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San José, Costa Rica, marzo del 2012

El Banco Central de Costa Rica (BCCR), en cumplimiento a lo dispuesto en el articulo 16
de su Ley Organica, presenta su informe anual sobre el comportamiento de la economia
costarricense, asi como de las politicas que aplicé durante el 2011. Ademas, este
documento analiza la evolucién del sistema de pagos y la situacion financiera de esta
Institucion.

Por separado se publican, en forma semestral, las principales disposiciones normativas
dictadas durante el periodo que se resena, en relacion con las funciones y las

operaciones del Banco Central de Costa Rica y con sus actividades en la economia
costarricense.
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Resumen

La presente Memoria describe las acciones tomadas por el Banco Central de Costa Rica durante el
2011 en materia de politica monetaria, cambiaria, financiera y de la operativa del sistema de
pagos. Asimismo, analiza la situacién financiera de esta Institucién, tanto desde una perspectiva
contable como de cuentas monetarias y, por primera vez, incluye un detalle de los criterios
emitidos por el Banco sobre endeudamiento publico y proyectos de ley en tramite en la Asamblea
Legislativa, en cumplimiento de la normativa vigente.

Ademas, evalla las condiciones macroeconémicas prevalecientes a nivel internacional e interno
durante el ano en comentario, lo cual se espera contribuya a que el lector tenga una mejor
comprension del contexto en el que el Banco Central tom6 sus acciones de politica y los
resultados iniciales de esas acciones. Seguidamente se presenta un resumen de los principales
aspectos relacionados con el entorno macroecondémico en el 2011.

La recuperacion de la actividad econédmica mundial perdid dinamismo a partir del segundo
trimestre del ano, particularmente en los paises desarrollados. Esto debido a que en algunas
economias, el comportamiento del déficit fiscal requirié limitar los estimulos fiscales, para no
comprometer mas la sostenibilidad de la deuda publica en el largo plazo.

En especial, destac6é la situacidbn en la Eurozona, que estuvo inmersa en un clima de
incertidumbre, propiciado por los problemas de deuda soberana de algunos de sus miembros y su
contagio a los sistemas financieros, lo cual se reflejéo en una menor tasa de crecimiento de dicha
region y repercutié adversamente en la actividad de otras economias.

La inflacién internacional se ubicd por encima de la observada en el 2010; sin embargo, a partir
del segundo semestre tendié a desacelerarse, principalmente en las economias desarrolladas,
como resultado de la caida registrada en el precio de las materias primas en los mercados
internacionales, asociada a su vez a una menor expectativa de demanda por bienes primarios.

En el caso costarricense, a pesar del incierto entorno internacional, los indicadores econémicos en
el 2011 mostraron un balance favorable, principalmente en lo que se refiere a la meta
inflacionaria y al crecimiento de la actividad econdémica. No obstante, persistieron las
vulnerabilidades relacionadas con el resultado fiscal.

En particular, la inflacion general, medida por la variacion del indice de Precios al Consumidor
(IPC), fue de 4,7%, ubicandose por tercer ano consecutivo dentro del rango objetivo establecido en
la programacion macroecondmica. Este resultado estuvo determinado por una politica monetaria
congruente con la meta establecida por el Banco Central, ausencia de presiones de demanda,
estabilidad del tipo de cambio, choques favorables de la produccion agricola y expectativas de
inflacion con tendencia decreciente, aunque superiores al objetivo inflacionario.

En contraste con el comportamiento del IPC, el indice Subyacente de Inflacién (ISl) evidencié una
aceleracion de la inflacién de mediano y largo plazo, pues la variacién interanual de dicho indice
en el 2011 fue de 4,5% en tanto que en el 2010 habia sido de 3,5%. Pese a ello, dicha tasa se
ubic6 por debajo del punto medio del rango meta de precios establecido para el 2011 por el
Banco Central.
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La produccién crecid un 4,2%, tasa que si bien resulté inferior a lo proyectado al principio del ano y
al crecimiento registrado en el 2010, es un resultado que se considera positivo, dados los riesgos
y desequilibrios que caracterizaron al 2011.

