
bre emisiones estandarizadas.  El emisor podrá ejecutar la re-
compra directamente sin necesidad de una operación de bolsa.
El emisor deberá asegurarse que el título cuente con las adver-
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tencias del caso para que no sea objeto de negociación bursátil.
Los títulos sujetos a un pacto de recompra no podrán negociar-
se en el mercado secundario.

Sociedades Administradoras 
y Fondos de Inversión

En febrero entró en vigencia el Reglamento General sobre Socieda-
des Administradoras y Fondos de Inversión, que vino a dar conte-
nido operativo a lo establecido en la LRMV con respecto a estas en-
tidades.  El reglamento establece que tanto las sociedades adminis-
tradoras como los fondos de inversión deberán ser sociedades anó-
nimas.  En el caso de las sociedades se establece la administración
de fondos de inversión como su única finalidad.

Entre otros aspectos, el reglamento define los requisitos para la auto-
rización de funcionamiento de las sociedades y los fondos de inver-
sión, los requisitos para realizar oferta pública de un fondo de inver-
sión, procedimientos para la fusión de sociedades administradoras y
clasificación de tipos de fondos de inversión (abiertos y cerrados, se-
riados y no seriados, financieros y no financieros).  Asimismo, los
fondos financieros se clasifican según sus objetivos, cartera, renta de
los títulos en que invierte, mercados, monedas, especialización.

Normas prudenciales sobre la administración 
de las inversiones de los fondos

En diciembre de 1998 el CONASSIF aprobó una normativa que im-
puso límites a las inversiones de los fondos y las sociedades admi-
nistradoras.  Un año después le introdujo algunas modificaciones en
los siguientes aspectos:

• Se modificaron los coeficientes mínimos de liquidez de los fon-
dos de mercado de dinero de un 5 por ciento a un 10 por cien-
to.  En opinión de las autoridades, este mayor porcentaje guar-
da relación con la naturaleza de tales fondos y con la necesidad
de mantener mayor liquidez frente a los demás fondos de in-
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versión.  El aumento se compensa con una mayor flexibilidad
en cuanto al plazo de los vencimientos de los títulos, pues un
50 por ciento del 10 por ciento del coeficiente mínimo de liqui-
dez se podrá invertir en valores con vencimiento menor o igual
a 30 días.  Por otra parte, se autorizan otros valores para las in-
versiones de dicho coeficiente y se incrementa el plazo de re-
dención para los fondos líquidos de 2 a 7 días hábiles, con el
fin de evitar problemas de liquidez.

• Los aumentos en el capital social de las sociedades que mane-
jan estos fondos solo pueden invertirse en activos necesarios
para el cumplimiento de sus objetivos.

• Para los fondos especializados en acciones se flexibilizó el lími-
te de diversificación.  Se permitirá, –hasta el 30 de junio del
2000– que el volumen de acciones de una sola empresa que ad-
ministre el fondo, sobrepase el límite de 15 por ciento de su ac-
tivo establecido en el reglamento de normativa prudencial.  La
SUGEVAL reconoce que tal límite puede excederse cuando el
precio de los títulos sube, lo cual obliga a vender los títulos.  La
idea es que los fondos tengan más tiempo para diversificar su
cartera de acciones o vender los títulos si fuere el caso.

Fondos Inmobiliarios

La introducción de los fondos inmobiliarios fue una de las innova-
ciones más importantes en 1999.  Este instrumento viene a contri-
buir al desarrollo de un sector con un gran potencial de crecimiento
en Costa Rica:  los bienes raíces.  Los fondos inmobiliarios facilitan
la inversión en ese sector, de elevado riesgo y altos costos de tran-
sacción.  Con este instrumento las personas, en vez de invertir direc-
tamente en un bien inmueble, pueden comprar participaciones de
una cartera de inmuebles diversificada, de acuerdo con sus posibili-
dades y necesidades.

El reglamento que regula la operativa de estos fondos los define co-
mo patrimonios integrados por aportes de personas físicas o jurídi-
cas cuyo objeto primordial es la inversión en bienes inmuebles para
su explotación en alquiler o para su venta.  Estos fondos solo podrán
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asumir los riesgos inherentes a la actividad inmobiliaria y no los
propios de las actividades que se realizan en los inmuebles.  Aparte
de regirse por los reglamentos aplicables a las sociedades adminis-
tradoras y los fondos de inversión, deben responder a los lineamien-
tos específicos de su reglamento.  Entre otros, se exige que los admi-
nistradores de los fondos inmobiliarios aseguren un nivel mínimo
de diversificación en bienes inmuebles, tanto por la cantidad de pro-
pietarios como de inquilinos, de forma tal que las rentas por alqui-
leres no dependan de un solo inquilino y las plusvalías de un solo
inmueble.

Un aspecto importante del reglamento es la transparencia que exige
en cuanto a las operaciones.  El prospecto debe contener una ade-
cuada información sobre los riesgos específicos de este tipo de fon-
dos, tales como los relativos a la concentración de inmuebles, la con-
centración de arrendatarios, la compra de inmuebles desocupados,
la desocupación de los inmuebles y la posible liquidación del fondo
en caso de que no alcancen los porcentajes de diversificación exigi-
dos.  Asimismo, deberá definirse en el prospecto la política de inver-
sión que seguirá la sociedad administradora en relación con el tipo
de inmuebles que comprará, ubicación geográfica, nivel de ocupa-
ción, etcétera.

