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1.- INTRODUCCION.

Uno de los problemas con los que se enfrentan los paises en vias de desarrollo es la
dificultad que tienen para captar inversiones extranjeras, debido d riesgo que éstas han de soportar
més ala de los correspodientes a la propia actividad productiva, comercia o financiera; nos
referimos d riesgo consecuencia del entorno politico-econémico de la inversién, o lo que es lo
mismo a riesgo que d pais aflade a dichainversion.

Entendiendo por Riesgo Pais la exposicion a una pérdida a consecuencia de razones
inherentes a la soberania'y a la Situacidén econdmica de un pais, en este documento andizamos €
Riesgo Pais de Costa Rica durante los diez dltimos afios. Arrancando de 1984, momento en que
Cogta Rica comienza a implementar un nuevo modelo de desarrollo y a hacer frente a la Situacion
derivada de la crisis de la deuda, pasamos a comparar dicha Situacion con la existente en 1989, afio
en e que € nuevo modelo de desarrollo comienza a consolidarse y € problema de la deuda se
encuentra en vias de solucion; completamos este andisis con @ estudio de la Situacion en 1994, afio
en & gue se ponen de manifiesto |os escasos resultados de un proceso de reformas estructurales a
todas luces inacabado.

El objetivo de este estudio es conocer en qué medida Costa Rica ha podido megorar su
capacidad de generar expectativas favorables para las inversiones extranjeras. Paraello utilizaremos
la metodologia del Andlisis Riesgo Pais, tratando de determinar un indicador de Riesgo Globa en
los tres momentos temporales.

2-METODOLOGIA.

Pararedizar d andiss Riesgo Pais es requisito previo la preparacion de un estudio del pais,
destinado a identificar los posibles riesgos politicos y econdmicos que se dan en € mismo.
Posteriormente, la vaoracion del Riesgo Pais nos permitira la estimacion de un indicador globa de
riesgo que nos servira para obtener la clasificacion del pais, seguin su riesgo.

2.1- ANALISISDEL PAIS.

Pararedizar d estudio hemos de dar previamente una serie de pasos a fin de cuantificar €
riesgo:

a) Organizar lainformacion acercadd pais.

b) Andizar € contexto palitico, socid, ideolégico y fisico ddl pais.

) Estudiar las diferentes politicas seguidas por |os gobiernos.

d) Andizar los resultados obtenidos por dichas politicas.
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2.1.1.- Organizacién delainformacion.

La informacién basica para € estudio del Riesgo Pais suelen proceder de las ingtituciones
gubernamentales de cada pais (Banco Central, centros estadisticos, Ministerio de Economia, €etc).
Es interesante que esas fuentes sean completadas con estudios de ingtituciones privadas (Bancos,
otras entidades financieras, centros privados de investigacion, etc.) a fin de poder cotgar la
informacion. En nuestro caso, las fuentes estadisticas fueron conseguidas por € Prof. Antonio Luis
Hidalgo durante una estancia en Costa Rica redlizada a objeto de recoger informacion para la
elaboracion de su Tesis Doctordl.

2.1.2.- Andlissde contexto.

A lahora de andizar un Riesgo Pais es necesario Situar d pais en cuestion en su contexto
fisico, histérico y palitico. Datos como la superficie y la orogrefia, la estructura demogréfica, los
recursos naturales, d régimen politico, las edtructuraes socides, € sstema econdmico y las
relaciones internacionales, por jemplo, son necesarios para comprender la Situacion del pais en un
momento determinado.

2.1.3.- Andlissdelaspoaliticas.

El tener presente cudes han sido las politicas econdmicas desarrolladas, tanto en su version
monetaria, como fisca y de rentas, y su actitud respecto d pago de la deuda, nos marcan la pauta
de su comportamiento, en materia econdmica, ante los diferentes problemas a los que se puede
enfrentar un pais. deuda publica, inflacion, lento crecimiento de la produccidn...

2.1.4.- Andlissdelosresultados.

A partir del estudio de lainformacidn recopildada se redliza la valoracion y ponderacion de
las variables eegidas, extrayendo las conclusones pertinentes a la vista de los resultados. La
metodologia del andliss Riesgo Pais es bagtante flexible y permite la modificacion tanto de las
variables como de las ponderaciones seglin € caso, ya que cada entorno econdmico puede tener
caracterigticas epecificas.

2.2- EXPLICACION DE LASPRINCIPALESVARIABLESUTILIZADAS.