Segun los componentes del gasto, el crecimiento de la producciéon provino en mayor medida de la
demanda interna, impulsada por el gasto de consumo privado, aunque a partir del tercer trimestre
se produjo un repunte de la demanda externa.

Por actividades, el crecimiento de la produccién estuvo liderado por las industrias de transporte,
almacenamiento y comunicaciones; manufactura; servicios empresariales y comercio,
restaurantes y hoteles.

A pesar de que en el 2011, la cuenta de servicios de la balanza de pagos generd un superavit
mayor al del ano precedente, el resultado de la cuenta corriente fue mas deficitario que en el
2010, debido principalmente al deterioro en los términos internacionales de intercambio y a un
crecimiento de las importaciones de bienes superior al de las exportaciones. No obstante lo
anterior, los flujos de capital fueron suficientes para financiar esa brecha y propiciar un
incremento en las reservas internacionales netas (RIN). El saldo de las RIN al cierre del ano
ascendi6 a EUA$4.755,8 millones, equivalente a 4,9 meses de importaciones y 1,6 veces la base
monetaria.

Por otra parte, el resultado financiero acumulado del Sector Piblico Global Reducido (SPGR)
representd un 5,4% del PIB, inferior al observado en el 2010 (5,9%). En particular, el Gobierno
Central redujo su déficit en 1,1 p.p. del PIB, principalmente debido a una mejora en la recaudacién
tributaria, a la politica de contencion del gasto plblico y a la posposicién de algunos gastos
relacionados con proyectos de infraestructura.

No obstante esa mejora relativa en la situacion financiera del Gobierno Central, ésta continué
siendo fragil y expuesta a un complicado panorama de riesgos externos, debido al lento
crecimiento de la economia mundial y al temor de una eventual crisis en la Eurozona, con su
consecuente efecto contagio a nivel mundial.

En el 2011, el Banco Central continué realizando esfuerzos por mejorar la gestion de la liquidez de
la economia. En esta direccion, puso en funcionamiento una nueva estrategia de control
monetario que procura lograr que la tasa de interés de muy corto plazo sea el principal
instrumento de politica monetaria y, de esta manera, influya directamente sobre los principales
determinantes de la inflacion. Entre otros, esta medida implicé la redefinicion de la Tasa de
Politica Monetaria (TPM), de una tasa transaccional a una de referencia, la creacién de un
corredor de tasas de interés determinado por la TPM y el inicio de la intervencién discrecional del
Banco Central en el Mercado Integrado de Liquidez (MIL).

La nueva estrategia de control monetariol, el traslado de recursos liquidos hacia instrumentos de
mediano plazo y la acumulacién de depdsitos del Gobierno en el Banco Central, llevaron a una
reduccion de la cantidad de liquidez acumulada en los mercados de negociacién de dineroy a que
la tasa de interés promedio de las operaciones en el MIL se ubicara en los linderos de la tasa de
politica monetaria.

1 En el Recuadro 2 del Informe de Inflacion publicado en diciembre del 2011 se detallan los primeros resultados obtenidos con la
aplicacion de esta nueva estrategia de control monetario.
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La estabilidad de la tasa de variacion de los precios internos y las menores expectativas
inflacionarias permitieron mantener la TPM sin variaciones desde junio del 2011, cuando inici6 la
nueva estrategia de control monetario.

Este hecho, conjuntamente con la estabilidad de las tasas de interés en el mercado internacional
y la suficiencia de recursos para satisfacer la demanda interna de crédito, permitié que las tasas
de interés del Sistema Financiero Nacional se mantuvieran estables durante el 2011, aunque
hacia finales del ano se empezd a percibir una presion al alza, explicada por los requerimientos de
liquidez del Gobierno Central.

El comportamiento de los agregados monetarios y crediticios fue congruente con el crecimiento
real estimado de la actividad econémica y la meta de inflacién especificada por el Banco Central
en la programacién macroecondémica, por lo cual no ejercieron presiones inflacionarias por encima
de dicho objetivo.

