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Presentacion

El Banco Central de Costa Rica presenta el informe de gestion correspondiente al primer semestre
del 2016, por medio del cual se rinde cuentas sobre los principales resultados obtenidos en el
cumplimiento de los objetivos, establecidos en su Ley Organica N°7558 y en el Plan Estratégico
Institucional del periodo 2015-2018.

El Informe cuenta con una estructura de cuatro apartados, organizados por temas, iniciando con
una semblanza general, los resultados de la gestion estratégica, la gestion operativa y finalmente,
la gestion financiera. Esta estructura permite identificar cuales aspectos se cumplieron y cuales
constituyen un valor agregado para el Banco, segun la ejecucion de funciones y responsabilidades
asignadas.



Semblanza General

Incluye aspectos generales del Banco Central de Costa Rica que ayudaran al lector a formar una
idea de la organizacion.

Los temas tratados son los siguientes: los objetivos estipulados en la Ley Organica, la estructura
organizacional y el Plan Estratégico.



1.1. Objetivos

La Ley Organica del Banco Central de Costa Rica promulgada el 23 de abril de 1953 y sustituida
posteriormente por la Ley N° 7558, define al Banco Central de Costa Rica como una institucion
auténoma de derecho publico, con personalidad y patrimonios propios, que forma parte del
Sistema Bancario Nacional, e incluye como principales objetivos para el Banco mantener la
estabilidad interna y externa de la moneda nacional y asegurar su conversion a otras monedas,
asi mismo se establece como objetivos subsidiarios:

e Promover el ordenado desarrollo de la economia costarricense, a fin de lograr la ocupacion
plena de los recursos productivos de la Nacion, procurando evitar o moderar las tendencias
inflacionistas o deflacionistas que puedan surgir en el mercado monetario y crediticio.

e Velar por el buen uso de las reservas monetarias internacionales de la Nacién para el logro
de la estabilidad econémica general.

e Promover la eficiencia del sistema de pagos internos y externos y mantener su normal
funcionamiento.

e Promover un sistema de intermediacion financiera estable, eficiente y competitivo.

1.2. Organizacion

El Banco Central de Costa Rica funciona bajo la direccion de una Junta Directiva, cuyos miembros
son nombrados por el Consejo de Gobierno, que deben ser ratificados por la Asamblea Legislativa.
La duracién de los nombramientos es por periodos de noventa meses.

El Presidente del Banco Central de Costa Rica tiene la maxima representaciéon del Banco, en
materia de gobierno y en el manejo de sus relaciones con otras instituciones nacionales y
organismos financieros internacionales. La Junta Directiva esta conformada segln se detalle en
el siguiente cuadro.

Cuadro 1. Conformacion de la Junta Directiva del Banco Central de Costa Rica */

Nombre del Directivo Cargo

Olivier Castro Pérez Presidente
Helio Fallas Venegas Ministro de Hacienda
Martha Eugenia Soto Bolanos Director

Silvia Charpentier Brenes Director
Victoria Eugenia Hernandez Mora Director

Jorge Alfaro Alfaro Director

Juan Rafael Vargas Brenes Director

Nota:
*/ Al 30 de junio de 2016
Fuente: Secretaria General, Banco Central de Costa Rica



Por otra parte, para llevar a cabo las labores encomendadas por ley, el Banco Central de Costa
Rica esta organizado bajo la siguiente estructura:

Figura 1: Organigrama del Banco Central de Costa Rica
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Fuente: Division Gestion y Desarrollo, Banco Central de Costa Rica

1.3. Plan Estratégico

Para cumplir con las responsabilidades que le han sido conferidas por ley, el Banco cuenta con el
Plan Estratégico para el periodo 2015-2018, que articula el conjunto de elementos necesarios
para establecer, comunicar, ejecutar, darle seguimiento y evaluar su estrategia.

La Junta Directiva establecio la mision, vision y valores por medio del modelo estratégico definido
a luz de los objetivos y funciones encomendados al Banco por su Ley Organica (Ley N° 7558) y
teniendo en cuenta los resultados que la Institucién desea alcanzar en el periodo para el cual se
aprobd el Plan Estratégico.



Figura 2: Mision, Vision y Valores del Banco Central de Costa Rica

VISION

“Ser un banco central
reconocido por la sociedad por
su ética, alta capacidad
técnica y actuacion
transparente, en el
compromiso para lograr su

MISION

“Contribuir al bienestar de la
sociedad, al mantener la
estabilidad interna y externa

VALORES
Mejora continua

Integridad

Transparencia
Compromiso

de la moneda, su conversién a
otras monedas y coadyuvar al
pleno empleo de los recursos

productivos”.

Fuente: Division Gestion y Desarrollo, Banco Central de Costa Rica

mision”.

L

Por medio del documento de Plan Estratégico se establecid el compromiso de la alta direccion
con los objetivos y metas por alcanzar en un periodo de 4 anos.

Considerando los objetivos institucionales como eje de compromiso central, a continuacién se
presentan las condiciones bajo las cuales el Banco Central de Costa Rica medira el avance en la
consecucion de los fines que la sociedad le ha encomendado, especificamente y para efectos del
presente informe, se detallan las metas para el ano 2016.

Cuadro 2. Elementos del Plan Estratégico del Banco Central de Costa Ricat

de pleno empleo.

plazo de los principales
socios comerciales.

BCCR con respecto al
PIB.

i ngt"r)tf;:‘é?'. Al Objetivo Estratégico Indlzzﬁct):sls LE Meta para el aho 2016
1- Mantener la | Objetivo 1.1 Lograr que la | Inflacion  interanual
estabilidad interna | tasa de inflacién interanual | medida como la tasa 4+1pp
de la moneda | local se ubique dentro del | de variacion o
nacional, rango meta definido en el | interanual del IPC.
procurando a su | Programa Expectativas de 4+ 2p.p.
vez una ocupacion | Macroeconémico, inflacion a 12 meses.
de los recursos | congruente a su vez con el | Brecha de Producto. [-1,0; 1,0]
productivos proceso de convergencia
cercana a su nivel | hacia la inflacion de largo | Déficit financiero del | Nivel ~ coherente  con

programacion
macroecondémica

2- Mantener la
estabilidad externa
de la moneda
nacional y
asegurar su libre
conversion a otras
monedas.

Objetivo 2.1 Mantener un
nivel de reservas
internacionales acorde con
las condiciones de la
economia, que reduzca su
vulnerabilidad frente a
choques externos.

Reservas
internacionales netas
como proporcion del
PIB.

11% < RIN/PIB < 15%

Objetivo 2.2 Prevenir el
riesgo de que el pais incurra

Desvio entre el déficit
en cuenta corriente de

+ 1 p.p.

1 Plan estratégico institucional aprobado mediante el articulo 3 del acta de la sesion 5661, celebrada el 25 de agosto

del 2014.




Objetivo
institucional

3- Promover el
creciente de la
economia
costarricense, con
el fin de lograr la
ocupacién  plena
de los recursos
productivos de la
nacion.

4- Estabilidad,
competitividad vy

eficiencia del
sistema de
intermediacion
financiera.

Objetivo Estratégico

en una crisis de balanza de

pagos, estableciendo
condiciones favorables
para que los flujos de
capital de largo plazo
financien el déficit de
cuenta corriente.

Objetivo2.3 Moderar
apreciaciones 0
depreciaciones excesivas

de la moneda nacional que
pongan en peligro el logro
de las metas de inflacion
futuras.

Objetivo 2.4 Limitar la
volatilidad excesiva del tipo
de cambio en el muy corto
plazo.

Objetivo 3.1 Profundizar en
el analisis de los
determinantes de la
capacidad de crecimiento
potencial de la economia, a
fin de medir el impacto de

las politicas
macroeconémicas del
Banco Central y de las

demas politicas publicas.

Objetivo 4.1 Promover un
sistema financiero estable,
eficiente y competitivo.

Indicadores de
control

la balanza de pagos y
su financiamiento
estructural. Ambos
como proporcion del
PIB.

Variaciéon definida en
las reglas de
intervencion.

Cantidad de estudios
realizados.

indice de Tensidn
Financiera (ITF)

indice de Auges
Crediticios (IAC)

Propuestas de
medidas de politica e
implementacion de
acciones para mitigar
los potenciales riesgos
sistémicos y preservar

asi la estabilidad
financiera.
Propuestas de

medidas de politica e
implementacion de
acciones para mejorar

la eficiencia y
competitividad del
sistema financiero

costarricense.

Meta para el ano 2016

NA

Disponibilidad mensual del
resultado del indicador y
umbral.

Disponibilidad mensual del
resultado del indicador y
umbral.

SiITF>umbral o IAC>umbral
o] si ejercicios de
sensibilidad y pruebas de
tension revelan
condiciones de alerta, se
recomiendan o] se
implementan acciones de
politica.

De acuerdo con los
resultados de los Informes
de seguimiento sobre la
eficiencia y competitividad
del sistema financiero
costarricense que
preparara la Instituciéon, se
recomiendan o] se
implementan acciones de
politica.
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Objetivo Indicadores de

Objetivo Estratégico Meta para el ano 2016

institucional control
5-  Promover la | Objetivo 5.1 Reducir el | Costo social de las
eficiencia del | costo que presenta para la | transacciones como
sistema de pagos | economia la satisfacciéon de | porcentaje del PIB.
internos y | sus necesidades de 1,6230%
mantener su | transaccion.
normal

funcionamiento.
Fuente: Division Gestion y Desarrollo, Banco Central de Costa Rica

Los objetivos estratégicos antes mencionados estan enfocados al cumplimiento del mandato
establecido en la ley, no obstante, el plan estratégico vigente establece un objetivo adicional
relacionado con excelencia operacional, entendida como la gestion basada en la mejora continua
e innovacion de los procesos y la aplicacién de buenas practicas.