A continuacion procedemos a comentar |as principales variables que trataremos de estudiar
y suinterpretacion en d andisis Riesgo Pais.
2.2.1.- Andlissestructural.
Recur sos.- Se trata de identificar los recursos que tiene @ paisy su contribucion a PNB. También
habria que anaizar € porcentagjes de poblacion que se emplea en la explotacion esos recursos.
Infraestructura.- Andizar la dotacion que @ pais posee en ese aspecto.
2.2.2.- Andliss coyuntural.
PNB.- Estudiar la cantidad que representa tanto en términos reales como monetarios. Estudio de
su evolucion y variacion de sus componentes.
Inflacidn.- Normamente su origen viene marcado por la politica econdmicay concretamente por
la monetaria; es importante s dicha politica es netamente expansionista. También habria que tener
presente la tasa de inflacion del pais que estamos estudiando en comparacion con la de los paises
con los que posee relaciones internacionales.
Empleo.- Es un factor fundamentd y que puede influir sobre la estabilidad politica.
Direcciéon econdmica.- Estudiar cud ha sido su tendencia en los Ultimos afios y por qué factores
ha estado influida (§ han existido presiones politicas, socides, jerarquicas, etc.), y ver s ha sido
coherente alo largo dd tiempo.
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Pertenencia a organismos internacionales.- Dado que lo que queremos estudiar es € riesgo de
un pais desde € punto de vista de la inversion debemos tener presente su grado de integracion
internaciond.

Tipo deinterésy tipo de cambio.- Debemos conocer la evolucidn de los mismosy sus niveles, en
relacion con los de los paises de su entorno.

2.2.3.- Andlissdelabalanza de pagos.

Balanza por cuenta corriente.- Tendremos que andizar su evolucion y las distintas partidas quela
forman.

Balanza comer cial .- Estudio de su evolucién'y del comportamiento de sus sados.

Balanza de capitales.- Evolucion y comportamiento de la baanza de capitdes a largo y corto
plazo. Habria que estudiar cud ha sido la tendencia en entrada de capitad y su procedencia durante
los dltimos afios.

Variaciéon de reservas.- Es un indicador fundamenta dado que nos permite conocer la capacidad
del pais para hacer frente a sus deudas.

Mercado mundial de sus principales productos- La oscilacién de sus precios en sus
exportaciones es importante a la hora de hacer la previsidn tanto de las importaciones como de las
exportaciones.

2.2.4.- Andlissdela deuda.

Nivel de deuda.- Debemos conocer cud es su proporcidn con respecto d PNB, la baanza de
pagosy las reservas dd pais.

Nivel de reservas.- Nos indican laliquidez de un pais para hacer frente a su deuda. Es interesante
conocer € nivel de utilizacion del crédito del FMI.

Debt Service Ratio.- Servicio deladeudaafio T / Ingresos por cuenta corriente del afio T.
Deuda/ PNB.- Un nive por debgo del 15 por ciento lo consideramos aceptable.

Interest Service Ratio.- Intereses deladeudade afio T / Exportaciones comercidesy de servicios
dd afio T. Es bueno como complemento del DSR.

Reservas/ Importaciones mensuales.- Nos sirve para conocer cud es e nivel de coberturadelas
reservas sobre lasimportaciones.

Liquidity Gap Ratio.- (Servicio de la deuda del afio (T-1) + Sddo de la balanza por cuenta
corriente del afio (T-1)) / Ingresos de la balanza por cuenta corriente del afio T. Hemos
consderado aceptable un nivel inferior del 20 por ciento.

Comportamiento de las exportacionesy lasimportaciones.-

2.3- VALORACION DEL RIESGO PAIS.

Para terminar este apartado metodoldgico procederemos a presentar las diferentes
ponderaciones utilizadas para la obtencion del Indicador Globa de Riesgo, que como ya hemos
dicho es susceptible de variacion: Indicador politico: 40%. Indicador econémico: 25%. Indicador
de solvencia: 20%. Indicador de liquidez: 15%.

La cuantificacion se redizard sguiendo lasiguiente férmula:

IGR=(P*40+IE* 25+1S* 20+ IL * 15)/ 100
2.3.1.- Valoracion de riesgo palitico.