Los ahorrantes mostraron una mayor preferencia relativa por instrumentos liquidos, denominados
generalmente en colones, situacidon que se asocia a la estabilidad de la inflacion y del tipo de
cambio. No obstante, los deudores favorecieron los créditos en moneda extranjera. De hecho, la
expansion del crédito al sector privado fue impulsada basicamente por los préstamos otorgados en
moneda extranjera, toda vez que el financiamiento en colones mantuvo un comportamiento similar
al del 2010.

Los intermediarios financieros atendieron los créditos en colones mediante la captacion local,
mientras que para financiar los préstamos en moneda extranjera acudieron al uso de activos
externos y a la contratacion de pasivos internacionales.

Finalmente, las operaciones cambiarias del mercado privado y del sector pulblico registraron un
incremento tanto por mayores ingresos como egresos de divisas, asociados al mayor volumen de
transacciones internacionales de la balanza de pagos. El tipo de cambio present6 en el 2011 una
relativa estabilidad, lo que significé una apreciaciéon nominal de 0,2% (9,7% en el 2010). En el
Mercado de Monedas Extranjeras las cotizaciones en algunas sesiones del primer cuatrimestre del
ano coincidieron con el valor inferior de la banda cambiaria y requirieron la defensa de ese
compromiso, sumando las compras al Programa de Fortalecimiento de Reservas Internacionales
Netas, el cual se completd al término de ese periodo. Posterior a ese lapso, el tipo de cambio
continud registrando valores ligeramente superiores a ese limite inferior.
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. Economia Internacional

En el 2011, el entorno econémico internacional se caracterizé por una desaceleracion
de la actividad econémica con una inflacion ligeramente superior a la del ano previo,
incertidumbre y volatilidad en los mercados financieros y la existencia de restricciones
fiscales en la mayoria de naciones desarrolladas.

1.1 Actividad econ6mica

En el 2011, la actividad econdmica internacional se moderd, particularmente en los paises
desarrollados, en parte porque los altos déficits fiscales de algunas naciones limitaron el gasto
plblico, factor que habia desempenado un papel primordial en el proceso de reactivacion
econdmica observado el ano previo.

Lo anterior fue complementado por la moderacion en el crecimiento de las principales economias
emergentes, como resultado de la adopcion de medidas de politica para contener las presiones
inflacionarias.

El PIB de Estados Unidos crecio 1,7% en el 2011 (3,0% un ano atras), como consecuencia de la
contraccion del gasto publico y la desaceleracion de las exportaciones netas y del gasto privado
(consumo e inversion), esto Ultimo explicado por la elevada tasa de desempleo y el deterioro del
sector inmobiliario®.

En la Eurozona, el PIB aumentd 1,4% (1,9%
en el 2010). Entre los factores que
perjudicaron la actividad econdémica en
Europa estan la incertidumbre en torno a la 15
efectividad de las politicas de austeridad 10
fiscal para resolver los problemas de
deuda, la falta de acuerdo por parte de las
autoridades sobre los mecanismos de
rescate, la posibilidad de contagio al
sistema financiero por su exposicién a la
deuda soberana, la existencia de presiones
inflacionarias y la expectativa de menor
crecimiento econdémico global. #

Grafico 1. Producto Interno Bruto de algunos paises
seleccionados
-variacion trimestral anualizada-

Estados Unidos Eurozona

——Reino Unido —Japén

20 —o—Brasil ——Alemania
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sep-09
dic-09
mar-10
jun-10
sep-10
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dic-11

En Japén, los indicadores de produccién

evidenciaron una recuperacion a partir del  Fuente: Fondo Monetario Internacional.

tercer trimestre del 2011, influenciada por

el proceso de reconstruccion de la economia tras el terremoto de marzo, aunque adn se ubicaron
por debajo de los resultados observados el ano precedente.

2E| indice Case-Shiller de Standard &Poor’s presenté una caida de 4% en diciembre del 2011, situacion que se observo en los 15
meses previos.
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De igual forma, en las economias emergentes de alto crecimiento también hubo una
desaceleracion en el ritmo de la actividad econémica. El PIB de China crecié 9,2% (10,4% en el
2010), siendo la inversion empresarial en activos fijos, la inversiéon residencial y el consumo
privado los principales impulsores. Por su parte, Brasil crecié un 2,7%, muy por debajo del
crecimiento registrado el ano previo (7,5%).