Para atender esos temas el plan estratégico incluye el objetivo estratégico 6 “Alinear la estructura
interna, la gestion integral de recurso humano, procesos, tecnologia y riesgos, para el
cumplimiento de los objetivos estratégicos e institucionales”.
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Gestion Estratégica

En este apartado se comentan los resultados obtenidos durante el primer semestre del periodo
2016, de los indicadores asociados a los objetivos estratégicos contenidos en el Plan Estratégico
2015-2018.
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2.1. Objetivo Estratégico 1.1

“Lograr que la tasa de inflacion interanual local se ubique dentro del rango meta definido en
el Programa Macroeconémico, congruente a su vez con el proceso de convergencia hacia la
inflacion de largo plazo de los principales socios comerciales.”

El Plan Estratégico 2015-2018 incluye cuatro indicadores de control relacionados con este
objetivo estratégico. Los resultados al primer semestre del 2016, para cada uno de estos
indicadores, se comentan a continuacion:

» Inflacion interanual medida como la tasa de variacion interanual del IPC

Al término del primer semestre de 2016 la inflacion, medida por la variacién interanual del
indice de precios al consumidor (IPC), fue de -0,88%. Si bien con esta cifra la inflacién alcanzé
en junio una tasa interanual negativa por duodécimo mes consecutivo, se estima que retorne
a valores positivos, pero bajos, en el segundo semestre de 2016 segln la trayectoria prevista
en el Programa Macroeconémico 2016-2017 de enero pasado.

La evolucion de la inflacién no se asocia con una postura de politica monetaria restrictiva, por
el contrario el Banco Central disminuy6 en el 2015 la Tasa de Politica Monetaria (TPM) en 350
puntos base (p.b.), de éstas la Ultima modificacion (50 p.b.) rige desde enero de 2016. Dado
lo anterior, la inflacién local todavia continda respondiendo, en mayor medida, a un
componente de inflacion importado bajo (no obstante que desde febrero del afio en curso se
observa un comportamiento alcista, especialmente en granos basicos y petrdleo, y
consecuente con ello las proyecciones y precios a futuro aumentaron, sus niveles aln son
bajos), a la relativa estabilidad cambiaria en la mayor parte del semestre, que llevd a una
ausencia de presiones por el efecto traspaso de la variacion en el tipo de cambio y a la
reduccién en el precio de los bienes y servicios regulados, en especial combustibles para
vehiculo (-20,2%) y agua(-19,6%).

De manera prospectiva, aunado a que los factores ajenos a la politica monetaria que han
impactado la inflacion a la baja en el Gltimo ano y medio tenderan a disiparse (incluso algunos
a revertir su impacto) en los préximos trimestres, los determinantes de la inflaciéon de largo
plazo (agregados monetarios y crediticios) y de corto plazo (expectativas de inflacion y brecha
del producto) evolucionan en linea con la convergencia gradual de la inflacién al rango meta
definido en la programaciéon macroeconémica para el 2016.

El Banco Central continué la postura de politica monetaria laxa de 2015, con una reduccién
de 50 p.b. de la Tasa de Politica Monetaria (TPM) vigente a partir del 4 de enero de 2016
(desde esa fecha la TPM permanece en 1,75%). La reduccion en la TPM es de esperar se
traslade al resto de tasas de interés del sistema financiero e impulse la demanda interna. Ello
no compromete la meta inflacionaria en el tanto, el choque externo (precios internacionales
de materias primas) sobre la inflacion contribuydé a que ésta se ubique en valores bajos (e
incluso negativos), existe holgura en la capacidad de produccion y las expectativas de inflacion
se encuentran dentro del rango meta.
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La Junta Directiva del Banco Central mensualmente analiza la coyuntura macroeconémica
interna y externa del pais, estas discusiones proporcionan los elementos para la toma de
acuerdos coherentes con la estrategia de ubicar la inflacién en el rango objetivo.

En ese sentido durante el primer semestre de 2016 la decisidbn de la Junta Directiva fue
mantener el nivel de la Tasa de politica monetaria (TPM) en 1,75%, considerando que los
determinantes de la inflaciébn tanto de corto plazo (brecha del producto y expectativas de
inflacién) como de largo plazo (agregados monetarios y crediticios) evolucionan de manera
congruente con el retorno gradual de la inflacion al rango meta.

Se reconoce que la inflacion ha estado influida por el choque favorable en términos de
intercambio, en particular niveles bajos en el precio del petréleo y sus derivados, que incidid
en que la inflacion se mantuviera en valores incluso negativos desde julio de 2015.

» Expectativas de inflacion a 12 meses

Durante el primer semestre del 2016, las expectativas de inflacion a 12 meses permanecieron
dentro del valor meta. Al finalizar los seis primeros meses del ano, esta variable se ubicé en
4,0%, inferior en 0,9 puntos porcentuales (p.p.) al nivel registrado un ano atras. El nivel medio
en el primer semestre del 2016 fue de 3,8%, mientras que en igual periodo del ano previo
este valor fue de 5,3%. Su comportamiento decreciente le ha permitido converger
gradualmente hacia el rango meta de inflacién establecido en el Programa Macroecondmico
2016-2017 (3 + 1 p.p.), lo cual senala una mejora progresiva en la credibilidad de los agentes
econdmicos en el compromiso del Banco Central con una inflacion baja y estable. Cabe
destacar que en mayo y junio se registraron las desviaciones estandar mas altas desde que se
realiza la Encuesta mensual de expectativas de inflacién y tipo de cambio (enero de 2006) 2,7
p.p.y 2,6 p.p., respectivamente.

» Brecha del Producto

Existe alto consenso en el ambito de la banca central de que en el mediano plazo, la inflacion
se explica basicamente por dos elementos: las expectativas de inflacion de los agentes
econdmicos y la brecha del producto; ello en el contexto de la “Nueva sintesis neokeynesiana”.

La brecha del producto es un indicador de las presiones inflacionarias que eventualmente
enfrentara una economia y que se originan por excesos de demanda agregada sobre la oferta
agregada.

El calculo de este indicador se realiza midiendo la diferencia entre el nivel de produccion
efectivamente observado (PIB) y el nivel del producto potencial, todo ello expresado como
proporcion del producto potencial.

Con la informacién disponible al 28 de junio del ano 2016 y de acuerdo a la nueva serie de
PIB a precios del ano anterior encadenado, referencia 2012, la brecha del producto promedio
para el | semestre de 2016 se ubica en un valor de -0,24 p.p.; que se encuentra dentro de los
valores meta (rango -1,0 y 1,0 p.p.) definidos en el Plan Estratégico.

14



Este resultado indica que no se presentaron presiones sobre el nivel de precios cuyo origen se
pueda atribuir a excesos de demanda.

» Déficit financiero del BCCR con respecto al PIB

El déficit financiero del BCCR con respecto al PIB (seglin metodologia de cuentas monetarias),
al finalizar el primer semestre de 2016, se ubicé en 0,33%, inferior al porcentaje estimado en
el Programa Macroeconémico 2016-2017 (0,39%), comportamiento explicado principalmente
por la absorcion a cero costo de la venta neta de divisas del Banco Central para atender
operaciones del sector publico no bancario y para fines de estabilizacion del tipo de cambio.

Durante el periodo evaluado, dados los resultados del indicador, no amerité la toma de
medidas correctivas.

Grafico 1. Déficit financiero del Banco Central (% PIB anual)

Seglin metodologia de cuentas monetarias
Junio 2016

0,45

0,40

0,35

0,30

0,25

0,20

0,15

0,10

ene-16 feb-16 mar-16 abr-16 may-16 jun-16

M Estimado 1/ M Observado

Fuente: Division Econémica, Banco Central de Costa Rica

2.2. Objetivo Estratégico 2.1

“Mantener un nivel de reservas internacionales acorde con las condiciones de la economia,
que reduzca su vulnerabilidad frente a choques externos”.

En relacién con este objetivo el Plan Estratégico vigente incluye el siguiente indicador de
control:
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» Reservas internacionales netas (RIN) como proporcion del PIB

Las reservas internacionales netas al finalizar el primer semestre del 2016 se ubicaron en
EUA$7.787,4 millones, equivalente a 13,8% del producto interno bruto estimado para el 2016,
razon dentro del rango definido como satisfactorio.

2.3. Objetivo Estratégico 2.2

“Prevenir el riesgo de que el pais incurra en una crisis de balanza de pagos, estableciendo
condiciones favorables para que los flujos de capital de largo plazo financien el déficit de
cuenta corriente”.

El indicador de control para este objetivo estratégico, se comenta a continuacion:

» Desvio entre el Déficit en Cuenta Corriente de la Balanza de Pagos y su
financiamiento estructural. Ambos como proporcion del PIB

Cifras preliminares para el lapso que comprende julio 2015 a junio 2016 indican que el déficit
en cuenta corriente de la balanza de pagos fue equivalente a 4,0% del PIB, 0,2 p.p. inferior al
déficit de los doce meses previos. Este resultado en contraste con el financiamiento estructural
de largo plazo implicé un exceso de 1,5 p.p. en términos del PIB. El balance negativo de las
cuentas de bienes y de renta fue parcialmente compensado por el buen desempeno de los
servicios y el superavit en las transferencias corrientes. No obstante, los flujos de ahorro
externo no permitieron financiar el déficit externo en su totalidad, lo que condujo a una
desacumulacion de activos de reserva. En los flujos de capital privados resalta la inversion
extranjera directa.

Al observar el déficit de cuenta corriente de los doce meses previos (julio 2014 a junio 2015)
4,2% del PIB, si se compara con respecto al 5,5% de financiamiento de largo plazo implicdé un
exceso de 1,3 p.p. en términos del PIB.

2.4. Objetivos Estratégicos 2.3y 2.4

“Moderar apreciaciones o depreciaciones excesivas de la moneda nacional que pongan en
peligro el logro de las metas de inflacion futuras”.

“Limitar la volatilidad excesiva del tipo de cambio en el muy corto plazo”.