La vaoracion de estos factores son los de caracter mas subjetivo. Para nuestro trabgjo
contamos con la ayuda de Prof. Dr. Eduardo Castro de la Universdad Latinoamericana de la
Cienciay la Tecnologia (ULACIT) de Costa Rica, quien amablemente respondi6 a un cuestionario
sobre los aspectos paliticos del pais; dicha informacion se completé con agunas relevantes
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referencias bibliogréficas. La conclusiones se vaoraron de 0 a 10 (O, ato factor de riesgo; 10,
ausencia de riesgo). La ponderacion de cada factor se corresponde con los vaores 3, 2 y 1, mucho
peso, mediano peso y poco peso, respectivamente.

2.3.2.- Valoracion de riesgo econémico.

Dentro de este gpartado distinguimos tres indicadores: indicador econémico, indicador de
solvencia e indicador de liquidez. El procedimiento de cdculo es é mismo que en € gpartado
anterior. La escala de ponderaciones serade 3 a1l g € factor estudiado posee mucha influencia o
pocainfluencia, respectivamente.

2.3.3.- Cuantificacion del Riesgo Pais.

Con todos los datos cadculados y las ponderaciones redizadas determinaremos un
Indicador Globa de Riesgo, que nos permitira clasificar a pais en uno de los sguientes grupos: A
entre10y 8. Bentre8y 6. Centre6y 4. D entre4dy 2. Eentre2y 0.

La clasificacion ha sido hecha en orden inverso de pais con menor riesgo (10) a pais con
mayor riesgo (0). Una ver terminado € andisis estamos en condiciones de identificar los peligros a
los que un inversor se expone a eegir un determinado pais, en este caso Costa Rica, parallevar a
cabo sus operaciones. Las proyecciones haciae futuro de variables politicas, econdmicasy socides
que pueden afectar ala solvenciay liquidez de Costa Rica, durante € periodo que transcurre entre
el momento de lainversén y la recuperacion de la misma, son elementos a tener en cuenta para
andizar € riego.

3.- ELABORACION DE LOSINDICADORESPARCIALES.

3.1- INDICADORES DE RIESGO POLTICO.
3.1.1.- Indicador deriesgo politico - 1984.

Codta Rica es una Republica Presdencidista que goza de un sistema democrético muy
estable desde la Guerra Civil de 1948 y que viene avdado por la Congtitucion de 1949. La
dternancia en @ poder es frecuente entre € Partido de Liberacion Naciona, de corte
socialdemdcrata, y una coalicion de partidos sociacristianos, de formata que sblo en una ocasiéon
el PLN gobern6 durante ocho afios consecutivos, no obstante en todo e periodo democrético
desde 1948 la Asamblea Legidativa ha sdo controlada por una mayoria liberacionista que ha
conseguido imprimir un caracter sociddemdcrata atoda la legidacion del pais. En 1984 gobernaba
Luis Alberto Monge del PLN tras una muy cuestionada gestion de su antecesor, € sociacristiano
Rodrigo Carazo.

En € pais han exigtido desde antiguo grupos de presion de diversa indole, unos vinculados
a las grandes familias ddl pais, que tienen sus influencias en los dos partidos mayoritarios, otros a
los sindicatos y otros |os distintos subsectores productivos. Los partidos de izquierda tienen escasa
relevancia parlamentaria y escasa influencia sobre € gobierno, y la poblacion respada de forma
mayoritariae modelo econdmico y socid, por 1o que los riesgos de unainsurreccion revolucionaria
son cas inexistentes. No obstante, en 1984 ante € conflicto civil nicaragliense, existian grupos de
presion afavor y en contra de laintervencion de Costa Rica en ese conflicto apoyando ala Contra

El gobierno de Luis Alberto Monge a pesar de las medidas de gjuste que habia aplicado en
ahos anteriores y de algunos cambios minigteriaes, en 1984 comienza a ganar etabilidad asi como
el respado de los funcionarios y de la sociedad, que ven como comenzaba a surgir un nuevo
modelo de desarrollo. El problema de la corrupcion no era demasiado relevante.

En términos de politica exterior, las relaciones del Costa Rica con  FMI y con & Banco
Mundia eran bastante buenas y habia expectativas de firmar un Programa de Ajuste Estructurd; d
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mismo tiempo € interés de los Estados Unidos porque Costa Rica apoyara a la contra
nicaragliense, o0 bien se convirtiera en buen gemplo de desarrollo capitaista democrético en
Centroamérica, hacia que las relaciones entre estos paises fuera bastante buena. El Unico riesgo era
la posible implicacion de Cogta Rica en € conflicto de Nicaragua o que los Estados Unidos
utilizaran su territorio para una posible intervencion directa. Costa Rica gozaba de un buen
prestigio internaciond y participaba en la mayoria de los foros politicos latinoamericano y
mundiaes.