1.2 Inflacién
En lo que respecta a la inflacion Gréfico 2. Inflacién internacional
internacional, si bien ésta fue superior a la -variacion interanual del Indice de Precios al Consumidor-

observada en el 2010, a partir del segundo
trimestre la variacion de los precios tendi6 a
moderarse, especialmente en los paises
desarrollados.

65
X
46 " 47
41 3742 1

En Estados Unidos, la variacion interanual - ¥y "

z . . . 22 2
del Indice de Precios al Consumidor (IPC) " 21 12
fue 3,0% y en mayor medida se reflejé en
los precios de los alimentos. Por su parte, I

uDiciembre 2010 wDiciembre 2011

0.0
en la Eurozona la inflacién, medida por el 055
Indice de Precios Armonizado, alcanzé en Brasl  Cina Reo  Chle Méxco Estedos Euozona Peri  Canadd Aemania Japén
diciembre del 2011 un 2,7%, Uride Unicos

principalmente por el aumento en el precio
de los combustibles y de los servicios
publicos.

Fuente: Bloomberg, bancos centrales y oficinas nacionales
de estadistica.

En las economias emergentes, algunos paises presentaron altas tasas de inflacién, debido a que
los precios todavia incorporaron parte del efecto rezagado de las presiones inflacionarias externas
que se dieron en el 2010 e inicios del 2011, en particular de los alimentos (de alta ponderacién) y
por las presiones de demanda interna, especialmente en los primeros meses del ano.

La moderacion de la inflacion en los paises desarrollados reflejo en parte el comportamiento del
precio de las materias primas en los mercados internacionales; cuyo aumento a inicios de ano fue
parcialmente compensado por la reduccion registrada a partir del segundo trimestre del 2011.
Esto por cuanto las politicas adoptadas por China y otras economias emergentes para evitar el
sobrecalentamiento de sus economias, las dudas sobre la recuperacion econémica de Estados
Unidos, las interrupciones generadas en la cadena de producciéon por el terremoto de Japén y la
incertidumbre sobre la situacién fiscal en la Eurozona, dieron lugar a una menor expectativa de
demanda por bienes primarios.

El Indice de Materias Primas del Fondo Monetario Internacional (FMI), luego del incremento
acumulado de 12,1% en el primer semestre del 2011, mostré en el segundo semestre una
reduccion de 6,1% en promedio, destacando en particular la caida en los indices de materias
primas agricolas (19,0%), de uso industrial (18,7%), metales (18,5%) y alimentos (11,5%).

En el caso particular del petréleo, el acuerdo de liberaciébn de reservas tomado por los paises
miembros de la Agencia Internacional de Energia para satisfacer la demanda, favorecio la
estabilidad y posterior caida en los precios, pese a los problemas politico-sociales en Libia.
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Ademas, los paises miembros de la Organizaciébn de Paises Productores y Exportadores de
Petroleo (OPEP) incrementaron la produccion a partir de junio y anunciaron otro aumento a inicios
del 2012, superando las cuotas de extracciéon acordadas en diciembre del 2008.

El comportamiento de los diferentes indicadores de produccion y, particularmente, la expectativa
de menor crecimiento mundial, llevé a algunos bancos centrales, principalmente de los paises
desarrollados, a retomar acciones de politica monetaria mas expansivas, a expensas de su
objetivo de inflacidbn. Estas medidas consistieron, basicamente, en bajas tasas de politica
monetaria y el uso de mecanismos para inyectar liquidez.

1.3 Mercados financieros y cambiarios

Durante el 2011 las condiciones en los mercados
financieros internacionales fueron volatiles,
producto de la incertidumbre que generé la
aprobacion del segundo paquete de ayuda

Grafico 3. Tendencia de los indices bursatiles y
volatilidad de los mercados financieros

financiera a Grecia, asi como las dudas sobre la 1.800 —MSCI Emergentes %0
efectividad de las medidas de austeridad fiscal 1.600 MSCI Desarrollados 80
en la Eurozona y la posibilidad de contagio al 14w VIX S&P (eje derecho) 70

sistema financiero. 1.200 M &0
1.000 e 50
En el segundo semestre, los indicadores 800 W 0
bursatiles revirtieron la tendencia ascendente igg va zg
que mostraron desde el primer trimestre del 200 0
2010. Durante ese periodo, el indice MSCI de las
bolsas de los mercados desarrollados caydé un
11,2% y el de las economias emergentes un
20%.