Inversión en títulos o valores extranjeros

A principios del año entró en vigencia el reglamento para la inver-
sión de los recursos de los fondos de inversión en títulos o valores
extranjeros.  Con esta reglamentación se buscó coadyuvar a la aper-
tura del mercado de valores, pues permite la transacción de títulos
extranjeros en el mercado costarricense.  El reglamento derivó de la
necesidad de regular una demanda creciente por títulos extranjeros,
por ejemplo centroamericanos, ya sea por su atractivo rendimiento
o por una escasa oferta de inversiones en el mercado local.

La inversión en títulos extranjeros por parte de un fondo de inver-
sión local podrá hacerse siempre y cuando la sociedad cumpla con
una serie de requisitos, tales como tener acceso a un sistema inter-
nacional de información sobre inversiones en títulos extranjeros, en
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particular sobre precios de cotización.  Asimismo, el reglamento es-
tablece que la sociedad administradora deberá registrar en un libro
de actas la justificación de sus inversiones, las cuales deberán estar
disponibles para su revisión por parte de los inversionistas en el do-
micilio legal de la sociedad administradora del fondo de inversión.

La actividad de los puestos de bolsa

La autoridad reguladora del mercado bursátil dedicó también parte
importante de su actividad a reglamentar los alcances y limitaciones
de los puestos de bolsa, en particular sobre sus inversiones.  En ese
sentido, se emitieron los siguientes reglamentos:

La oferta pública y negociación de títulos 
extranjeros para la compra y venta de títulos 
extranjeros en los mercados internacionales

Se regulan las condiciones bajo las cuales los puestos de bolsa po-
drán prestar el servicio de compra y venta de títulos o valores ex-
tranjeros en los mercados internacionales.  La autorización para tal
efecto requiere que los puestos cuenten con acceso a sistemas de in-
formación sobre inversiones en títulos extranjeros, cotizaciones so-
bre precios, personal calificado, etc.  El reglamento además estable-
ce una diferenciación entre títulos provenientes de mercados homo-
logados (Estados Unidos, Canadá, Europa, Japón, Australia), no ho-
mologados (América Latina) y otros mercados.  La clasificación se
establece en función de la existencia de regulaciones adecuadas en
el mercado correspondiente, acceso a información, transparencia en
la formación de precios y sistemas de liquidación.

El reglamento define como títulos extranjeros autorizados para
compra y venta en Costa Rica los siguientes:  i) los emitidos en se-
rie, por emisores privados, que se encuentren registrados ante el ór-
gano regulador de un mercado homologado y que sean objeto de
cotización oficial en ese mercado, ii) títulos emitidos en serie por los
Gobiernos, Bancos Centrales o entes públicos, que cuenten con la
garantía solidaria del Estado, provenientes de mercados homologa-
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dos y no homologados, siempre y cuando el país o la emisión cuen-
ten con una calificación internacional de riesgo otorgada por una ca-
lificadora acreditada por el Superintendente General de Valores y
que se encuentren admitidos a cotización en una bolsa de valores o
se negocien en los euromercados, siempre que hayan sido listados
en una bolsa de valores.

Normativa prudencial aplicable a los puestos de bolsa

El objetivo de esta reglamentación es determinar el monto de recur-
sos propios que deben mantener los puestos de bolsa para resguar-
dar su solvencia, como una medida de protección a los inversionis-
tas y de estabilidad del mercado de valores costarricense.  La exi-
gencia de recursos propios se aplica tanto al puesto en forma indi-
vidual como en forma consolidada, en caso de que éste cuente con
empresas subsidiarias.  Así, se define un nivel de recursos propios
base, determinado por la suma y resta de una serie de partidas de-
finidas al efecto.  Posteriormente, se establece un nivel y la exigen-
cia de recursos propios relacionados con los siguientes criterios:

• Riesgos ligados a los valores negociables propiedad de los
puestos de bolsa

• Riesgo de crédito

• Riesgo de tipo de cambio

• Riesgos derivados del nivel de actividad del puesto de bolsa

• Riesgos ligados a la administración de carteras

• Valores depositados por clientes (custodia de títulos)

El reglamento establece límites a la inversión de los recursos pro-
pios de los puestos, de la siguiente manera.  Deberán mantener al
menos un 50 por ciento de los recursos propios para cubrir los dife-
rentes tipos de riesgo en efectivo o invertidos en valores que tengan
riesgo soberano de Costa Rica, o en aquellos que por su naturaleza
sean muy líquidos.  El Superintendente General de Valores velará
por el cumplimiento del nivel de recursos propios exigido.  Los
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puestos que incumplan con el nivel exigido serán sancionados se-
gún lo dispone la LRMV.  Con el fin de asegurar su liquidez, los
puestos de bolsa deberán mantener en todo momento un volumen
de inversiones en activos de bajo riesgo y elevada liquidez que, co-
mo porcentaje de sus pasivos exigibles con plazo residual inferior a
un año, represente el 10 por ciento.  Este coeficiente de liquidez po-
drá ser modificado hasta en un 20 por ciento por un plazo máximo
de 30 días, cuando las condiciones del mercado así lo requieran.

Operaciones por cuenta propia

El reglamento respectivo establece que los puestos podrán realizar
operaciones por cuenta propia, definida como aquella en la que un
puesto de bolsa vende valores que forman parte de su propia carte-
ra o de la cartera de cualquiera de las entidades que forman parte de
su grupo de interés económico, o aquella en la que un puesto com-
pra valores para su propia cartera o para la cartera de cualquiera de
las entidades que forman parte de su grupo de interés económico.7

De igual manera se regulan las operaciones en las que el puesto ac-
túe como suscriptor de contratos de underwritting.