Al sr Coda Rica un pais mayoritariamente catdlico, la estructura religiosa confiere
estabilidad d pai's, tampoco la estructuraracia, con minorias de poblacion negra de origen caribefio
y poblacion nicaragliense refugiada, en pais de poblacion blanca, presenta problema aguno; dichas
minorias se concentran esenciamente en las provincias periféricas donde estan laboramente bien
integradas en actividades de carécter rura, mientras que la poblacidn del vale central, de caracter
urbano es eminentemente blanca. En cuanto ala estructura socid, la estabilidad también es dta con
un relevante protagonismo de la clase media, vinculada a los pequefios empresarios, alos pequefios
propietarios detierras y alos trabgjadores publicos; € grado de anafabetismo es considerablemente
bajo (6,9%), mientras que los niveles de pobreza son moderados, 18,5% (5% de tasa de
desempleo, 26,5% de tasa de subempleo). No existen movimientos independentistas dadas las
escasas dimensiones dd pais y la eevada conciencia naciond 'y las relaciones laboraes se mueven
en un entorno de concertacion con frecuentes huelgas como medidas de presion.

3.1.2.- Indicador deriesgo politico - 1989.

En 1989, la Presidencia de la Replblica recaia en Oscar Arias, lider liberacionista que habia
sudtituido a su correligionario Luis Alberto Monge en 1986, dando lugar un segundo mandato
consecutivo del PLN por segunda vez durante € periodo democrético. La Asamblea legidativa
Seguia en manos de los sociddemdcratas.

El modelo de desarrollo basado en la promocion de exportaciones no tradicionaes
implementado bajo la Administracion Monge se estaba consolidando y comenzaba a dar sus frutos,
por lo que € respado socid era importante. La configuracion de los grupos de presion se habia
modificado, con € fortaecimiento y debilitamiento de agunos de elos, pero su influencia no
cuestionaba seriamente e modelo de desarrollo. El gobierno gozaba de una cierta estabilidad y
estaba formado por una nueva tecnocracia socialdemécrata muy bien preparada 'y que contaba con
el apoyo de los funcionarios del Estado; no obstante, ciertos escandaos de corrupcion habian
sdpicado las filas del PLN y deteriorado en cierta medida la excelente imagen interna de Oscar
Arias.

En politica exterior, d Premio Nobel de la Paz concedido a Oscar Arias por su
intermediacion en & proceso de paz de Nicaragua, habia mgorado enormemente la imagen
internacional ddl pais. Se habia firmado € segundo Programa de Ajuste Estructurd por o que las
relaciones con € FMI y & Banco Mundid eran inmgorables. Las relaciones con sus vecinos
centroamericanos al amparo de Acuerdo Esquipulas Il de 1987 también eran excelentes, a pesar de
ciertos retrasos en la agenda de dicho acuerdo. La afluencia de turistas norteamericanos y europeos
también contribuy6 alamejora de laimagen internaciona de Costa Rica.

Las estructuras religiosa, raciad, socia y demogréfica permanecian mas o menos estables; la
buena marcha de la economia habia atraido a més poblacion nicaragliense en busca de empleo; los
niveles de pobreza, aunque moderados, habian aumentado ligeramente situandose en @ 21,9%,
aunque & desempleo se Stuaba en € 3,7% y & subempleo en @ 18,2%; las relaciones laboraes
transcurrian con normalidad.

3.1.3.- Indicador deriesgo politico - 1994.
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En 1994 tuvieron lugar elecciones legidativas y presidencides que permitieron ad PLN
recuperar € control de la Asambleay de la Presidencia de la Republica. José Maria Figueres, hijo
del que fuera dos veces Presidente y vencedor de la Guerra Civil del 48, José Figueres, sucedia en
e cargo d lider del Partido de Unidad Sociacristiana (PUSC), Rafael Angdl Caderon Fournier,
hijo del también Presidentey derrotado en la Guerra Civil, Rafadl Angel Calderdn Guardia. Durante
el gobierno de Caderdn, la Asamblea Legidativa tuvo por primera vez una mayoria sociacristiana,
S bien insuficiente para sacar adelante las més importantes medidas legidativas que propusieron. En
este aflo se cambiaron las tornas, recayendo lainsuficiente mayoriaen € PLN. Durante € gobierno
de Caderdn, la dura oposicidon sociademécrata impidié que se llevasen a cabo las medidas de
reformas estructurales de corte libera que propugnaba € PUSC, encaminadas a la reforma del
Estado.