- T - =
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Fuente: Bloomberg.
La mayor volatilidad en los mercados financieros
se reflejé en un incremento temporal en el indice VIX hasta setiembre del 2011, el cual super6 los
niveles observados entre mayo y julio del 2010, cuando se anuncié el primer programa de rescate
a Grecia.

Las dudas sobre la efectividad de las medidas de austeridad para resolver los problemas fiscales
que enfrentaron los paises de la periferia de Europa, propiciaron ajustes en las calificaciones
crediticias de Espana, Grecia, Italia y Portugal, asi como en los bancos comerciales de estos
paises. Debido a ello, se acentud el traslado de recursos de los inversionistas institucionales hacia
instrumentos financieros que se perciben mas seguros y liquidos, especialmente bonos de deuda
del Tesoro de Estados Unidos y emisiones de los gobiernos de Alemania y Reino Unido.

De acuerdo con cifras de Fitch Ratings, los principales fondos mutuos del mercado de dinero de
Estados Unidos redujeron su exposicion en los bancos comerciales europeos, tanto en monto
como en plazo, colocando estos recursos en los sistemas financieros de Canada, Australia y
Japén3. La calificadora estima que la participacion de las inversiones en Europa se redujo de
49,6% al término del 2010 a 31,7% en diciembre del 2011.

3Fitch Ratings: “U.S Money Funds and European Banks”, 26 de enero de 2012. La exposicion contempla certificados de depdsito, papel
comercial, recompras y notas de corto plazo.
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La turbulencia del sistema financiero europeo se trasladé a los paises de América Latina,
reflejandose en un incremento en los margenes de rendimiento requeridos por los ahorrantes por
encima de los bonos del Tesoro de los Estados Unidos. De acuerdo con el indice EMBI (Emerging
Markets Bond Index) que publica JP Morgan, el margen promedio de las principales economias de
América Latina super6 los 200 puntos basicos (p.b.), lo que implico un aumento de 40 p.b. en
relacion con los niveles observados a finales del 2010.

En el mercado cambiario, entre mayo y agosto Gréfico 4. Indice de cotizaci d d
del 2011 se mantuvo la caida en el valor del rafico 4. Indice de cotizaciones de monedas con

2 . respecto al dolar de Estados Unidos
dolar de Estados Unidos con respecto a las -base enero 2009-

principales divisas y monedas
latinoamericanas, como resultado de la 45
abundante liquidez en la economia —Euro —Libra —Yen —Franco — Peso (México) — Peso (Chile) —Real

estadounidense. No obstante, esta tendencia
se revirtid a partir de setiembre (excepto en el
caso del yen), debido al traslado de recursos
hacia bonos del Tesoro de Estados Unidos.

El indice de tipo de cambio nominal que calcula
la Reserva Federal (a partir de una canasta de
monedas) presentd una caida de 6,4% en los 60

. . Q0 00 99 OO0 00 00 ™~ v = ™ v v
primeros ocho meses del 2011, mientras que QQ QeI vrr e rr vy v oo

i ; ; = T §3 5328535328353 %3
en el Ultimo cuatrimestre de ese mismo ano §s3°828s32°5828352°8 2

reflejo una apreciacion del délar superior al
o/ 4
6%:*. Fuente: Bloomberg.
De igual forma, los instrumentos denominados
en francos suizos resultaron mas atractivos para los ahorrantes europeos, lo que propicid una
fuerte apreciacion de esta moneda, principalmente durante el segundo trimestre.

Finalmente, el indice de Monedas Latinoamericanas calculado por JP Morgan (LACI por sus siglas
en inglés), confirmé la caida generalizada en el valor de las monedas de la regién con respecto al
doélar. Este indicador disminuyd 2,3% entre mayo y agosto y 11% en el lapso setiembre-diciembre
del 2011.