El reglamento establece como condiciones para operaciones por
cuenta propia aspectos de lealtad o ética del agente o puesto para
con su cliente, información sobre comisiones y rendimientos, con-
sentimiento del cliente e indicación clara cuando se trate de una
operación por cuenta propia.  Por otra parte, el mismo reglamento
considera el riesgo contraído por el puesto con una misma persona
física o jurídica o grupo económico, en términos de las sumas por
cobrar a éstos.  Así, considera como alto riesgo cuando el monto de
las partidas por cobrar supere el 10 por ciento de los recursos pro-
pios del puesto de bolsa.  Sobre esos parámetros se establecen lími-
tes de crédito del puesto a sus clientes.
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Actividades autorizadas a los puestos de bolsa

Además de las actividades señaladas en el artículo 56 de la LRMV,
a finales del año pasado el CONASSIF aprobó que los puestos están
facultados para lo siguiente:

• Administrar fideicomisos testamentarios de valores, cuyo úni-
co propósito es otorgar la administración de los valores a un
puesto de bolsa y autorizarlo para disponer de los valores fi-
deicometidos de la forma prevista por el fideicomitente en ca-
so de su muerte.

• Administrar fideicomisos de administración de valores, cuyo
único propósito es autorizar al puesto a administrar como pa-
trimonio separado los valores objeto del fideicomiso.

• Administrar fideicomisos de garantía, siempre que la garantía
la constituyan valores cuya administración haya sido confiada
al puesto de bolsa.

Subasta conjunta

Con el propósito de avanzar en el proceso de estandarización y con-
tar con un instrumento de absorción más eficiente y moderno, el Mi-
nisterio de Hacienda y el Banco Central de Costa Rica realizaron
una serie de modificaciones al mecanismo de captación de la subas-
ta conjunta durante 1999.  Entre los cambios más relevantes se en-
cuentran los siguientes:

• Se inició la colocación de una sola emisión durante cuatro se-
manas consecutivas, lo que permite acumular el vencimiento
total de todos los plazos en una semana específica del mes.

• El monto mínimo de inversión en la subasta (250 000 colones)
se puede incrementar en montos de 50 000 colones y no de
250 000 colones como se establecía antes de febrero de 1999.
Además se eliminó la posibilidad de fragmentar dicho mon-
to luego de realizada la asignación correspondiente.
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• Se introdujo la opción de asignar de acuerdo con la tasa de cor-
te o tasa múltiple, según la conveniencia de las autoridades.

• Se eliminó la publicación de los montos convocados para cada
subasta.

Otros hechos relevantes

A partir de febrero de 1999 la Bolsa Nacional de Valores absorbió las
operaciones de la Bolsa Electrónica de Valores, con lo que desde en-
tonces opera una sola plaza de negociaciones bursátiles.  Ello pare-
ciera justificar lo que hace algunos años se planteó en la discusión
pública, de que el mercado costarricense es aún muy pequeño como
para que puedan sobrevivir dos bolsas de valores.  Otro aspecto im-
portante fue la aparición de nuevos títulos en el mercado, como la
oferta pública de adquisición de acciones del Banco Banex que rea-
lizó el Banco del Istmo de Panamá.

2.6 EVALUACIÓN

Durante 1999 se observó la intención de las autoridades de basar el
control monetario en medidas indirectas, como las operaciones de
mercado abierto y la tasa de encaje legal.  Sin embargo, la ineficacia
del instrumento de “persuasión moral” llevó a la utilización de me-
didas directas, como el control de crédito sobre los bancos del Esta-
do.  Esta situación puso en evidencia el significativo peso que ejer-
ce la banca estatal sobre el crédito interno, y en general, la dificultad
de ejercer la política monetaria en mercados donde existen partici-
pantes de un tamaño considerable.

La reducción de la tasa de encaje legal marchó en la dirección correc-
ta en el sentido de coadyuvar a la reducción de las tasas de interés
activas y del margen de intermediación.  Sin embargo, aún falta mu-
cho camino por recorrer para lograr una significativa reducción del
margen de intermediación financiera.  Persisten distorsiones como el
impuesto del 8 por ciento que se aplica sobre los intereses generados
por títulos valores, las barreras de entrada para que los bancos pri-
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vados participen en el mercado de los depósitos en cuenta corriente
y el elevado déficit fiscal que presiona sobre los tasas pasivas.

Por lo anterior, la política monetaria ha estado centrada en las ope-
raciones de mercado abierto (venta de Bonos de Estabilización Mo-
netaria).  El problema que se presenta con este instrumento es su al-
to costo, en términos del pago de los intereses correspondientes.
Ello se refleja en pérdidas para la autoridad monetaria que no son
compensadas con otros ingresos.  El pago de los intereses conlleva
emisión de dinero, lo cual añade presión a los precios internos en el
mediano plazo.  Así las cosas, el Banco Central ve reducido su mar-
gen de acción sobre el control de la cantidad de dinero.

En el ámbito de la supervisión prudencial, las autoridades continua-
ron aplicando medidas tendientes al fortalecimiento financiero de
las instituciones, vía aumentos en el capital mínimo y parámetros de
calificación más estrictos.  Tales medidas han empezado a manifes-
tarse en una compactación del sistema financiero, en particular del
sistema bancario.  Existe evidencia que sugiere que el sistema ban-
cario privado está sobredimensionado en cuanto al número de par-
ticipantes,8 lo cual obstaculiza la obtención de economías de escala
con la consiguiente pérdida de eficiencia del sistema.  En la medida
que el capital mínimo se siga ajustando, cabría esperar en los próxi-
mos años un proceso más acelerado de fusiones o adquisiciones
bancarias, ante la dificultad de los bancos pequeños de ajustarse a
normas de supervisión prudencial más estrictas.