En un afio de campafia electora € papel de los grupos de presién afavor y en contra de la
liberdizacion interna fue importante; las acusaciones de corrupcion fueron generdizadas, y la
quiebradel Banco Anglocostarricense la puso en evidencia; € triunfo electoral del PLN contrario a
lareforma del Estado pareceria indicar un cierto giro en la estrategia politica, pero los resultados
econdmicos del 1994 hacen cuestionarse la posibilidad de dicho giro. Tanto € gobierno de
Caderén como d Figueres no han sido fuertes en un afio dectora y € cambio de gobierno estaba
generando cierto desconcierto entre los funcionarios de un Estado burocratizado.

En politica exterior, se estaba en perspectiva de firmar un tercer Plan de Ajuste Estructural
y se firmd un acuerdo de libre comercio con México; la estabilidad politica de la region tras los
procesos de pacificacion de los paises centroamericanos, junto con los importantes flujos de
turistas, Sguen favoreciendo laimagen internaciond ded pais.

Las edructuras rdigiosa, racid, demogréfica y politica, asi como los niveles de
dfabetizacion permanecen congantes, @ flujo de inmigrantes nicaragliense sigue siendo
sgnificativo, llegando a representar esta minoria € 10% de la poblacion del pais. Los niveles de
pobreza se han reducido hasta € 17,4% vy las tasas de desempleo y subempleo son dd 4,1% y
17,3%, respectivamente; |as relaciones laborales transcurren con normalidad.

TABLA DE INDICADORES POLITICOS

1984 1984 1989 1989 1994 1994
COSTA RICA 84-94 PONDERACION | VALORACION PESO VALORACION PESO VALORACION PESO
Régimen politico 3 9 0,818 9 0,818 9 0,818
Grupos de presion 3 7 0,636 8 0,727 9 0,818
Crisis de gobierno 3 7 0,636 9 0,818 6 0,545
Burocracia 3 7 0,636 9 0,818 6 0,545
Politica exterior 3 6 0,545 8 0,727 9 0,818
Probabilidad de conflictos internacionales 3 4 0,364 8 0,727 9 0,818
Intervencién de terceros paises 2 5 0,303 7 0,424 8,5 0,515
Corrupcion 2 8 0,485 6 0,364 5 0,303
Estructura racial y religiosa 2 8,5 0,515 8,5 0,515 8,5 0,515
Estructuras sociales 2 8 0,485 8 0,485 8 0,485
Movimientos autonémicos e independentistas 2 9 0,545 9 0,545 9 0,545
Pertenencia a organizaciones internacionales 1 8 0,242 8,5 0,258 9 0,273
Sistema econémico 1 6 0,182 7 0,212 8 0,242
Relaciones laborales 1 6 0,182 7 0,212 7 0,212
Estructura demografica 1 7 0,212 6 0,182 7 0,212
Superficie y orografia 1 8 0,242 8 0,242 8 0,242
INDICADOR POLITICO 7,030 8,076 7,909

3.2.- INDICADORES DE RIESGO ECONOMICO.
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3.2.1.- Indicador deriesgo econémico - 1984.

El peso de sector publico en Costa Rica es muy importante. Desde que en 1948 se
naciondizd la banca d intervencionismo ha sdo muy fuerte, quedando en manos de Estado
sectores como suministro de agua, saneamiento, electricidad, telecomunicaciones, puertos,
aeropuertos, seguros'y gran parte de la sanidad y la educacion. Con la creacion de CODESA en los
afhos setenta surge la figura del Estado Empresario que controla sectores como fertilizantes,
suminigtro de petrdleo, cemento, bebidas dcohdlicas, etc... Sin embargo, en 1984, con €
surgimiento de un nuevo modelo de desarrollo comienza un timido proceso de liberdizacion con
unareformafinancieragradua que pretende dar mas papd alabanca privada

En politica econdmica comienza a implementarse un modelo de desarrollo basado en la
promocion de exportaciones no tradicionaes, (frutas, flores, plantas ornamentales, camarones,
maguila, turismo...), que pone fin a modeo de desarrollo implementado desde 1948 basado en la
indugtridizacion por sudtitucion de importeciones. La preparacion técnica de los jévenes
funcionarios y la experiencia politica de los dirigentes hacian suponer que la direccion econdmica
podia ser acertada.