En estos Ultimos cuatro meses destacé la depreciacion del real brasilefio (17%), el peso chileno
(13%) y el peso mexicano (13%), atribuida en gran parte a la movilidad de los capitales provocada
por la volatilidad e incertidumbre en los mercados financieros internacionales.

4Mas informacion sobre este indicador puede encontrarse en el sitio en internet de la Reserva Federal de Estados Unidos en el
siguiente vinculo: http://www.federalreserve.gov/releases/h10/Summary/.
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. La economia costarricense en el 2011

2.1 Las medidas de politica del Banco Central de Costa Rica

Durante el 2011, el principal objetivo de politica del Banco Central de Costa Rica fue
consolidar el proceso de desinflacion observado el bienio previo, para alcanzar en el
mediano plazo una tasa de inflacion convergente hacia las de los principales socios
comerciales del pais. Lo anterior por cuanto se considera que el mayor aporte que un
banco central puede hacer a la sociedad es la estabilidad de la moneda.

En el 2011, el Banco Central reafirmdé su compromiso ante la sociedad costarricense de
consolidar el proceso de reduccion de la inflacion observado desde diciembre del 2008, para que
en el mediano plazo la inflacidon converja a los niveles que muestran nuestros principales socios
comerciales.

En el campo monetario, el Banco Central continué con la adopcion de medidas que buscaron
consolidar la tasa de politica monetaria como el principal instrumento de politica, con el fin Ultimo
de lograr un mayor control de la inflacién. En linea con lo anterior, adopté una nueva estrategia de
control de la liquidez. Como parte de esta estrategia, continuaron los esfuerzos por trasladar
recursos liquidos hacia instrumentos de mediano plazo, lo cual, aunado a la acumulacién de
depositos del Gobierno en el Banco Central, permitié reducir la cantidad de liquidez acumulada en
los mercados de negociacion de dinero y ubicar la tasa de interés promedio de esos mercados en
niveles cercanos a la tasa de interés de politica monetaria.

Adicionalmente, buscé mejorar el canal de comunicaciéon con la sociedad, como medida
complementaria para facilitar la comprension de las decisiones de politica monetaria y cambiaria y
con ello, coadyuvar en el proceso de formacién de las expectativas para anclarlas en torno a la
meta de inflacion.

Por su parte, en materia de politica cambiaria, el Banco Central mantuvo su compromiso con los
parametros de la banda cambiaria, pero sin que ello limitara continuar con la transicion, gradual y
ordenada, hacia la flotacidon cambiaria® y asi cumplir uno de los prerrequisitos en el proceso de
avance hacia un esquema monetario de metas de inflacion.

En linea con lo anterior, el Banco Central continué apoyando los esfuerzos orientados a
incrementar el grado de transparencia en los mercados de negociacion de divisas y a promover el
desarrollo del mercado de coberturas cambiarias. Ademas, continué analizando la experiencia
internacional en torno a los mecanismos de intervencion cambiaria, para considerarlas en el
proceso tendiente a la adopcion de un régimen de flotacion cambiaria®.

5El Recuadro 2 del Informe de Inflacion de mayo 2010 describe la nueva clasificacion de regimenes cambiarios que aplica el FMI
(http://www.bccr.fi.cr).
SEl capitulo 2 del Informe de Inflacion publicado en diciembre del 2011 estudia la evidencia internacional y para Costa Rica sobre
reglas de intervencion cambiaria.
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De manera subsidiaria y, en apego también a lo dispuesto en su Ley Organica, las acciones del
Banco Central procuraron la eficiencia del sistema de pagos interno, asi como la eficiencia,
competencia y estabilidad del sistema financiero costarricense.

En materia de sistema de pagos y de estabilidad financiera, se aprob6 una modificacion al
Reglamento del Sistema de Pagos?, que amplié las garantias del sistema de pagos a valores
emitidos por las instituciones auténomas y por emisores no residentes (gobiernos soberanos).
Asimismo, el Banco Central puso a disposicidon del sistema financiero facilidades de crédito
contingente y continud trabajando en otros proyectos orientados a mejorar los servicios de pagos,
entre ellos la firma digital. Ademas, modificoé el capital minimo de los bancos privados y de las
empresas financieras de caracter no bancario.