Por otra parte, destaca el esfuerzo de los reguladores por supervisar
los grupos financieros.  La insuficiente supervisión sobre las activi-
dades de estos grupos fue una de las causas que desencadenó la cri-
sis financiera chilena a principios de los ochenta.9 Sin embargo, pre-
valecen dificultades como la obtención de información sobre la ban-
ca offshore, lo cual hace que el esquema de supervisión continúe re-
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lativamente frágil, tal como han notado algunos organismos inter-
nacionales en sus evaluaciones sobre la supervisión del sistema fi-
nanciero costarricense.10 La intervención por parte de SUGEF de un
banco privado cooperativo puso de relieve el riesgo que puede sig-
nificar una banca offshore sin supervisión para la seguridad de los
inversionistas.  La dificultad para tener acceso a la información de
operaciones bancarias que legalmente están domiciliadas en el exte-
rior, como el mencionado caso de Bahamas, añade otra complica-
ción al problema.

En lo que respecta al mercado bursátil, el énfasis de las reformas se
centró en aspectos de reglamentación sobre temas contemplados en
la LRMV.  En particular, destacó la normativa sobre estandarización
y normas prudenciales sobre la operación de los fondos de inver-
sión y puestos de bolsa.  La experiencia de algunas entidades públi-
cas y privadas que realizaron emisiones estandarizadas en 1999, su-
giere que el nuevo sistema tendrá buena acogida entre los partici-
pantes.  Las primeras emisiones fueron adquiridas por inversionis-
tas institucionales, lo cual va en la dirección deseada de lograr el de-
sarrollo de deuda de largo plazo mediante la movilización de los re-
cursos con que cuentan inversionistas institucionales, como el Insti-
tuto Nacional de Seguros, la Caja Costarricense del Seguro Social y
las operadoras de fondos de pensiones.  Hacia futuro será importan-
te promover una mayor cultura financiera y educación entre inver-
sionistas individuales, de manera que se puedan captar de manera
más provechosa los beneficios de la estandarización.

Con respecto a los fondos de inversión, su acelerado crecimiento
puso de manifiesto la necesidad de regular sus actividades.  La apli-
cación del principio de especialización persigue evitar posibles con-
flictos de interés entre la administradora y otras actividades de
miembros del grupo al que pertenezca, como bancos y puestos de
bolsa.  La aplicación de coeficientes de liquidez y de diversificación
de las inversiones parece razonable desde el punto de vista de ga-
rantizar que no se presenten problemas a la hora de hacer frente a
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las redenciones solicitadas por los inversionistas.  En este punto es
importante destacar la flexibilidad con que los reguladores han apli-
cado esos coeficientes, atendiendo a las particularidades del merca-
do costarricense.

Otro aspecto interesante en 1999 fue la introducción de nuevos instru-
mentos, como los fondos inmobiliarios, los fideicomisos bursátiles y
fondos extranjeros.  La regulación de estos últimos surge del recono-
cimiento de que la internacionalización de los fondos está a la vista,
debido al reducido tamaño de la economía costarricense, la escasez
de títulos privados, la apertura de los mercados financieros y su inte-
gración en el ámbito regional.  Esto último se manifiesta claramente
en la creciente presencia de instituciones financieras de la región cen-
troamericana en el país, mediante fusiones y adquisiciones.

A pesar de los esfuerzos realizados, la profundización del mercado
bursátil sigue siendo baja.  El mercado siguió mostrando una alta
concentración en títulos del sector público, los cuales representan
más del 90 por ciento del total de transacciones.  Una vez más, el
gran reto es el desarrollo del mercado accionario.  Si bien el volu-
men de acciones transado en 1999 fue menor al 1 por ciento del to-
tal, se observó un notable crecimiento con respecto al año 1998.  En
ese sentido fue importante la aprobación del Reglamento sobre
Oferta Pública de Adquisición a principios del año, que reglamentó
la adquisición de acciones de sociedades cuyo capital esté admitido
para negociación en una bolsa de valores.  Desde el punto de vista
de la demanda, el desarrollo del mercado accionario luce promiso-
rio, a la luz del desarrollo esperado de inversionistas institucionales
como los fondos de inversión y los fondos de pensiones.

No cabe duda que la regulación es un ingrediente importante y ne-
cesario para garantizar exigencias mínimas para el buen funciona-
miento del mercado de capitales.  En ese sentido fue importante el
trabajo sobre reglamentación realizado durante 1999.  Sin embargo,
también debe observarse con cuidado el balance entre el ritmo de
la regulación y la madurez del mercado.  Un exceso de regulación
en un plazo corto podría más bien entorpecer el desarrollo del sis-
tema financiero, en lugar de fortalecerlo.  También es importante
observar el balance que se produce entre subsectores del sistema fi-
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nanciero, en particular, por ejemplo, entre los bancos y los interme-
diarios bursátiles.  Un desarrollo acelerado de una de las partes
junto con un estancamiento de otros entorpece el desarrollo del sis-
tema como un todo.