El Plan Estratégico 2015-2018 define un indicador de control para estos dos objetivos
estratégicos, seguidamente se comenta al respecto:

» Variacion definida en las reglas de intervencion

Con el fin de limitar la volatilidad excesiva del tipo de cambio se ha continuado con las acciones
de seguimiento continuo del mercado cambiario, se monitorea la evolucion de los principales
indicadores de las negociaciones en Monex durante el dia y la Comisiéon de Mercados y de
Estabilidad Financiera han estado atentas a analizar las situaciones que se presentan y tomar
decisiones. Por otra parte, en el marco del proyecto Modernizacion y Fortalecimiento de la
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mesa Cambiaria y Monetaria del BCCR, se ha trabajado en obtener de manera oportuna la
informacioén intradiaria de las operaciones de ventanilla de los intermediarios, esto con el fin
de poder tener una participacion mucho mas informada por parte de la mesa tendiente a
limitar la volatilidad.

2.5. Objetivo Estratégico 3.1

“Profundizar en el analisis de los determinantes de la capacidad de crecimiento potencial de
la economia, a fin de medir el impacto de las politicas macroeconomicas del Banco Central y
las demas politicas publicas”.

Las investigaciones programadas para cumplir con el indicador de control relacionado con este
objetivo, se realizaron en el periodo 2015.

2.6. Objetivo Estratégico 4.1

“Promover un sistema financiero estable, eficiente y competitivo”.

Los resultados con corte al 30 de junio de 2016 para los indicadores relacionados con este
objetivo estratégico son los siguientes:

» Indice de Tensién Financiera (ITF)

La metodologia del indice de Tensién Financiera (ITF) estandariza datos histéricos, cuyo
promedio tiende a cero, por lo que niveles superiores a cero se consideran periodos de tension.
El valor promedio del ITF en los primeros seis meses del 2016 fue -0,73, mientras que el Gltimo
dato disponible (29 de abril del 2016) fue -0,85. De manera que, desde el analisis del ITF no
se encontraron sefales de tension que requirieran la atenciéon de las autoridades del BCCR o
la emisiéon de recomendaciones de politica macroprudencial por parte del Departamento
Estabilidad Financiera (DEF). Luego de una recomendacion de la Auditoria Interna, a partir del
segundo semestre del ano se definiran dos umbrales de alerta y tensién al indicador.

Grafico 2. indice de Tension Financiera
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» indice de Auges Crediticios (IAC)

El Indicador de Auges Crediticios identifica cuando la razén Crédito al Sector Privado (CSP) a
PIB se aleja de la tendencia de largo plazo. En el Plan Estratégico del 2015-2018 se establecio
gue el seguimiento de este indicador se hara en funcién de dos umbrales, los cuales delimitan
la prontitud, magnitud y caracteristicas de las acciones y recomendaciones que debera tomar
el Banco Central. El umbral de auge corresponde a un valor para el cual el 95% de las brechas
entre la razén CSP/PIB y su tendencia de largo plazo son menores a ese nivel. Asi, el valor
promedio del IAC durante el 2015 fue -0,44, mientras que el Gltimo dato disponible (marzo del
20162) fue -0,56. Por lo anterior, el IAC no mostr6 senales de crecimiento excesivo del crédito
gue sugiera algln riesgo de inestabilidad para el Sistema Financiero.

Grafico 3. Indice de Auges Crediticios

4.0
30 -
R
%)
z
E 1.0 -
o \'\-./'/
g 00 4 T : W\I\”\
=]
a
E-l.o
5 Erecha_CSP
& -2.0 4
Umbral alerta
B R Umbral auge
-4.0
OO OO o~ =00 stk o o 0D 00 0 W
st st s s s e s s s sl sl s s s i s s s sl s s s
CSFSESgSTSERnsgsnSELnsEst
E=w E=uw E=w E=w E=uw E=w &

Fuente: Departamento Estabilidad Financiera, Banco Central de Costa Rica

» Propuestas de medidas de politica e implementacion de acciones para mitigar los
potenciales riesgos sistémicos y preservar asi la estabilidad financiera

Dado el comportamiento de los indicadores estratégicos y la evidencia de los informes
periddicos que elabora el DEF a partir de informacién y herramientas complementarias
disponibles, no fue necesario emitir recomendaciones de acciéon inmediata por parte de las
autoridades del BCCR o supervisores. Se elabor6 oportunamente los informes semanales y
mensuales para las autoridades del Banco Central en cumplimiento de los objetivos
propuestos en el Plan de Servicios.

2 La oportunidad del Indicador de Auges Crediticios depende de la disposicion de las cifras de PIB y crédito tanto
del Departamento de Estadisticas Macroeconémicas como por parte de la SUGEF.
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» Propuestas de medidas de politica e implementacion de acciones para mejorar la
eficiencia y competitividad del sistema financiero costarricense

Se ha participado activamente como miembro del equipo de apoyo técnico de la Comision
Interbancaria que da seguimiento de las directrices N°35-H y N°36-H, dirigidas a los bancos
estatales para mejorar la eficiencia y diversificacion del crédito, asi como los esquemas de
incentivos de los funcionarios de los bancos publicos estatales 3. Al respecto, se han elaborado
informes de rendicién de cuentas a la Presidencia de la Republica y se estudid y emitio criterio
a la Comision Interbancaria sobre la contrapropuesta presentada por los bancos del estado
para realizar modificaciones a la directriz N°35-H. La aprobacién de estas modificaciones
corresponde a la Presidencia de la Republica.

2.7. Objetivo Estratégico 5.1

“Reducir el costo que representa para la economia la satisfaccion de sus necesidades de
transaccion”.

En el Plan Estratégico 2015-2018 se establece el siguiente indicador de control para este
objetivo estratégico:

» Costo de realizar transacciones con medios de pago en la economia costarricense
como porcentaje del PIB

Al cierre del primer semestre del 2016, la revision del indicador estratégico lo ubica en
1,5967% del PIB, equivalente a un costo social de EUA$919,2 millones. Este resultado
presenta una ligera desviacion hacia abajo de -2,63 puntos basicos (-0,0263 %) con respecto
a la meta planteada para el periodo (1,6230 %), con un impacto positivo de EUA$15,2 millones
en el costo total; ello gracias al ahorro de EUA$55,4 millones que se proyecta alcanzar con la
sustitucion de transacciones en efectivo a partir de una mayor produccion de transferencias
electrénicas, para las cuales en 2016 se estima un crecimiento del 16,7 % con respecto al ano
anterior, considerando para esta proyeccion el importante dinamismo que ese instrumento de
pago mostrd durante los primeros seis meses del ano.

Cuadro 3. Costo de realizar transacciones
como porcentaje del PIB

Indicador 2015 2016
Metas 1,6425% 1,6230%
Resultados 1,6173% 1,5967%

Fuente: Division Sistemas de Pago, Banco Central de Costa Rica

Durante el primer semestre del 2016, el servicio SINPE Mévil liquidd 163,1 miles de
transacciones y se estima que al final del ano habra procesado 400,0 miles de transacciones,
para una tasa de crecimiento mensual del 7 % durante el segundo semestre del ano. Se estima
que el costo unitario de los pagos moviles es de EUA$0,13050, por lo que su funcionamiento

3 Publicadas en La Gaceta No0.230 del 26 de noviembre del 2015.
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dentro del segmento de los pagos al detalle ofrece grandes oportunidades para reducir en los
proximos anos las demandas de efectivo como medio de pago en la economia, y asi continuar
avanzando en la mejora de la eficiencia del sistema de pagos costarricense.

Actualmente, SINPE Moévil cuenta con 188.000 clientes y es ofrecido en el mercado financiero
por el Banco Nacional, Banco de Costa Rica, Banco Crédito Agricola de Cartago, Banco BAC
San José, Banco Lafise, Mutual Cartago (Mucap) Coopeservidores, Coopenae, Coopeande No.
1, Coocique, Coopealianza y Caja de Ande, siendo que este grupo de entidades concentra mas
del 65 % del activo total del Sistema Financiero Nacional.

A las eficiencias en el costo de las transacciones debe agregarse la menor demanda de
cheques con que funciona el sistema de pagos, en virtud de que los costos de la administracion
y el procesamiento de un cheque son muy superiores a los costos que asocian las
transferencias electrénicas. Asi por ejemplo, mientras que en el periodo 2010 se procesaron
22,2 millones de cheques (4,9 per-capita), se estima que en el 2016 esa cifra cerrara en 10,7
millones (2,2 per-capita).

2.8. Objetivo Estratégico 6.1

“Alinear la estructura interna, la gestion integral del recurso humano, procesos, tecnologia y
riesgos, para el cumplimiento de los objetivos estratégicos institucionales”.

Los objetivos estratégicos mencionados en los apartados anteriores estan enfocados al
cumplimiento del mandato establecido en la ley para el Banco Central, adicionalmente, para
mejorar la asignacion de los recursos y la calidad de los servicios de la organizacioén, el Plan
Estratégico Institucional incorpora un objetivo estratégico para “Lograr una organizacion
interna orientada a la excelencia operacional”. Los resultados obtenidos para este objetivo
pueden consultarse en la seccion de Gestion Operativa Institucional.
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Gestion Operativa
Institucional

A continuacién se muestran los resultados obtenidos por el Banco Central de Costa Rica, en
forma consolidada al 30 de junio de 2016, para cada uno de los programas presupuestarios
definidos en el Banco, asi como desde la perspectiva de Ejecucion Presupuestaria, Proyectos
y Sistema Especifico de Valoracién de Riesgos Institucionales.

21



3.1. Resultado por Programa

El Plan Operativo de la institucion esta constituido por los planes de servicio sustantivos y planes
de servicio de apoyo (Programa 04 Apoyo Institucional). Las divisiones que ejecutan las
funciones sustantivas del Banco Central de Costa Rica son: Divisiébn Econémica (Programa 01
Formulacién de la politica monetaria), Division Gestion de Activos y Pasivos (Programa 02
Implementacion de la Politica Monetaria y Cambiara) y Division de Sistema de Pagos (Programa
03 Sistema de Pagos).