Por 1o que se refiere ad problema de la deuda, este fue abordado de manera decidida y
pronto entré en vias de solucion, a pesar de representar en 1984 € 95,1% dd PIB, (habia sido
120,8% dos afios antes).

Entre |os recursos del pais cabe destacar su climatologia; en un entorno tropica, con gran
riqueza de flora'y fauna de sus selvas cas virgenes, las plantaciones de banano ocupan gran parte
del territorio litora pacifico y caribefio; en d centro de pais se deva un vdle donde las
temperaturas son més suaves y favorecen d cultivo del café. Junto con e caféy e banano, la carne
de vacuno es otro de |os productos mas destacados.

Las infraestructuras del pais eran en 1984 bastante aceptables en lo que se refiere a
electrificacion, telecomunicaciones, agua, Saneamiento, careteras, ferrocarril, puertos y
aeropuertos gracias ala decidida intervencion del Estado bajo € anterior modelo de desarrollo. Por
lo que e refiere d capital humano, existia un buen nivel de formacion técnica debido a esfuerzo
educativo del Estado, |o que redunda en niveles de ocupacion del 94,9% en 1984. La tasa de
crecimiento de los Ultimos cinco afios se situd en @ 0,2% anud, pero la de 1984 fue de 8%; y la
inflacion media del periodo fue del 38,5%, frente d 17,3% de 1984.

La politicas fiscal y monetaria de los cinco Ultimos afios tuvieron un claro carécter
expansivo (39,2% de crecimiento del gasto publico y 72,6% de crecimiento de la base monetaria).
Por lo que se refiere a la balanza por cuenta corriente € saldo medio del periodo acanzé los -
381.680.000 $y € sddo medio de lade capitales fue de 85.200.000 $.

La estructura productiva de Costa Rica en 1984 era 20,5% sector primario, 25,9% sector
industrid y 53,6% sector servicios.

3.2.2.- Indicador deriesgo econémico - 1989.

El proceso de reformas emprendido en & 84 continud desarrollandose con nueva
legidacion en maeria arancelaria y financiera, de forma que @ sector privado cada vez veia
ampliarse més su campo de actuacion, apesar del elevado intervencionismo.

El modelo de desarrollo de corte gperturista comienza a dar sus frutos y la reactivacion
econdmica bgjo un nuevo paradigma El turismo se convierte en una importante fuente de divisas
parad paisy un poderoso motor de nuevas inversiones, las expectativas del sector parecen ser muy
optimistas dada las ventgjas competitivas de Costa Rica en infraestructura, climatologia, capita
humano, medio ambiente, condiciones de vida, niveles de precios y estabilidad politica La
direccion econémica en manos de la tecnocracia parece ser adecuada dado € éxito de los Ultimos
anos.
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La deuda externa se habia convertido en 1989 en un problema menor a representar €
72,8% del PIB y d cumplimiento del pago parecia estar fuera de dudas. Por o que se refiere alos
recursos, € descubrimiento de unas bolsas de petrdleo habian generado interesantes expectativas.
Lasinfraestructuras del pai's seguian teniendo un buen nivel, d igua que € capita humano.

El nivel de ocupacion en 1989 fue del 96,2%; la tasa de crecimiento de los Ultimos cinco
ahos se Situd en d 4,2% anud, pero la de 1984 fue ddl 5,7%; y lainflacion media del periodo fue
del 15,6%, frente a 10% de 1989.

Lapoliticas fiscal de los cinco Ultimos afios tuvo un carécter expansivo, aunque menor que
en d periodo anterior (11,6% de crecimiento del gasto publico), mientras que la politica monetaria
Sigui6 las mismas pautas (51,4% de crecimiento de la base monetaria). Por 1o que e refiere ala
balanza por cuenta corriente presentd un saldo medio del periodo de -315.700.000 $ y un saldo
medio de labalanza de capitaes de -290.160.000 $.

La estructura productiva de Costa Rica en 1989 era 19,5% sector primario, 26% sector
industria y 54,5% sector servicios.

3.2.3.- Indicador deriesgo econémico - 1994.

En los dltimos afios la liberdizacion habia continuado su camino de forma muy lenta dado
el blogue que & PLN gerci6 en la Asamblea Legidativa a los proyectos dd PUSC. Lallegada a
poder de Figueres podria hacer pensar en un freno alareformade Estado.