La sobreregulación es perjudicial porque desestimula la creatividad
y el dinamismo de las instituciones afectadas conduce a buscar for-
mas de evadir las regulaciones que generalmente son más inseguras.
Cabe recordar que uno de los motivos que llevó al surgimiento de la
banca paralela en Costa Rica fue precisamente el exceso de regula-
ción.  Reglamentaciones excesivas que induzcan al desarrollo de ac-
tividades fuera de los mercados regulados son contraproducentes
para el desarrollo del sistema financiero costarricense.  La reforma
previsional recientemente iniciada tiene potencial para generar una
rápida expansión de la demanda de activos financieros por parte de
los fondos de pensiones.  Ese potencial podría no ser aprovechado si
los fondos de pensiones no encuentran opciones de inversión en el
mercado, debido a una falta de oferta por excesos de regulación.

Vale la pena insistir en que no se trata de que el regulador deba echar
marcha atrás.  Existe una responsabilidad del ente supervisor de ga-
rantizar un margen de seguridad mínimo al inversionista.  Pero tam-
bién debe ponerse en la balanza que los intermediarios financieros
requieren de flexibilidad en el ejercicio de sus funciones.  Esto es im-
portante en un ambiente de rápidos cambios, no solo en el mercado
local sino también en el internacional.  Por tanto, es importante que
las autoridades evalúen los efectos que se van produciendo en el
mercado a la luz de las reglamentaciones establecidas, de manera
que las medidas correctivas puedan introducirse oportunamente.

2.7 CONCLUSIONES

Como se indicó al inicio de este capítulo, 1999 no fue un año de re-
formas financieras integrales.

Quedaron pendientes varias reformas estructurales que no llegaron
a ser discutidas en el plenario legislativo.  El año 1999 fue más bien
un período de transición en el que se reglamentó una serie de aspec-
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tos contenidos en la Ley Reguladora del Mercado de Valores, apro-
bada en setiembre de 1998.  Otra área importante de cambios fue la
normativa relacionada con la posición financiera de los intermedia-
rios financieros, en particular sobre el capital mínimo de operación
y la calificación sobre la situación económica-financiera de las enti-
dades fiscalizadas.  Muchos de los cambios observados durante el
año fueron más de forma que de fondo, pero importantes desde el
punto de vista de llenar vacíos que quedaron en leyes aprobadas an-
teriormente.

Durante 1999 se percibió por parte de las autoridades la intención
de ir centrando su ámbito de acción en un menor número de entida-
des pero de mayor solvencia financiera.  Hacia esa dirección parece
dirigirse la reglamentación sobre la actividad de los grupos finan-
cieros, los cuales tuvieron un crecimiento muy importante.  En un
plazo breve se constituyeron veinte grupos financieros.  Ello revela
una nueva forma de hacer negocios de acuerdo con la dinámica del
mercado.  Es un hecho que la actividad de intermediación financie-
ra tradicional irá perdiendo importancia relativa frente a otras for-
mas de generación de ingresos (economías de ámbito) debido a la
mayor competencia.  En ese sentido la normativa sobre grupos fi-
nancieros cobra especial relevancia.

En la medida en que las economías de ámbito se vayan desarrollan-
do, el marco regulatorio y de supervisión deberá irse modificando
El reto para los reguladores es reaccionar con la suficiente rapidez
para que la regulación sea eficaz.  Esto en el entendido de que los re-
guladores no deben perder de vista el necesario balance que debe
darse entre la regulación y la libertad de acción de los regulados.
Tan perjudicial puede ser la ausencia de una regulación que conduz-
ca a un libertinaje, como un excesivo control que anule la iniciativa
de los entes privados y su espíritu de innovación.

2.8 AGENDA DE REFORMAS Y PERSPECTIVAS

A pesar del camino recorrido, la agenda de reformas financieras por
desarrollar en los próximos años es amplia.  Algunos de los temas
que se han planteado son los siguientes:

89Las reformas financieras en 1999

CAP 2  LORIA  8/5/04  8:11 AM  Page 89



Sobre el sistema financiero en general

• Homologación de los marcos regulatorios de las entidades fi-
nancieras.

• Eliminación de barreras de entrada a la industria bancaria.

• Definición del papel de la banca estatal en el contexto del nue-
vo marco regulatorio e institucional.

• Apertura a la banca extranjera.

• Establecimiento de un seguro de depósitos.

Sobre los esquemas de regulación y supervisión

• Definición de indicadores cuantitativos para evaluar la gestión
gerencial.

• Unificación de las labores de inspección y análisis financiero
para eliminar problemas de coordinación.

• Normas más estrictas para la clasificación de la cartera crediticia.

• Capacitación técnica a los funcionarios en inspección in situ.

• Participación en esquemas de evaluación del cumplimiento de
los principios de Basilea.  Este último es un programa promo-
vido por organismos internacionales, mediante el cual funcio-
narios de un país evalúan el grado de cumplimiento de los
principios en otro país.

• Desarrollo de metodologías para sensibilizar la metodología
de calificación de bancos (CAMUL) ante variaciones en el tipo
de cambio y las tasas de interés.

• Normativa para que los bancos sean valorados por dos clasifi-
cadoras de riesgo y que esa clasificación sea publicada.

• Evaluación de la gestión gerencial, con énfasis en el seguimien-
to de los planes estratégicos de las instituciones, sus políticas,
sistemas de información, controles y auditorías.
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• Revisar el marco legal de los grupos financieros, establecer me-
didas precautorias, crear un marco de sanciones y garantizar
mayores facultades a la SUGEF para el ejercicio de sus funcio-
nes.  En particular, la SUGEF, considera que es necesario defi-
nir sus facultades específicas sobre entidades financieras no re-
guladas, como su nivel mínimo de capital; incorporar los ban-
cos estatales y sus sociedades y estudiar el tema de la suficien-
cia patrimonial consolidada de los grupos, siguiendo las reco-
mendaciones emitidas por el Comité de BASILEA.