3.1.1. Programa 01: Formulacion de la politica monetaria

Los objetivos propuestos en el plan de servicio 2016 contribuyeron con el logro de los objetivos
estratégicos, orientados a alcanzar la estabilidad externa del col6n y garantizar su conversion a
otras monedas, lo cual, se refleja en el resultado de los indicadores estratégicos.

Las metas crucialmente importantes (MCI) definidas en este plan de servicio se enfocaron en la
identificacion oportuna de factores de riesgo y la recomendacion de medidas de politica para
contribuir con el cumplimiento de objetivos estratégicos relacionados con estabilidad interna,
estabilidad externa y conversion de la moneda. Las recomendaciones asociadas a lo definido
en las MCI se ven reflejadas en el Programa Macroeconémico del 2016-2017 y su revisién asi
como en los Informes Mensuales de Coyuntura Econdémica.

Lo anterior se complementa con el seguimiento periédico de la situacion macroecondémica,
mediante estadisticas e informes tales como los informes mensuales de coyuntura econémica,
puestos a disposicion del publico una vez que han sido conocidos por las autoridades
superiores.

Adicionalmente, se contribuyé con el cumplimiento de los objetivos por medio de la labor
continua de preparacion de informacion econdmica que se suministra periédicamente al
publico, la cual, se realiza de acuerdo con lo establecido en las Normas Especiales para la
Divulgacion de Datos (NEDD) del Fondo Monetario Internacional.

En lo que se refiere a las metas propiamente en materia monetaria, se recomendaron medidas
tendientes a:

e Traslado gradual de los excesos monetarios hacia instrumentos de mayor plazo, para no
poner en riesgo el control de la inflacion.

e Ajustar a la baja la Tasa de politica monetaria (a partir del 4 de enero del 2016).

e Participar en el mercado de dinero en procura de que la tasa de interés en el Mercado
integrado de liquidez se ubique en los linderos de la Tasa de politica monetaria.

e Apoyar a las autoridades superiores en sus esfuerzos por mejorar la comunicacién con
la sociedad, por medio de comunicados de prensa y de guias de presentacion.

e En materia cambiaria contribuyé con recomendaciones tendientes a evitar fluctuaciones
abruptas en el tipo de cambio.

Las recomendaciones anteriores son visibles en los informes mensuales de coyuntura
econOmica del | semestre.
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Como se ha mencionado se participa en diferentes comités, en los cuales se discuten, entre
otros, temas aquellos orientados a moderar las apreciaciones o depreciaciones violentas que
atenten contra la estabilidad macrofinanciera. La discusiéon y las recomendaciones quedan
documentadas en las respectivas minutas. Asi mismo, para apoyar a la Comision de Estabilidad,
se da seguimiento al comportamiento del mercado cambiario y se genera un informe
denominado “Seguimiento diario del Mercado Cambiario” en el que se analizan los resultados
de cada sesion de Monex. Durante el periodo evaluado, no se presentaron desviaciones.

3.1.2. Programa 02: Implementacion de la Politica Monetaria y Cambiara

Para la meta “Obtener un REMA4 de al menos 15 puntos basicos a lo largo del 2016”7, el REMA
cerrd en 10.98 p.b. correspondiente a un REA de -0.8 p.b y un spread de tasas de colocacion de
11.78 p.b, por tanto el resultado de esta meta es aceptable.

Cuadro 4. Resultados indicador REMA

Indicador Meta Resultado del indicador
REA 5 pbs -0.8
Spread 10 pbs 11.78
REMA 15 pbs 10.98

Fuente: Division Gestion Activos y Pasivos, Banco Central de Costa Rica

Por una parte, al finalizar el primer semestre, el retorno en exceso (REA) de la cartera de
inversion fue de -0.8 p.b. al cierre del primer semestre del 2016. Este resultado negativo
obedecid principalmente a las estrategias asociadas a productos de crédito, las cuales se vieron
afectadas por la fuerte caida de los rendimientos de los bonos del Tesoro, tras la desaceleracion
econOmica de EE.UU en el | trimestre y el inesperado resultado del referéndum del Reino Unido.
Para el segundo semestre se prevé una mejora en el REA debido a un menor riesgo en los
productos de crédito, al tiempo que se espera que las demas estrategias de la cartera (valor
relativo, curva, duracion y “roll down”) continlen el buen desempeno mostrado a la fecha e
incrementen su aporte.

Por otra parte, el resultado del primer semestre del ano en el spread de tasas de interés fue de
11.78 p.b superando satisfactoriamente la meta de 10 p.b. establecida.

3.1.3. Programa 03: Sistema de Pagos

Los resultados obtenidos al cierre del primer semestre del afio son satisfactorios en términos
generales por cuanto las metas se han atendido segln fue planeado.

La meta crucialmente importante (MCI) para el ano en analisis se plantea en los siguientes
términos: “Alcanzar en el 2016 un volumen de actividad de 30,74 millones de transacciones en
los servicios de movilizacion interbancaria de fondos de terceros del sistema de pagos”.

4El REMA es el Rendimiento en Exceso Acumulado (REA) de las reservas mas el Margen en las tasas de colocacion de pasivos. EI REA se
define como la diferencia entre el rendimiento de la cartera de bonos administrada internamente respecto al indice de referencia. El Margen se
refiere a la diferencia media entre las tasas relevantes de la curva de referencia y las tasas de colocacién de los pasivos del banco, calculada
como el promedio ponderado por monto colocado de los distintos pasivos, segun plazo de colocacion.
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El interés es el de continuar con las labores que incentiven la utilizacion masiva de los servicios
de movilizacion interbancaria de fondos por parte de los usuarios del Sistema Financiero
Nacional; ello con el fin de avanzar en el proceso de sustitucion de los medios de pago fisicos,
como el efectivo y el cheque, con los nuevos mecanismos electrénicos de pago que articula la
plataforma tecnoldgica del SINPE.

Dentro de los servicios que se establecen como la base para la mediciébn de esta meta se
encuentran: Transferencias de Fondos a Terceros, Créditos Directos, Débitos Directos, Débito
en Tiempo Real y SINPE Mévil.

Estos servicios permiten a los clientes realizar operaciones tales como: pagos de recibos, cobros
masivos, transferencias de fondos, pago de pensiones, rentas, proveedores y permiten al cliente
escoger el mecanismo de liquidacion seglin sus preferencias y costos: tiempo real o diferido e ir
sustituyendo el efectivo como principal medio de pago en el pais.

Asimismo, los servicios a terceros se ofrecen en una disponibilidad de 24 horas, los 7 dias de la
semana y por medio de plataformas seguras y eficientes.

Como se indic6, la meta supramencionada implica un crecimiento de al menos un 8,4 %, con
respecto al ano anterior, en los servicios de movilizacién de fondos. Al respecto, desde la
perspectiva del Departamento de Sistema de Pagos, enfocado en robustecer el Sistema de
Pagos Costarricense, determind que los resultados al cierre de este primer semestre indican
que la utilizacion de esos servicios reflejan un crecimiento de un 19,5%, lo cual se encuentran
dentro un rango de crecimiento satisfactorio.

Lo anterior obedece principalmente al continuo esfuerzo de entidades financieras a motivar el
uso de los medios electronicos para que sus clientes puedan contar con mecanismos seguros y
eficientes para movilizar su dinero y no depender de medios inseguros y caros como el cheque
y efectivo.

Asimismo, desde la actualizacion que se le hizo al Reglamento del Sistema de Pagos, en el mes
de diciembre del 2015, se modificd el costo del procesamiento de los cheques, con lo cual
algunos de los bancos han trasladado este costo a sus clientes y esto, paulatinamente, incidira
en un menor uso de este instrumento, esperandose el desplazamiento hacia los medios
electrénicos.

En lo relativo a logros de la Tesoreria, producto de las Custodias Auxiliares de Numerario (CAN),
el Banco Central logr6 mantener durante el primer semestre un promedio de ¢232,6 mil
millones en las 25 CAN que operan en las entidades bancarias, dando respuesta oportuna a
eventuales corridas bancarias u otras contingencias que amenacen el normal funcionamiento
del sistema de pagos en efectivo.

Por otra parte, durante el semestre se atendié con normalidad la provisiébn de numerario nuevo
a la economia por medio del Mercado de Numerario (MEN). En efecto, en ese periodo se
transaron ¢780,2 mil millones de los cuales ¢775,0 miles de millones (el 99,3 %) corresponden
a negociaciones bilaterales entre las entidades financieras, siendo la participacion del Banco
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Central Unicamente para aportar el 0,7 % restante, ¢5,2 miles de millones. Finalmente, las
entidades negociaron en efectivo EUA$29,6 millones y €460,0 miles.

En cuanto a procesos internos, la Tesoreria logré concluir la depuraciéon de unas 340 cuentas
de orden en las cuales durante muchas décadas se mantuvieron registrados los denominados
“Otros Valores”. Al respecto, debido a la puesta en operacion de un modulo de registro auxiliar
que opera en la plataforma ERP-SAP, las cuentas antes referidas se consolidaron en 7 cuentas
a nivel mayor en el sistema contable. Como efecto colateral, se eliminaron alrededor de 317
hojas Excel en las cuales se mantenian los registros auxiliares de esos valores. Desde luego,
estas acciones dan trazabilidad a las operaciones de la Tesoreria, fortalecen la estructura de
control interno y propician una gestion adecuada de los riesgos operativos asociados.