La fase aperturista del modelo de desarrollo parece estar culminandose con € proceso de
integracién econdmica via acuerdos de libre comercio; sin embargo, la pervivencia de un tipo de
intervencionismo estatd de dificil compatibilidad con la gpertura comercia ponen de manifiesto la
implementacidn incompleta de las reformas estructurales que € modelo de desarrollo necesita para
su éxito. Los sectores estratégicos parecen estar atravesando un mal momento respecto de su
exitoso devenir de los Ultimos afios a pesar de las ventgjas competitivas que Costa Rica posee. La
direccion econdmica bgo la Administracion Calderén estuvo muy encorsetada por la fuerte
oposicion socialdemdcrata, y los primeros meses de la Administracion Figueres no parecen dar los
resultados esperados.

La deuda externa en 1994 representaba € 39% del PIB, cifra bastante reducida y con
tendencia a una mayor reduccion; € cumplimiento con € pago no presenta problemas. Por 1o que
e refiere a los recursos, 1os parques naturales destinados a ecoturismo se han convertido en €
principa valor dd pais. Las infraestructuras del pais seguian teniendo un buen nivel, d igua que €
capita humano.

El nivel de ocupacion en 1994 fue del 95,8%; la tasa de crecimiento de los Ultimos cinco
ahos se Stud en d 5,2% anud, pero la de 1994 fue dd 4,5%; y lainflacion media del periodo fue
del 19,1%, frented 17% de 1994.

La politicas fiscal de los cinco Ultimos afios tuvo un carécter expansivo, aungue menor que
en d periodo anterior (27,8% de crecimiento del gasto publico), mientras que la politica monetaria
tuvo un carécter menos expansivo (45,6% de crecimiento de la base monetaria). Por lo que se
refiere alabdanza por cuanta corriente € saldo medio del periodo fue de -411.200.000 $y € saddo
medio de la baanza de capitales de 20.880.000 $.

La estructura productiva de Costa Rica en 1994 era 18,3% sector primario, 25,8% sector
industrid y 55,9% sector servicios.

TABLA DE INDICADORES ECONOMICOS
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1984 1984 1989 1989 1994 1994
COSTA RICA 84-94 PONDERACION | VALORACION PESO VALORACION PESO VALORACION PESO
Nacionalizacién 3 6 0,419 6,5 0,453 7 0,488
Politica econémica 3 7 0,488 8 0,558 5 0,349
Direccién econémica 3 9 0,628 8 0,558 6 0,419
Actitud respecto de la deuda 3 8 0,558 8 0,558 8 0,558
Recursos 3 6 0,419 7 0,488 7 0,488
Infraestructura 3 8 0,558 8 0,558 7 0,488
Empleo 2 6 0,279 7 0,326 7 0,326
PNB 3 5 0,349 8 0,558 9 0,628
Inflacion 2 3 0,140 6 0,279 5 0,233
Politica fiscal 2 8 0,372 6 0,279 7 0,326
Politica monetaria 2 5 0,233 5 0,233 6 0,279
Balanza por cuenta corriente 3 7 0,488 8 0,558 6 0,419
Balanza de capitales 3 6 0,419 4 0,279 7 0,488
Acceso a fuentes de crédito 2 8 0,372 9 0,419 5 0,233
Nivel de deuda 3 1 0,070 5 0,349 9 0,628
Pertenencia a organizaciones internacionales 2 8 0,372 8,5 0,395 9 0,419
Produccién industrial 1 7 0,163 7 0,163 7 0,163
INDICADOR ECONOMICO 5,907 6,558 6,442

3.3.- INDICADORESDE SOLVENCIA'Y LIQUIDEZ.
3.3.1.- Indicadores de solvenciay liquidez - 1984.

En 1984 Costa Rica tuvo agunas dificultades para hacer frente d pago de su deuda
externa. El Debt Service Ratio y su complemento, € Interest Service Ratio, presentaban tasas
excesvamente dtas dd 23,3% y 16,4%, respectivamente. El nivel de deuda alcanzo6 d 94,1% del
PIB. La devduacion en los Ultimos afios habia sido importante, situandose € tipo de cambio a
44,13 colones/$. Un dato importante que merece la pena sefidar es la elevada utilizacion de crédito
del FMI; asi como un ratio reservas/importaciones del 4,4. El Liquidity Gap Ratio se situd en
51,7%.

3.3.2.- Indicadores de solvenciay liquidez - 1989.