A continuacion se describen, con un mayor grado de detalle, las medidas de politica tomadas por
el Banco Central durante el 2011.

2.1.1 Politica monetaria

En acato a su Ley Organica (Ley 7558), en enero del 2011 el Banco Central aprobd el Programa
Macroeconémico para el bienio 2011-20128, que planteé como objetivo alcanzar una tasa de
inflacion interanual en diciembre del 2011 de 5% y en diciembre del 2012 de 4%, en ambos casos
con un rango de tolerancia de un punto porcentual (+ 1 p.p.). Asimismo, en julio efectué una
revision del Programa Macroecondmico, considerando el diagnéstico de la situacion econdémica en
el primer semestre, en el que destaco el proceso de reactivacion econémica local y la continuidad
del proceso de desaceleracion de la inflacidon observado desde finales del 2008, en razén de lo
cual dispuso mantener el objetivo inflacionario propuesto a inicios del ano®.

De esta forma, el principal reto de politica para el 2011 fue procurar una disminucién de la
inflacién observada en el 2010, que al término del ano registrd una variacion de 5,8%.

La politica monetaria continué orientada a controlar la inflacién, con acciones tendientes a
avanzar hacia la flexibilidad cambiaria y adoptar la nueva estrategia de control monetario, con el
fin de que la tasa de interés de corto plazo (tasa de politica monetaria) constituya el principal
instrumento de la politica monetaria; ello sin perjudicar la estabilidad externa ni descuidar sus
objetivos subsidiarios. Particularmente destacaron las siguientes medidas:

Nueva estrategia de control monetario

La Junta Directiva del Banco Central, en el articulo 6 de la sesién 5495-2011 del 13 de abril del
2011 yarticulos 6y 7 de la sesién 5499-2011 del 1° de junio del 2011, acordé iniciar una nueva
estrategia de control monetario, en la cual la tasa de interés de corto plazo constituye el principal
instrumento de politica monetaria. El esquema busca reducir la volatilidad de la tasa de interés
del MIL, mediante intervenciones diarias del Banco Central inyectando o drenando liquidez a un
dia plazo de manera activa (en subasta), segin lo requieran las condiciones de liquidez. El
proposito de dicha intervencién es ubicar la tasa promedio del MIL en los linderos de la TPM.
Como parte de esta estrategia, se dispuso lo siguiente:

7Aprobado por la Junta Directiva en el articulo 6, de la sesion 5511-2011, celebrada el 24 de agosto del 2011. Especificamente, se
modificaron los articulos 189, 257, 258, 271y 273.

8Aprobado por la Junta Directiva en el articulo 7 de la Sesion 5485-2011, celebrada el 19 de enero de 2011.

9Aprobado por la Junta Directiva en el articulo 4 de la Sesion 5506-2011, celebrada el 18 de julio de 2011.
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. Modificar el concepto de la TPM

Previo a estos cambios, la TPM era la tasa de interés a la cual el Banco Central facilitaba recursos
a un dia plazo (créditos) en el MIL. Sin embargo, la nueva estrategia requiere que ésta sea una
tasa de interés de referencia, a partir de la cual se defina el espectro de tasas de interés de los
diversos instrumentos de captacion e inyeccion de liquidez en el MIL2°,

. Crear instrumentos para la intervencion del Banco Central en el MIL

Se crearon instrumentos para que el Banco Central intervenga en el MIL. La intervencion en dicho
mercado se realiza mediante operaciones de inyeccion y contraccion de liquidez ofrecidas en
subastas, a uno, siete y catorce diast. Si las operaciones son de inyeccion de liquidez, el Banco
Central esta dispuesto a recibir como minimo la TPM, en tanto que si las operaciones son de
contraccion de liquidez esta dispuesto a pagar, como maximo, la TPM. Ademas, ofrece durante el
horario de operacion del MIL (8 a.m. a 6 p.m.) facilidades permanentes de crédito y depdsito a un
dia plazo.