En cuanto al rol del Banco Central como banco-cajero del Estado, el convenio suscrito en el 2015
con el Banco de Costa Rica para que esa entidad se encargue de la venta, recaudacion y
distribucion de timbres, ha ido propiciando un menor uso de las especies fiscales fisicas y el
consecuente incremento de la venta electrénica de tales especies. Eso, aunado con el decreto
ejecutivo emitido por el Poder ejecutivo que elimina, a partir del 1 de enero del 2017, la emision
de timbres fiscales fisicos, vislumbra un descenso importante de las operaciones relativas a
esas especies en la Tesoreria y un mayor enfoque en su rol esencial: gestionar la emision
monetaria.

A este periodo al ano, no se determinan desviaciones o impactos significativos sobre los
resultados obtenidos respecto a las metas planteadas, por o que no se requiere de acciones
correctivas.

3.1.4. Programa 04: Apoyo Institucional

En el programa Apoyo Institucional se comentan los avances en los planes de servicios de las
divisiones Administrativa, Servicios Tecnolégicos, Gestion y Desarrollo, Finanzas y Contabilidad,
Secretaria General, Asesoria Juridica, el departamento de Estabilidad Financiera y la Auditoria
Interna, los cuales se alinean al objetivo estratégico 6 “Alinear la estructura interna, la gestion
integral de recurso humano, procesos, tecnologia y riesgos, para el cumplimiento de los
objetivos estratégicos e institucionales”.

Las metas planteadas por las distintas divisiones que componen el programa 04 estan
relacionadas principalmente con aumentar la satisfacciéon de los clientes, incrementar la
eficiencia y oportunidad en la prestaciéon de servicios, mejorar continuamente los servicios del
catalogo de apoyo, ampliar la prestacion de servicios a lo interno y mejorar el nivel de
automatizacion de los mismos.

Al respecto, al cierre del primer semestre del 2016 las divisiones de apoyo reportan un avance
satisfactorio en el cumplimiento de sus metas con un minimo de desviaciones, en cuyo caso se
han activado los procesos de revision y ajuste respectivos, los cuales tienen como propésito
contribuir a mejorar el resultados de las metas en el segundo semestre del ano en curso. Lo
anterior permite contar con una plataforma de servicios de apoyo que potencia el cumplimiento
de los restantes objetivos estratégicos planteados para el periodo 2015-2018.
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3.2. Ejecucion Presupuestaria

3.2.1. Ingresos

El presupuesto de ingresos del Banco Central de Costa Rica para el ano 2016 alcanzé la suma
de ¢378.056,8 millones; durante el primer semestre del 2016, se realizaron ingresos por
¢136.770,7 millones, de los cuales un 29,3% responde a ingresos corrientes y el 70,7% a
recursos de emision.

Cuadro 5. Estado General de Ingresos
del 1 de enero al 30 de junio de 2016
Cifras en millones de colones

Detalle Presupuesto Realizados Realiiaacién
I. INGRESOS CORRIENTES 88.700,8 40.108,0 45,2%
Venta de bienes y servicios 12.619,2 6.231,9 49,4%
Ingresos de la propiedad 444454 17.807,2 40,1%
Traspaso de dividendos 533,1 1.863,5 349,5%
Intereses y comisiones sobre préstamos 392,1 98,4 25,1%
Intereses sobre depdsitos en el exterior 43.520,2 15.845,3 36,4%
Multas y sanciones 2,8 0,0 0,0%
Otros ingresos no tributarios 26.837,2 14.082,0 52,5%
Reintegros 161,0 109,3 67,9%
Ingresos varios no especificados 26.676,2 13.972,6 52,4%
Transferencias corrientes 4.796,3 1.986,9 41,4%
II. INGRESOS DE CAPITAL 10,8 0,0 -
Venta de maquinaria y equipo 10,8 0,0 -
Ill: RECURSOS DE EMISION 289.345,2 96.662,7 33,4%
TOTAL (1+11+111) 378.056,8 136.770,7 36,2%

Fuente: Sistema SAP

El comportamiento de los ingresos se explica a continuacion.

Ingresos Corrientes:

Estos alcanzaron la suma de ¢40.108,0 millones, lo que representd un 45,2% del presupuesto,
segln se justifica en los siguientes apartados:
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» Venta de Bienes y Servicios

Los ingresos realizados por la Comision en compra y venta de divisas al sector publico no
bancario, estimados en ¢861,1 millones, se realizaron en ¢298,0 millones, equivalentes a un
34,6 %.

Esta realizacion ha sido menor a lo estimado para el primer semestre del ano, como resultado
de un menor volumen de compras y ventas de las entidades publicas, especialmente la
disminucién en las compras de Recope, provocada por la baja en el precio Internacional de
Hidrocarburos. Considerando un promedio mévil de periodos anteriores, se estimé un volumen
de compras y ventas en el sector publico de EUA$1.596,0 millones para el primer semestre del
20186, sin embargo, el total realizado fue de EUA$1.002,0 millones de enero a junio del presente
ano.

Por otra parte, los ingresos por las comisiones de calces de las entidades en el servicio MONEX,
se realizaron en un 41,6 %, lo cual ha resultado menor a lo estimado para el primer semestre
del 2016. La disminucion en estos ingresos se debe a un menor volumen de compras y ventas
de divisas transadas a través de este servicio con respecto al monto estimado, principalmente
por una menor participacion del Banco Central en el mercado mayorista.

» Ingresos de la propiedad

Dentro de esta partida hay una serie de subpartidas cuyo nivel de realizacién se explica a
continuacion:

Traspaso de dividendos: corresponde a los dividendos por las aportaciones del Banco Central a
organismos internacionales. Se habia presupuestado un ingreso de ¢533,1 millones con base
en el histérico de dividendos recibidos durante el 2015 por esas aportaciones, sin embargo, a
junio del 2016 han ingresado un total de ¢1.161,9 millones, equivalentes a un 317,9 %, lo cual
se explica en que para el 2016 el Fondo Latinoamericano de Reservas (FLAR), distribuyd una
cantidad mucho mayor de dividendos con respecto al ano anterior.

Intereses y comisiones sobre préstamos: actualmente en esta subpartida se registran
Unicamente los ingresos por las colocaciones en el Mercado Integrado de Liquidez (MIL), dado
que ya fueron cancelados los préstamos a bancos y entidades publicas, segln la ley del Banco
vigente hasta 1995. En la estimacion se incluyé un nivel de captaciones de ¢7.841,6 millones
y una tasa de interés del 5,0%.

Del monto presupuestado de ¢392,1 millones, solamente ha ingresado la suma de ¢98,4
millones, equivalentes a un 25,1 %. La baja realizacion en esta partida se explicé por un menor
volumen de colocaciones, dado que el mercado ha contado con mucha liquidez, tal como se
refleja por el aumento en los saldos de las captaciones en el MIL, asi como también a que la
tasa de interés real fue del 2,7%, la cual resulté mucho menor a la estimada.

Intereses sobre inversiones en el exterior: esta subpartida corresponde al retorno sobre las
inversiones de las Reservas Monetarias en el exterior, para las cuales se presupuesté un ingreso
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de ¢43.520,2 millones, con un nivel de reservas de EUA$ 8.537,7 millones y una tasa de interés
promedio del 0,64%.

Al finalizar el primer semestre del ano, se han registrado ingresos por la suma de ¢15.845,3
millones, equivalentes a un 36,4 % del monto presupuestado, sin embargo, solo para el primer
semestre se habia estimado un ingreso de ¢17.293,4 millones, lo que significa que se ha
ejecutado un 91,0 % del presupuesto de este primer semestre. Aunque en este caso la
desviacion de la realizacion respecto del presupuesto no es tan significativa, la misma se explica
en parte porque el nivel promedio de las RMI se mantuvo alrededor de EUA$7.784,6 millones,
monto menor a lo estimado. Ademas, los rendimientos promedios también resultaron menores
a los estimados, dado que no se cumplieron en su totalidad las expectativas de incremento en
las tasas de interés en déblares.

» Otros ingresos no tributarios

En esta partida se registran ingresos por dos conceptos, a saber:

Remuneraciones del FMI: es lo que reconoce el Fondo Monetario Internacional sobre una parte
de las aportaciones en Derechos Especiales de Giro (DEG). En este caso se presupuestd un
ingreso de ¢20,1 millones, de los cuales han ingresado la suma de ¢5,6 millones, equivalentes
a un 27,8 %. Esta partida ha tenido una baja realizacion para el primer semestre, debido a que
no se concreto el incremento en las tasas de interés que se pronosticaba para el 2016. Se habia
estimado una tasa promedio del 0,20 %, sin embargo, las tasas reales se mantuvieron alrededor
del 0,06%.

Ingreso del diferencial cambiario - Bancos comerciales: en este rubro se registraron los ingresos
por el 25 % de la ganancia cambiaria que obtienen las entidades autorizadas para participar en
el mercado cambiario. Se habia presupuestado un ingreso de ¢26.257,8 millones, de los cuales
se realizaron ¢13.952,6 millones, equivalentes a un 53,1 %.

Estos ingresos presentaron un comportamiento levemente superior al presupuestado en el
primer semestre del 2016, debido a un aumento en el volumen de ventas de divisas de las
entidades intermediarias, que realizaron operaciones por un total de EUA$ 9.917,0 millones, en
comparacion con EUA$ 9.798,8 millones que se habian presupuestado para el primer semestre
del 2016.

» Transferencias corrientes

Esta partida cuenta con un presupuesto de ¢4.796,3 millones, durante el primer semestre se
registraron ingresos por ¢1.986,9 millones para un 41,4% del monto formulado; estos ingresos
corresponden al 20,0% que se les cobra a las entidades fiscalizadas por los gastos en que
incurren las Superintendencias (SUGEF, SUGEVAL y SUPEN) asi como la parte proporcional de
los gastos del CONASSIF que le corresponden a cada una de estas Superintendencias , de
conformidad con lo que establece los articulos 174 y 175 de la Ley Reguladora del Mercado de
Valores; el rubro registrado corresponde al ingreso efectivamente realizado durante el periodo
en comentario; no se incluye lo correspondiente a la Superintendencia General de Seguros
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porque los gastos los asume el Banco Central en su totalidad de acuerdo a la ley antes
mencionada.