En 1989 Costa Rica parece haber mejorado su situacion frente a la deuda, gracias a las
medidas adoptadas desde 1984. El Debt Service Ratio fue ddl 12,5%y d Interest Service Ratio del
7,2%. El nivel de deuda se redujo hasta d 72,8% dd PIB, y la devauacion siguié una clara
tendencia acista, situdndose d tipo de cambio a 81,05 colones'$. Se redujo considerablemente la
utilizacion de crédito del FM, y € ratio reservas/importaciones fue del 5,1. El Liquidity Gap Ratio
Se Situo en 28,4%.

3.3.3-- Indicadores de solvenciay liquidez - 1994.

En 1994 Codta Rica la deuda ya no es un problema para Costa Rica, ademés de por las
medidas adoptadas por € contexto de las finanzas internacionales. El Debt Service Rétio fue dd
11,9% vy d Interest Service Ratio del 3,7%. El nivel de deuda se redujo hastad 39% dd PIB, y la
devaduacion continuo su previsible senda, situdndose € tipo de cambio a 157,02 colones/$. La
utilizacion de crédito de FMI fue moderada, y € ratio reservasimportaciones fue del 3,5. El
Liquidity Gap Ratio se situd en 33,5%.

TABLA DE INDICADORES DE SOLVENCIA
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1984 1984 1989 1989 1994 1994

COSTA RICA 84-94 PONDERACION | VALORACION PESO VALORACION PESO VALORACION PESO
Nivel de deuda 3 1 0,25 5 1,25 9 2,25
Debt Service Ratio 3 3 0,75 7 1,75 8 2
Balanza por cuenta corriente 3 6 15 4 1 5 1,25
Estructura de la deuda 2 5 0,833 6 1 7 1,167
Devaluacion o depreciacion de la divisa 1 5 0,417 6,5 0,542 6,5 0,542
INDICADOR DE SOLVENCIA 3,75 5,542 7,208
TABLA DE INDICADORES DE LIQUIDEZ

1984 1984 1989 1989 1994 1994
COSTA RICA 84-94 PONDERACION | VALORACION PESO VALORACION PESO VALORACION PESO
Reservas / importaciones 3 4,5 1,125 5 1,250 3,5 0,875
Servicio de la deuda / exportaciones 2 4 0,667 3 0,500 8 1,333
Utilizacion del crédito del F.M.1. 2 1 0,167 6 1,000 5 0,833
Comportamiento de la balanza por cuenta corriente 3 8 2,000 3 0,750 5 1,250
Liquidity Gap Ratio 1 1 0,083 4 0,333 3 0,250
Interés Service Ratio 1 5 0,417 7 0,583 9 0,750
INDICADOR DE LIQUIDEZ 4,458 4,417 5,292

4.- CONCLUSIONES.

De este estudio podemos extraer las siguientes conclusiones.
a El riesgo politico ha disminuido sgnificativamente entre 1984 y 1989, manteniéndose
précticamente estable en 1994.
b) El riesgo econémico también ha disminuido entre las dos primeras fechas y se mantiene para
1994.
€) La solvencia presenta una recuperacion muy importante de més de 3,5 puntos en todo €
periodo.
d) Laliquidez se mantuvo moderadamente bgja entre 1984 y 1989, para recuperarse ligeramente en
1994.
€) El Riesgo Pais de Costa Rica a mgiorado sensiblemente en todo este periodo pasando de un
vaor de 5,7 a7; sn embargo € cambio mas relevante se produce entre 1984 y 1989 en que € pais
dejade ser de Riesgo C para convertirse en un pais de Riesgo B, con tendenciaalamejora

TABLA DE INDICADORES DE RIESGO PAIS

1984 1984 1989 1989 1994 1994
COSTA RICA 84-94 PONDERACION | VALORACION PESO VALORACION PESO VALORACION PESO
Indicador politico 4 7,03 2,812 8,076 3,230 7,909 3,164
Indicador econémico 2,5 5,907 1,477 6,558 1,640 6,442 1,611
Indicador de solvencia 2 3,75 0,750 5,542 1,108 7,208 1,442
Indicador de liquidez 15 4,458 0,669 4,417 0,663 5,292 0,794
INDICADOR GLOBAL DE RIESGO C 5,707 B 6,641 B 7,010

En resumen, podemos concluir que Costa Rica presenta unas buenas expectativas para las
inversiones extranjeras, que ademas llevan unatendenciaalamejora.
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