Sobre aspectos operativos 
y supervisión del mercado bursátil

• Iniciar la aplicación del nuevo sistema de liquidación y com-
pensación, tendiente a reducir riesgos relacionados con opera-
ciones bursátiles, como riesgos de liquidez cuando una de las
partes cubre tardíamente la operación, o riesgos sistémicos
cuando la falla de un participante de peso lleva al entraba-
miento del sistema.  Se pretende también mayor celeridad en
el proceso, de manera que los títulos se puedan liquidar un día
después de su adquisición.

• Estándares de back office (respaldos de información de las ope-
raciones de los clientes) para los puestos de bolsa, de manera
que existan normas de seguridad sobre esa información.

• Acelerar el proceso de inscripción de nuevos emisores, para
profundizar el mercado de capitales.

• Creación de la figura del custodio (reglamento) para los fondos
de inversión, que maneje la entrega y recepción de dinero y los
valores de los clientes.  Se plantea que para ejercer tal custodia
una entidad debería tener por lo menos el capital mínimo exi-
gido a los bancos privados.  Aparte de la seguridad que le brin-
dará al inversionista, el custodio facilitará la integración de los
servicios financieros, pues las administradoras podrán comer-
cializar otros productos que ofrezca el custodio.
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• Nuevas regulaciones sobre el funcionamiento de las carteras
de títulos OPAB y CAV, manejadas por los puestos de bolsa.

• Continuar con la apertura del mercado de valores, mediante la
flexibilización del reglamento de títulos extranjeros y la apro-
bación de una normativa para permitir la cotización de fondos
de inversión extranjeros en el mercado local.

Tomando en cuenta los desarrollos observados en 1999 y los cam-
bios regulatorios y de supervisión previstos, es de esperar que hacia
futuro se presenten cambios importantes en la estructura y funcio-
namiento del sistema financiero costarricense.  Los intermediarios
financieros de menor tamaño, poco innovadores y con limitada ca-
pacidad para generar ingresos por servicios tenderán a desaparecer
por la vía de fusiones o adquisiciones.  Por otra parte, los negocios
tradicionales de los intermediarios bursátiles, tales como manejo de
carteras, custodia de títulos, recompras y negociación de títulos del
sector público, irán desapareciendo para dar paso a otros más sofis-
ticados como titularizaciones, banca de inversión, fondos inmobilia-
rios y accionarios, reestructuración de empresas, etc.  Ese proceso
conducirá hacia una mayor profundidad del mercado de capitales,
siempre y cuando vaya acompañado de adecuado manejo técnico,
consenso, prudencia y voluntad política para llevar a cabo los cam-
bios necesarios.
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93

FRANCISCO DE PAULA GUTIÉRREZ

Comentario

El trabajo de Miguel Loría presenta un excelente recuento de las ac-
ciones adoptadas en el campo de la reforma financiera durante el
año 1999.  Como bien lo dice, ese fue un año de consolidación de ac-
ciones más que uno de proposición de nuevas reformas.  Esto es im-
portante porque, de vez en cuando, debemos sentarnos a organizar
lo que tenemos entre manos antes de seguir cargando la carreta con
nuevas cosas.  Pero también es necesario avanzar y mover a la yun-
ta de bueyes.  Por ello quisiera concentrar mis comentarios en algu-
nos aspectos mencionados en la parte final del documento de Mi-
guel, los cuales se relacionan con los temas pendientes o con los pro-
blemas que están en el tapete y afectarán el desarrollo del sector fi-
nanciero en los próximos años.

Hay cinco áreas a las que voy a referirme.  Primera, el manejo de la
política monetaria y los instrumentos utilizados para aplicarla.  Se-
gunda, el avance de la regulación y supervisión financiera.  Tercera,
la definición de reglas para competir o, lo que podría llamarse, la
“nivelación de la cancha de juego”.  Cuarta, la decisión sobre el fu-
turo de algunas instituciones del sector y, quinta, el impulso al mer-
cado de valores.

Con respecto a la política monetaria y sus instrumentos, el Banco
Central desea manejarla utilizando mecanismos de mercado, lo cual
me parece correcto, pero la efectividad de la política está condicio-
nada por algunos aspectos estructurales.  Quiero citar tres de ellos.
En primer lugar, el nivel de las pérdidas del Banco Central.  El Ban-
co tiene pérdidas cercanas al dos por ciento del PIB.  Ello provoca
una presión constante para la expansión monetaria y dificulta la
efectividad de la política.  No es lo mismo manejar una política mo-
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netaria cuando se puede controlar la expansión de los medios de pa-
go, que cuando es el propio Banco Central quien, con la mano iz-
quierda, efectúa la emisión para financiar sus pérdidas.  En segun-
do lugar se encuentra la tendencia hacia una mayor dolarización de
las carteras crediticia y de depósitos en la economía, la cual reduce
el ámbito de acción de la política monetaria.  En tercer lugar está
una meta de inflación un tanto ambiciosa, dado el nivel de pérdidas
del instituto emisor.

La presencia de estos tres factores, junto con el deseo del Banco Cen-
tral de utilizar mecanismos de mercado, reduce el arsenal de medi-
das disponibles y dificulta su utilización, pues fuerza a aplicarlos en
condiciones sub-óptimas.  El año pasado, por ejemplo, el Banco re-
dujo el encaje legal con la idea de disminuir el margen de interme-
diación financiera.  Al hacerlo, el Banco introdujo un componente
expansivo en la política monetaria cuando, más bien, deseaba con-
trolar la inflación.  Como consecuencia, el Banco aumentó la coloca-
ción de sus bonos de estabilización monetaria.  