Recursos de Emision:

Corresponde a la diferencia entre el total de gastos versus los ingresos. De acuerdo con lo que
establece la Ley Organica del Banco Central de Costa Rica, Ley 7558, Capitulo Il “Politica
Monetaria, Financiera y Cambiaria”, Seccion | “La Moneda y su Emision”, Articulo 50 “Fines de
la Emisién Monetaria”; |a cual faculta al Banco a financiar sus gastos con recursos de emision.
Para el periodo enero - junio del 2016 este rubro alcanzé la suma de ¢96.662,7 millones, un
33,4% del presupuesto total que alcanza los ¢289.345,2 millones.

3.2.2. Egresos

El presupuesto de egresos vigente para este periodo alcanza la suma de ¢378.056,8 millones
y su ejecucion alcanzé la suma de ¢136.770,7 millones equivalente a 36,2% del presupuesto.

Como se puede observar en el cuadro inserto la partida de Intereses y comisiones es la de mayor
peso relativo en el presupuesto de la Institucién con una participacion del 71,2%, mostrando
una ejecucion de ¢104.557,3 millones, seguida de transferencias corrientes y remuneraciones
con ¢15.287,9 y ¢9.939,3 millones respectivamente. Si al monto total del presupuesto se le
resta lo correspondiente a Intereses y comisiones su ejecucion seria de 29,6%.
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Cuadro 6. Presupuesto y ejecucion de egresos
del 1 de enero al 30 de junio de 2016
Cifras en millones de colones

Nombre de Partida Pre;upuesto Gasto Real . % .
Vigente Ejecucion
Remuneraciones 23.257,1 9.939,3 42,7%
Sencios 16.674,8 3.892,6 23,3%
Materiales y suministros 7.007,1 1.561,4 22,3%
Intereses y Comisiones 269.249,2 104.557,3  38,8%
Activos financieros 18.018,2 1.357,5  7,5%
Bienes Duraderos 6.651,7 174,7  2,6%
Transferencias Corrientes 37.198,7 15.287,9 41,1%
Total 378.056,8 136.770,7 36,2%
Total ¥ 108.807,6 32.213,4  29,6%

Nota:
Y Excluye intereses y comisiones

Fuente: Sistema SAP

Remuneraciones:

El presupuesto de esta partida es de ¢23.257,1 millones y su ejecucion alcanzé ¢9.939,3
millones, para un 42,7% del monto presupuestado. Esta partida incluye lo correspondiente a:
salario de los colaboradores de la institucion con sus respectivas cargas patronales; ademas se
incluye el tiempo extraordinario, las dietas que se pagan a los miembros de la Junta Directiva
del BCCR y el reconocimiento que se hace a estudiantes que realizan la practica profesional en
la Institucion, la baja ejecucion se explica por el efecto en el pago de la planilla, ya que el
incremento salarial que fue considerado en la formulacién del presupuesto no se ejecutod al no
haber sido aprobado por la Junta Directiva del Banco, ademas incide en la baja ejecucién de
esta partida lo correspondiente a plazas vacantes y pago por recargo o sustitucion de
funcionarios.

Servicios:

Con un presupuesto de ¢16.674,8 millones, esta partida alcanz6 una ejecucion de ¢3.892,6
millones para un 23,3 % del presupuesto, justificada principalmente por los siguientes grupos
de subpartidas:

Servicios de gestion y apoyo: este grupo cuenta con un presupuesto de ¢9.104,9 millones y su
ejecucion alcanzo el 20,0% (¢1.820,3 millones), su baja ejecucion obedecié basicamente al
desfase que se produjo con lo planeado en los servicios de desarrollo de sistemas informaticos,
principalmente por horas no laboradas por el personal subcontratado ya que se dieron retrasos
en la conformacién de los equipos y en la reposicién de personal por parte de la empresa
contratada que ocasion6 atrasos en algunos proyectos, especificamente: Modernizacién de la

30



gestion integral del recurso humano, Modernizacién y fortalecimiento mesa cambiaria y
monetaria, Estimacion costo social y privado de instrumentos de pago en C.R.

Otras subpartidas que influyen en la subejecucion de este grupo son los servicios generales en
los cuales se incluyen los contratos de limpieza y vigilancia del Edificio principal y la de servicios
en ciencias econdémicas y sociales, porque el pago incluido en una modificacién presupuestaria
para la contratacion de una empresa internacional que realizara un diagnéstico de la estructura
organizacional del Banco y sus ODM, aun no se ha ejecutado.

En relacién con el proyecto Adhesion de Costa Rica a la OCDE, durante el primer semestre no se
ejecutd el presupuesto programado debido a que estan pendientes los pagos de las
evaluaciones realizadas, segln se ha justificado en apartados anteriores.

En el proyecto Innovacion e Integracion de las Estadisticas se tenia programado desarrollar para
el | semestre del afo un total de 4 capacitaciones técnicas relacionadas con las cuentas
nacionales, la construccion publica y los hogares, las cuales no se lograron realizar; por lo que
no se realizb la ejecucion del presupuesto programado.

Servicios comerciales y financieros: Este grupo mostré una ejecucion de ¢1.036,5 millones para
un 31,6% del monto presupuestado (¢3.279,4 millones), justificado basicamente en la
subpartida de comisiones y gastos por servicios financieros y comerciales con un presupuesto
anual de ¢2.212,4 millones, de los cuales se han ejecutado ¢727,8 millones, equivalentes a un
32,9 %. La baja en la ejecucion de esta subpartida se explica principalmente por las siguientes
razones:

e Las comisiones de administracion de portafolios y la custodia de valores por las RMI,
principal rubro de gastos de esta partida, ha sido inferior al considerado en el
presupuesto, principalmente por que se estimé la entrada en operaciéon de un nuevo
administrador desde finales del 2015 (Black Rock), sin embargo, finalmente dichas
operaciones iniciaron en marzo del 2016. Debido a lo anterior, se tuvieron menos gastos
por administracion y también por la custodia de los nuevos fondos administrados en el
nuevo portafolio de inversiones.

e Por un incremento en el monto del portafolio administrado por el Banco Mundial, se
formulé para este periodo un aumento en las comisiones por administracion, sin
embargo la ejecucion resultd menor a lo esperado, dado que tasa de la comisién
disminuye si el monto administrado es mayor.

e El monto ejecutado en servicios bursatiles para compra y venta de valores representa
un 11,7%, dado que el volumen de negociacion en el mercado secundario es
sustancialmente menor al presupuestado, asi mismo el saldo en custodia ha sido menor
al esperado.

e Se presentd una reduccion en la demanda real de las consultas ciudadanas y en la
ejecucion real de las transacciones SINPE programadas por el BCCR y las ODM.

Otras subpartidas que influyen en la ejecucion en este grupo de servicios comerciales y
financieros, son la de informacién con un presupuesto de ¢286,9 millones cuya ejecucion se
estaria realizando en el segundo semestre de acuerdo con la programacion realizada y la de
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servicios de transferencia electrénica de informacion con un presupuesto de ¢768,3 millones y
una ejecucion de ¢289,9 millones para un 37,7%, la cual muestra un comportamiento acorde
con lo programado para el primer semestre.

Servicios basicos: su ejecucion alcanzé ¢243,5 millones para un 36,1% de su presupuesto
(¢674,5 millones), justificada principalmente en la subpartidas de servicios de energia eléctrica
que pagbd ¢129,1 millones para un 41,5% y la subpartida servicio de telecomunicaciones que
ejecuté ¢93,8 millones y representa el 30,6% del presupuesto, estos gastos corresponden al
pago por el servicio de la central telefénica y teléfonos celulares asi como el pago de lineas
dedicadas. Se espera para el segundo semestre atender una mayor demanda por parte del
negocio en el ancho de banda de internet, misma que no se ha dado, en proyectos tales como:
Clientes Delgados, Capacitacion en linea, Evaluacion de personal, Intranet en la nube,
Incremento Firma Digital, Monedero Movil, Navegacion en Internet de Usuarios Internos, que
estarian incrementando el porcentaje de ejecucion. Otras subpartidas como son: servicio de
agua y alcantarillado, servicio de correo y otros servicios basicos ejecutaron en total ¢20,6
millones.

Mantenimiento y reparacion: mostrdé una ejecucion de ¢321,3 millones, para un 17,6% del
presupuesto, siendo los servicios de: Mantenimiento y reparacion de equipo de coémputo y
Mantenimiento de edificios, los que cuentan con una menor ejecucion basicamente por
procesos de renovacion planificada que han permitido la estabilidad de la infraestructura
tecnolégica del Banco y no se tuvo que utilizar recursos destinados para el mantenimiento
correctivo de los equipos y del edificio. En el caso del edificio Museos se realiz6 una
modificacion por ¢200,00 millones para la remodelacién del auditorio el cual se estaria
ejecutando en el segundo semestre, toda vez que se trata de una obra llave en mano.

Particularmente, la Division Sistemas de Pago reforzé la subpartida de mantenimiento y
reparacion de otros equipos por un monto de ¢0,8 millones, estimando que se ejecutaria ¢0,4
millones en cada semestre por concepto de mantenimiento preventivo. No obstante, el
microscopio utilizado en la tesoreria sufri6 un desperfecto cuya reparacion fue cotizada en
EUA$3.300. Dado que esta suma excede el monto asignado, no se ha podido ejecutar el
presupuesto por lo que se estara tramitando una modificacion.

Alquileres: esta subpartida cuenta con un presupuesto de ¢629,0 millones, la ejecucion alcanzd
¢229,2 millones; el gasto corresponde basicamente al alquiler de los edificios donde se
encuentra ubicado el sitio contingente (NAP) y de las oficinas en el Edificio Trifami.

Materiales y suministros:

Con un presupuesto de ¢7.007,1 millones, esta partida registré6 una ejecucion del 22,3%
(¢1.561,4 millones). La baja ejecucion se debe basicamente a que dentro de este grupo se
incluye lo correspondiente a billetes y monedas, que representa el 86,3% de su presupuesto
(¢6.044,2 millones) la cual alcanzé una ejecucion de ¢1.418,3 millones, a pesar de que para el
primer semestre se estimé pagar ¢2.753,2 millones correspondientes a billetes de ¢10.000,
monedas de ¢100 y de ¢25. Sin embargo, si bien se pagd lo relacionado con el billete de
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¢10.000 (¢1.074,1 millones), por concepto de moneda se pagaron Unicamente ¢231,1
millones. Adicionalmente, se cancelé ¢116,1 millones billete de ¢5.000.

Segun lo anterior, la sub ejecucion por ¢1.335,0 millones (48,5%) con respecto al monto
programado, obedece a un atraso en la entrega de moneda de ¢100 y ¢25 producto de una
falla en las herramientas utilizadas para fabricar las monedas. Por lo tanto, los lotes de monedas
se esperaria pagarlos durante el segundo semestre del 2016, una vez cumplidos y validados los
aspectos de calidad correspondientes.

Intereses y comisiones:

La ejecucion de esta partida es de ¢104.557,3 millones para un 38,8% de los ¢269.249,2
millones presupuestados; su ejecucion se justifica basicamente en los siguientes puntos:

Deuda interna y externa: Para el 2016 se presupuestd un total de ¢269.248,5 millones por
concepto de intereses de la deuda interna (subpartidas 3-01-01y 3-01-02) y externa (subpartida
3-02-08), lo cual implicaba un nivel de captaciones de ¢3.326.600,8 millones y una tasa de
interés promedio ponderada del 8,1 %.

De acuerdo con los resultados de la ejecucion presupuestaria, en el primer semestre se ha
gastado un total de ¢104.378,3 millones, para una ejecucion del 38,8 %, que es bastante menor
a lo que se esperaba para el primer semestre. Este resultado se explica en un menor nivel de
captacion de la deuda interna para este primer semestre, que en promedio fue de ¢2.812.049,2
millones, y a que la tasa de interés promedio del costo fue de un 7,4 %, costo que también
resultd menor a la que se habia considerado en la estimacion presupuestaria.

En cuanto la deuda externa, se habia estimado un costo promedio de 0,4 %, sin embargo, resultd
estar cercano al 0,275 %, dado que no se cumplieron las expectativas de alzas en las tasas de
interés en délares previstas para finales del 2015 y principios del 2016. Por esa razén,
solamente se ha utilizado la suma de ¢178,9 millones de los ¢348,7 millones presupuestados
para el 2016, para una ejecucion del 33,9%.

Otros activos financieros:

Esta partida fue presupuestada para atender el gasto correspondiente a un aumento de capital
que se tenia proyectado con el Fondo Latinoamericano de Reservas, entidad a la cual, ademas
de los aportes de capital, es necesario cancelar un 10% del monto aportado, para constituir una
reserva de capital que todos los socios tienen que mantener en esa entidad.

Inicialmente se esperaba duplicar las aportaciones suscritas y pagadas a diciembre del 2015,
lo que implicaba un pago adicional de EUA$328,1 millones, para contar con un capital igual al
de los paises socios del FLAR considerados como de dimension econdémica mas grande, por lo
que se esperaba registrar un gasto de EUA$ 32,8 millones, equivalentes a ¢18.018,2 millones
presupuestados.
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No obstante lo anterior, la propuesta del FLAR fue que se realizaran aportes hasta completar el
capital suscrito y pagados por los paises considerados econémicamente grandes a realizarse
entre el ano 2016 y 2017, seglin un cronograma que abarca el 2016 y el 2017. Por lo tanto, la
Junta Directiva del Banco Central de Costa Rica en el articulo 6 del acta de la sesion 5719-2016,
celebrada el 27 de abril del 2016, acordoé realizar los pagos por EUA$ 74,7 millones durante el
2016.

Al finalizar este primer semestre del 2016, se ha registrado un gasto por ¢1.357,5 millones,
equivalentes a EUA$ 2.467.217,19, por los dos primeros pagos de ese cronograma, sin
embargo, al final del ano se estaria ejecutando una suma estimada de ¢3.802 millones, suma
bastante inferior al monto presupuestado de ¢18.018,2 millones, dado que el monto de los
aportes autorizado por el FLAR para el 2016, fue distribuido para ser cancelado entre los anos
2016y 2017.

Bienes Duraderos:

El monto presupuestado para esta partida fue de ¢6.651,7 millones y su ejecucion alcanzd
¢174,7 millones que representa el 2,6% del presupuesto.

En las subpartidas de Equipo de equipos y programas de cémputo, software y licencias, su mayor
ejecucion se espera para el segundo semestre del ano por tratarse de la compra de bienes ya
que el proceso licitatorio es un poco lento por los tramites y procedimientos que se deben seguir.

Con respecto al proyecto de “Impermeabilizacion de la Plaza de la Cultura” durante el primer
semestre correspondio a la fase de construccion, el pago de la contratacion se estara realizando
a finales del segundo semestre mediante un Unico desembolso al finalizar la obra.

En cuanto a las iniciativas de inversion para la climatizacion del edificio de Museos, durante el
primer semestre se concluyd con la etapa de contratacion administrativa, los pagos se
ejecutaran de acuerdo al avance en las obras.

El proceso de contratacion administrativa para la remodelacién del comedor institucional, inicié
en junio de 2016. Actualmente se encuentra en el proceso de revisiones finales al cartel para
ser comunicado a oferentes interesados.

Transferencias corrientes:

Mostré una ejecucion de ¢15.287,9 millones para un 41,1% del monto presupuestado
(¢37.198,7 millones). Este gasto se justifica basicamente por la transferencia que realizé el
Banco Central a los Organos de Desconcentracion Méxima por ¢10.387,5 millones, y
corresponden a los gastos en que incurren las Superintendencias (SUGEF ¢4.536,4 millones,
SUPEN ¢1.801,6 millones, SUGEVAL ¢1.848,5 millones, SUGESE ¢1.601.0 millones y CONASSIF
¢600,0 millones); otros rubros que influyeron en el monto ejecutado corresponden a la
transferencia que se realiz6 a la Organizacion para la Cooperacién y el Desarrollo Econémico
(OCDE) ¢2.253,0 millones, Transferencia al INEC ¢1.803,1 millones y Fundacién Museos del
Banco Central de Costa Rica por ¢583,2 millones.
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Transferencias corrientes a fundaciones: De conformidad con su plan anual operativo, para el
periodo 2016, la Fundaciéon Museos del Banco Central destina anualmente el aporte econdémico
que le transfiere el Banco al pago parcial de planilla, al pago total de la empresa de vigilancia y
seguridad y al pago de los seguros de las colecciones.

Al respecto la Fundacién Museos, presenté los siguientes resultados:

e El aporte proyectado por la Fundacién como transferencia del Banco Central para el
2016, segun el articulo 4, inciso b) de la Ley 7363, fue de un 100%, suma que
corresponde a ¢583.156.156,33.

e Elingreso por intereses proyectados sobre dichos fondos es un 4%, correspondiente a
la suma de ¢666.909,65. La Fundacion espera recibir en el mes de setiembre al menos
un 50% del monto proyectado.

e Enrelacidn con la partida de remuneraciones a la fecha se ha ejecutado el 46% del total
de la proyeccioén del gasto, pero en relacién al plan de trabajo reportado al Banco Central,
representa una ejecucion del 65%.

e La ejecucion del gasto correspondiente al pago de la empresa de seguridad y vigilancia
representa un 50%, lo que refleja un comportamiento acorde con las proyecciones
realizadas.

e La ejecucién correspondiente al pago de los seguros de las colecciones representd el
100% del aporte realizado por el Banco Central.

3.3. Proyectos

La cartera de proyectos en ejecucion durante el primer semestre se conforma por 7 proyectos
estratégicos, 12 proyectos de apoyo y 12 proyectos de los Organos de Desconcentracion Maxima
(ODM).

Al cierre del semestre el total ejecutado en proyectos asciende a ¢5.460 millones, de los cuales
¢4.423 millones (81%) corresponde a bienes y servicios contratados y ¢1.037 millones (19%)
estan asociados al costo del recurso humano (plazas fijas y servicios especiales) que participa
en los proyectos. Los valores por tipo de rubro y portafolio se presentan en el siguiente gréafico.
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Grafico 4. Gasto acumulado de proyectos
I semestre 2016
Cifras en millones de colones
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Fuente: Division Gestion y Desarrollo, Banco Central de Costa Rica

Del presupuesto anual asignado a los proyectos por concepto de bienes y servicios (¢11.374
millones) se ejecutaron durante el semestre ¢4.423 millones, equivalente a un 39% de
ejecucion del presupuesto total, y que representa un 75% de ejecucion del presupuesto
programado (¢5.858 millones), siendo que el portafolio de proyectos estratégicos ejecuté un
60% del presupuesto anual. Caso contrario presenta el presupuesto asociado al portafolio de
apoyo, cuya ejecucién en su mayor parte esta programada a realizarse en la segunda mitad del
afno debido a los procesos de contratacion administrativa.

En el siguiente grafico se presentan los datos de la ejecucion del presupuesto en bienes y
servicios segln lo programado por tipo de portafolio.
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Grafico 5. Presupuesto programado y ejecutado
bienes y servicios de proyectos
I semestre 2016
Cifras en millones de colones
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Por otra parte, el tiempo efectivo que se dedicd a proyectos durante el semestre equivale a 73
plazas a tiempo completo, lo que constituye un 11% del total de plazas ocupadas en el Banco
Central.