Las operaciones de mercado abierto son un instrumento que el Ban-
co Central ha venido utilizando con mucha intensidad pues, de por
sí, debe colocar bonos para mitigar el efecto expansivo de sus pérdi-
das.  El uso activo de este instrumento nos pone en presencia de un
proceso de “bola de nieve” bastante preocupante.  En los doce meses
terminados en marzo, el Banco colocó 214 mil millones de colones
adicionales en Bonos de Estabilización Monetaria (BEM).  Si la tasa
de interés promedio de los bonos hubiera sido 16,5 por ciento, las
pérdidas del Banco Central se incrementarían en más de 35 mil mi-
llones de colones durante los siguientes doce meses.  Esto es cerca de
0,8 puntos porcentuales del nuevo nivel del producto interno bruto.

Me parece que tenemos varios problemas.  Por una parte, se preten-
de actuar sobre los agregados monetarios utilizando mecanismos de
mercado pero, por otra, la efectividad de esos instrumentos se ve re-
ducida por las características estructurales de las finanzas del Ban-
co Central.  Estas características también nos inquietan cuando se fi-
ja una meta de inflación, la cual es difícil de alcanzar de manera sos-
tenible sin comprometer la situación financiera futura del Banco.  En
alguna parte tenemos que romper ese nudo gordiano.  Mi preferen-
cia es que actuemos, con valentía, sobre las pérdidas del Banco Cen-
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tral sin ceder en el uso de los instrumentos de mercado.  Pero no veo
como podamos mantener el uso de estos instrumentos sin renunciar
a la meta de inflación o sin corregir las pérdidas del Banco.  

Esta situación, como bien lo señaló Miguel Loría en su documento,
se reflejó en el uso de instrumentos que pensábamos desaparecidos
del arsenal de la política monetaria y crediticia, como son los lími-
tes cuantitativos y cualitativos al crecimiento crediticio.  La directriz
emitida por el Poder Ejecutivo a los bancos estatales fue una mues-
tra clara de la incapacidad del Banco Central de controlar la expan-
sión crediticia con los instrumentos a su disposición.

El segundo tema es el proceso de regulación y supervisión finan-
ciera.  Concuerdo con Miguel en los avances realizados y en la im-
portancia del trabajo efectuado, pues la supervisión y la regulación
son elementos clave para la solidez y solvencia del sistema financie-
ro, lo cual, a su vez, es una de las condicionantes importantes del
proceso de desarrollo económico.  Los problemas observados en los
últimos dos años en los países del sudeste asiático son suficiente-
mente claros sobre la importancia de contar con un sector financie-
ro sano.  Sin embargo, debemos tener cuidado, como lo señala Mi-
guel, en que el afán de supervisar y de regular no frene la iniciativa
y la creatividad.

Sobre este tema hay dos elementos a los cuales quiero referirme.  El
primero es que en una economía abierta como la costarricense, si tra-
tamos de regular de manera restrictiva todas las actividades internas
terminamos con agentes económicos tratando de salirse del ámbito
de la supervisión y haciendo operaciones fuera del mercado regula-
do.  Esto iría en contra del mejor interés de todos.  El segundo es que
si queremos creatividad en el sistema, los intermediarios no pueden
depender de la velocidad de la regulación para mostrar nuevas po-
sibilidades de acción.  Ahí tenemos todo un problema.  Si sólo se
puede hacer lo regulado, se limita la creatividad; si la regulación tra-
ta de anticiparse, creando normativas para situaciones hipotéticas,
puede meter en camisa de fuerza a los diferentes agentes y limitar-
les, de esa forma, el desarrollo de nuevos productos financieros.

Miguel Loría lo pone muy claro al final de su trabajo, al afirmar:
“Tan perjudicial puede ser la ausencia de una regulación que con-
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duzca a un libertinaje, como un excesivo control que anule la inicia-
tiva de los entes privados y su espíritu de innovación”.  En La Gari-
ta de Alajuela lo decimos con otras palabras:  “ni tanto que queme
el santo, ni tan poco que no lo alumbre”.

El tercer tema es la definición de las reglas del juego para competir
o, lo que podría denominar, la nivelación de la cancha de juego.  La
cancha de nuestro sistema financiero tiene desniveles en varias di-
recciones.  No es una con un desnivel en un sólo plano, en contra de
un sólo actor, sino es una parecida a aquellas monturas que nos pe-
dían analizar en los cursos de cálculo, donde había diferentes pun-
tos con ventajas cuando se contemplaban determinadas variables
pero también con desventajas cuando se contemplaban otras.  

Permítanme citar algunos ejemplos.  La regulación y supervisión de
los grupos financieros depende de cuál es la actividad principal de-
sarrollada por el grupo.  Algunos son regulados por la SUGEF; otros
por la SUGEVAL.  Esa situación podría desembocar en normativas
distintas y, por tanto, en canchas de juego diferentes para activida-
des similares.  Hay, también, desbalances entre los intermediarios
del sector público y los del sector privado.  La directriz menciona-
da, por ejemplo, afectó la cancha de los bancos públicos, al limitar
su accionar, sin tocar directamente la cancha de los privados (aun-
que se adhirieron voluntariamente), pero si enfocamos el asunto de
la garantía estatal a los depósitos, vemos una cancha muy desnive-
lada en contra de los intermediarios financieros privados.  Si quere-
mos buscar eficiencia en todo el mercado financiero, deberíamos ir
creando superficies parejas para que todos los diferentes interme-
diarios pudieran jugar en canchas niveladas.