Grafico 6. Horas de esfuerzo dedicadas a proyectos y
Plazas asignadas a proyectos equivalentes a tiempo completo
Cifras en unidades
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3.4. Sistema Especifico de Valoracion de Riesgos Institucionales

El plan de trabajo del 2016 se ha enfocado en dar continuidad a los esfuerzos para responder
a la directriz de implementar un modelo de gestion integral de riesgos en el BCCR. Esta iniciativa
esta orientada hacia la consolidacion gradual de un enfoque integral de riesgos por medio de
responsabilidades claramente definidas y delimitadas en las lineas de defensa que apoyan el
control interno (areas de negocio, areas especializadas y 6rganos de fiscalizacion). El plan
incorpora el apoyo de herramientas tecnoldgicas a fin de facilitar una toma de decisiones basada
en riesgos informada, para la asignacion de recursos y la rendicion de cuentas correspondiente.

En el periodo en revision se definieron asuntos de gran relevancia para la gestion de riesgos
institucionales, tales como:

e Revision y actualizacion del informe sobre los parametros de Tolerancia a los Riesgos
No Financieros.

e Finalizacién de las valoraciones de riesgo de los procesos del Banco.

e Aprobacién del informe de gestion integral de riesgos por parte de los miembros de la
Junta Directiva.

e Analisis de los riesgos inherentes al Plan Estratégico vigente, explicitados en los Planes
de Servicio, y seguimiento mediante los indicadores de riesgo y los planes de mitigacion
aprobados.

Para junio de 2016, se aprobaron las valoraciones de riesgo de los procesos del Banco, de tal
modo, que se identificaron 84 procesos relevantes y 265 riesgos relevantes. Se identificaron
998 controles asociados a estos riesgos que ayudan a reducir los niveles de exposicion. En dicho
proceso participaron aproximadamente 107 expertos de negocio con la asesoria de los
funcionarios del departamento de riesgos, dicho esfuerzo requiri6 de 1150 horas -hombre
aproximadamente.

Esos ejercicios han supuesto tanto la identificacion de los principales riesgos no financieros
inherentes a los procesos identificados, como de los controles actualmente existentes asociados
a esos riesgos y la definicibn de los indicadores clave de riesgo que son analizados
mensualmente en el Comité de Riesgos.

Ademas, se realizd un andlisis de riesgo estratégico aplicado a las metas crucialmente
importantes, de tal modo, que para cada una de estas metas se definieron los riesgos relevantes
asociados, se establecieron indicadores clave de riesgos para dar seguimiento a su
comportamiento y obtener alertas tempranas de la posible materializacion de algunos de dichos
riesgos, con el fin de poder ejecutar las acciones necesarias para evitar o reducir el impacto.
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Gestion Financiera

En este apartado se presenta el analisis de los Estados Financieros del banco: Balance de
Situacién, Estado de Cambio en el Patrimonio Neto, Estado de Flujos de Efectivo y el Estado de
Resultados.
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4.1. Balance de Situacion

A continuacion se presentan las variaciones mas relevantes en los saldos medios de los activos
con rendimiento y pasivos con costo.

4.1.1. Saldos medios acumulados del periodo

Las principales variaciones son las siguientes:

e Crecimiento de las Tenencias en F.M.l. ¢58.505,5 millones y de los Aportes a
Instituciones Financieras ¢50.561,8 millones.
e Aumentos en los pasivos monetarios de ¢254.101,1 millones y cuasimonetarios de

¢142.232,4 millones, para una variacion total de ¢396.333,5 millones, que representd
un 13,2%.

e Menores saldos medios de los Depdsitos del Gobierno Central por ¢282.680,3 millones
(53,04%).
e Aumento en Valores Emitidos con residentes de ¢121.707,8 millones (4,5%).
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Cuadro 7. Saldos Medios de las Principales Partidas de Balance
Enero - Junio 2016 y 2015
Cifras en millones de colones

Descripcion 2016 2015 Variacion
ACTIVOS
Reservas disponibles ($689.5 MM en otras monedas) 4.100.550,4 4.127.713,3 -27.162,9
Aportes a Instituciones Financieras y F.M.I. 529.464,3 420.397,0 109.067,3
Créditos a Residentes 6.798,9 8.373,3 -1.574,4
Inversiones en Valores Nacionales 0,0 93,9 -93,9
TOTAL ACTIVOS 4.636.813,6 4.556.577,6 80.236,1
PASIVOS
Deuda Externa 9.754,0 11.376,2 -1.622,3
Obligaciones Fondo Monetario Internacional 313.052,6 232.165,2 80.887,4
Pasivos Monetarios y Cuasimonetarios 3.398.810,7 3.002.477,2 396.333,5
Valores Emitidos con Residentes 2.811.438,9 2.689.731,1 121.707,8
Depdsitos del Gobierno Central 250.299,6 532.979,9 -282.680,3
TOTAL PASIVOS 6.783.355,7 6.468.729,7 314.626,1

Fuente: Sistema SAP

La posicion neta en divisas para el periodo actual se ubicé en EUA$5.918,4 millones, con una
variacion positiva de EUA$390,5 millones respecto al periodo anterior (7,06%), mostrando
disminuciones en los Depositos del Gobierno EUA$602,1 millones, en las Reservas Disponibles
EUA$96,3 millones, asi como, aumentos en los pasivos cuasi monetarios (EUA$252,8 millones)
y en los Aportes a Instituciones Financieras y F.M.| (EUA$134,4 millones), principalmente por
aportes al Fondo Latinoamericano de Reservas (EUA$89,3 millones).

Cuadro 8. Saldos Medios de las Principales en Moneda Extranjera
Enero - Junio 2016 y 2015
Cifras en millones de colones

Partidas 2016 2015 Variacion

ACTIVOS
Reservas disponibles ($682,1 MM en otras monedas) 7.607,5 7.703,8 -96,3
Aportes a Instituciones Financieras y F.M.I. (neto) 488,3 353,8 134,4
TOTAL ACTIVOS 8.095,8 8.057,6 38,1

PASIVOS
Pasivos Cuasimonetarios 2.070,4 1.817,5 252,8
Depositos con el Gobierno Central 88,9 691,0 -602,1
Otros Pasivos netos 18,1 21,2 -3,1
TOTAL PASIVOS 2.177,4 2.529,7 -352,3
POSICION NETA (activos - pasivos) 5.918,4 5.527,9 390,5
Variacién tipo de cambio (en el periodo) 11,63 -5,83 17,46
Total revaluaciones (cifras en millones de colones) 68.830,8 -32.227,7 101.058,5

Fuente: Sistema SAP
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4.2, Resultado Contable

El resultado contable acumulado para el periodo enero a junio 2016, presentd una mejora
respecto al mismo periodo 2015 de ¢117.391,0 millones (86,6%):

Cuadro 9. Estado de Resultados acumulado
enero - junio 2016 y 2015
Cifras en millones de colones

. Variacién
Partidas 2016 2015 ——
Anual

Resultado Financiero -75.576,7 -98.102,6 22.525,9
Resultado Operativo -9.776,5 -8.111,4 -1.665,1
Resultado antes de Revaluaciones Monetarias -85.353,2 -106.214.0 20.860.8
Revaluaciones Monetarias Totales 76.012,5 -40.441,2 116.453,7
M.enos:. Revaluaciones Monetarias sobre las Reservas 8.8853 -11.038,2 10.9235
Disponibles
Resultado Revaluaciones Monetarias Netas * 67.127,2  -29.403,0 96.530,2
RESULTADO CONTABLE -18.226,0 -135.617,0 117.391,0
Nota:

¥ H resultado neto de las revaluaciones monetarias excluye el efecto de las revaluaciones monetarias de la
moneda extranjera al délar de las partidas relacionadas a las Reservas Disponibles, que se integraron en el
resultado financiero para efecto de determinar el resultado de la Gestion de las Reservas Disponibles.

Fuente: Sistema SAP

» Resultado financiero acumulado

El resultado financiero acumulado a junio 2016 en comparacién al 2015 reflejé una mejora de
¢22.525,9 millones, producto de un mejor resultado neto de las Reservas Disponibles
(¢21.376,4 millones), un menor costo financiero en el Mercado Integrado de Liquidez (¢2.471,9
millones), compensado por el aumento de los gastos de intereses en las Operaciones de
Mercado Abierto (¢1.246,3 millones).

Los ingresos financieros netos relacionados con las Reservas Disponibles aumentaron en
¢21.376,4 millones; producto de un mayor rendimiento sobre los activos de 104,0 puntos base
respecto al periodo 2015 (pasando de 0,34% en el 2015 a 1.38% en el 2016) explicado por
mayores ingresos de los rendimientos sobre las inversiones de ¢8.438,6 millones, las
valoraciones de mercado de los portafolios de inversion ¢10.348,3 millones y por las
revaluaciones monetarias de las inversiones ¢2.589,5 millones.

El gasto financiero de este periodo aument6 en ¢100,6 millones, obedecié principalmente a los
saldos promedios de los pasivos relacionados con los valores emitidos con residentes
(¢121.707,8 millones) y con una tasa observada promedio en el 2016 del 7,11% y en el 2015
un 7,53%.
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» Resultado operativo acumulado

El resultado operativo consolidado del periodo, presentd un resultado desfavorable de ¢9.776,5
millones, originado por el resultado operativo negativo de los Organos de Desconcentracion
Maxima de ¢9.190,8 millones, del Banco por ¢230,3 millones y del resultado no ordinario -
¢355,4 millones por la donacién a la Fundacién de Museos del Banco.

» Revaluaciones Monetarias

Las Revaluaciones Monetarias Netas presentaron una variacion positiva de ¢96.530,2 millones
respecto al ano anterior, originada por la depreciacién del colon respecto al délar (¢17,46
colones) durante este periodo acumulado. Las revaluaciones de las Reservas Disponibles
presentaron una mejora de ¢19.923,5 millones, por el comportamiento de los tipos de cambio
de las monedas extranjeras con relacion al délar.
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