Tenemos, además, el tema de la banca interna y la banca externa, es
decir, las facilidades y oportunidades presentadas a los bancos ex-
tranjeros para competir en el mercado doméstico y a los nacionales
para participar en otros mercados.  La lista puede continuar pero el
mensaje es el mismo:  debemos hacer un esfuerzo para nivelar la
cancha de juego para todos los actores.  En otras palabras, la solu-
ción no está en quitar ciertas trabas e impedimentos con el propósi-
to que unos puedan competir más fácilmente, sino en eliminar todas
las trabas.  No debería existir una directriz para los bancos estatales,
pero tampoco una garantía generalizada sobre sus depósitos.  Debe-
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ríamos controlar la expansión crediticia con instrumentos generales
y tener un sistema de seguros de depósitos para todos los interme-
diarios, cubriendo cada uno sus primas de riesgo.

El cuarto punto es el relativo a las decisiones sobre algunas de las
instituciones públicas que operan en el mercado financiero.  Este
punto me preocupa por la naturaleza del calendario político.  Hay
temas importantes de los cuales hemos venido conversando desde
hace ya muchos años, como la reforma al mercado de seguros y el
papel de algunos bancos estatales.

En la Asamblea Legislativa hay un proyecto relativo al mercado de
seguros y al papel del INS en el mercado, el cual no da muchas se-
ñales de vida.  La discusión de la venta de algunos de los bancos es-
tatales, con el objetivo de atraer actores externos importantes para
incrementar la competencia en el mercado financiero y promover la
tecnología, es otro aspecto un tanto abandonado.  En esto conviene
abrir la discusión y llegar a definiciones claras sobre lo que desea-
mos hacer, pues perjudica a las instituciones involucradas estar en
este grado de indefinición.  Esta es una área sobre la cual los costa-
rricenses deberíamos discutir seriamente y definir un curso de ac-
ción para los próximos meses.  Sin embargo, después de los traumas
causados con el “combo” del ICE, me temo que la voluntad política
para hacerlo se ha debilitado.

Estos temas no deberíamos verlos sólo a la luz de la eficiencia del
sector financiero; También deberíamos enfocarlos sobre la base de
devolverle al Banco Central espacio para la acción de la política mo-
netaria.  Si se pudieran vender algunas de las empresas del Estado
habría un espacio de acción para atacar el problema de la deuda in-
terna, incluyendo en ella a las pérdidas del Banco Central.  Ello per-
mitiría restituir la efectividad del arsenal de instrumentos del insti-
tuto emisor.

El último tema es el referente al impulso necesario para un verdade-
ro desarrollo del mercado bursátil.  En los últimos meses se han he-
cho avances interesantes.  La estandarización de títulos es uno de
ellos, pues contribuye a darle profundidad al mercado.  La Ley de
Protección al Trabajador, al abrir espacio para la acción de las ope-
radoras privadas de pensiones, también va a generar una interesan-
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te demanda de recursos de largo plazo.  Pero todavía tenemos un
mercado muy concentrado en títulos de deuda del sector público,
con pocos títulos accionarios privados

Por ello debemos avanzar en algunas áreas que contribuyan al desa-
rrollo del mercado privado, particularmente del accionario.  El Mi-
nisterio de Hacienda hizo recientemente una propuesta interesante,
relacionada con el régimen tributario aplicable a diferentes formas
de financiamiento empresarial.  Sabemos que la estructura tributaria
actual presenta sesgos importantes en favor del apalancamiento de
las empresas, lo cual va, precisamente, en contra de tener un sistema
financiero más sólido y una estructura empresarial más sana.

En la propuesta del Ministerio de Hacienda se contemplaba la re-
ducción del escudo fiscal al financiamiento vía deuda, al eliminarse
la deducción del componente inflacionario de los intereses y se fa-
vorecía el financiamiento vía patrimonio, al eliminarse la doble im-
posición para los dividendos y concederse una deducción por la
rentabilidad patrimonial básica.  Sin embargo, esta parte de la pro-
puesta quedó eliminada de la versión del proyecto de simplificación
tributaria bajo discusión en la corriente legislativa, pues el Ejecutivo
consideró oportuno darle viabilidad política a otras iniciativas con-
tenidas en el proyecto.  Es una lástima que esto sucediera y no de-
beríamos quitar el dedo de la llaga en este asunto.  Tal vez la pro-
puesta como tal no era perfecta, pero ello no debería impedir buscar
formas para resolver el problema de cómo estimular a las empresas
a abrir más su capital.  Mientras existan los incentivos fiscales y la
estructura tributaria actual por supuesto no lo harán, pues son acto-
res racionales.

En resumen, hay una lista larga de acciones pendientes en el campo
de la reforma financiera.  Tenemos todavía una agenda muy carga-
da.  Consolidar los avances, como se hizo en el año 1999, es muy im-
portante, pero no es suficiente.  Hay un conjunto de áreas en las cua-
les es necesario actuar.  No debe quitarse el pie del acelerador de las
reformas.  No se trata de poner el vehículo en compresión, para ma-
nejarlo en el camino sinuoso que tenemos por delante.  Para avan-
zar hacia un mayor desarrollo financiero, necesitamos acelerar en
algunos trechos, con las manos firmes en el timón.
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