. Definir el nivel de la TPM y el corredor de tasas de interés

La amplitud del corredor de tasas de interés para las operaciones del Banco Central en el MIL fue
definida en 200 puntos base. Dado que la TPM es el punto de referencia para la determinacion
de las tasas de interés de este corredor, la tasa de interés de las facilidades permanentes de
crédito y depodsito fueron definidas como TPM mas 100 puntos base y TPM menos 100 puntos
base, en ese orden.

Tomando en cuenta los elementos antes mencionados, el Banco Central estableci6 la TPM en 5%
y la tasa de interés de las facilidades permanentes de depdésito y de crédito a 1 dia en 4% y 6%
respectivamente, medidas que comenzaron a regir a partir del 4 de junio del 2011. El siguiente
grafico muestra el corredor de tasas de interés en el MIL vigente a partir de esa fecha.

Facilidad Permanente de Crédito
TPM + 100 p.b. = 6,00%

Tasa de interés MIL

TPM = S, 00%

TPM - 100 p.b. = 4,.00%

Facilidad Permanente de Depoésito

10Se modificé el Titulo IV, Numeral 2, Literal D de las Regulaciones de Politica Monetaria, en los siguientes términos:

“D. Se define la Tasa de Politica Monetaria como la tasa de interés objetivo del Banco Central de Costa Rica. Este indicador

corresponde a la tasa de interés que utiliza el Banco Central de Costa Rica como referencia para conducir el costo de las

operaciones a un dia plazo en el Mercado Integrado de Liquidez dentro de un corredor formado por las tasas de interés de

sus facilidades permanentes de crédito y de depdsito en este mercado.”
11La intervencién del Banco Central en el MIL se realiza con base en proyecciones diarias de liquidez. Diariamente el Banco Central
anuncia al medio financiero la convocatoria para la subasta a un dia plazo (sea de inyeccion o contraccion de liquidez o bien, en caso
de no requerirse de igual forma lo comunica al medio). Una vez a la semana realiza la convocatoria, en caso de requerirse, de subastas
de instrumentos a 7 y 14 dias plazo (inyeccion o contraccion).
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Disposiciones de encaje minimo legal

La Ley Organica del Banco Central y la normativa sobre politica monetaria consideran el uso del
encaje legal y de la reserva de liquidez como un instrumento monetario, mediante el cual el Banco
Central regula la cantidad de dinero en circulacion y facilita la gestion de liquidez sistémica, tal y
como sugiere la teoria monetaria y evidencia la practica aplicada por buena parte de bancos
centrales en el mundo. Asimismo, implicitamente el resguardo de un porcentaje de la captacion de
las entidades financieras constituye un seguro ante requerimientos inesperados de liquidez, lo
que facilita la administracion del riesgo asociado a la intermediacion financiera.

En linea con lo anterior, la Junta Directiva del Banco Central, en el articulo 6 de la sesién 5496-
2011 del 27 de abril del 2011, estimé necesario fortalecer el control monetario extendiendo la
aplicacion de estos instrumentos a pasivos originados en endeudamiento externo de corto plazo (y
operaciones externas cuya realidad econdmica fuese similar a éste). Ello por cuanto consider6 que
son semejantes a otros pasivos que forman parte de los recursos disponibles para el proceso de
intermediacion financiera y que si estan sujetos a regulaciones de control monetario?2.

La medida entré en vigencia gradualmente a partir del 1 de setiembre del 2011 con una tasa de
5%, de 10% en octubre y 15% en noviembre del 201113, Dado que existe un rezago de dos
quincenas naturales para efectos del control del encaje, el traslado efectivo de recursos hacia el
BCCR por concepto de encaje a estas nuevas figuras empez6 hasta la primera quincena de
octubre del 2011.

La aplicacion del requisito de encaje sobre el endeudamiento externo de corto plazo y figuras
similares permitié mejorar el control monetario, toda vez que de no haberse aplicado esta medida,
el crecimiento de la oferta de fondos prestables habria sido mayor y los intermediarios financieros
hubieran podido incrementar el crédito al sector privado aln mas de lo observado,
particularmente en la segunda parte del afno4. Ademas, tuvo un efecto positivo sobre el resultado
financiero de la Institucion.

12Adicionalmente, con esta reforma busco: i) disminuir los efectos (volatilidad) del capital de corto plazo sobre la estabilidad del
sistema financiero, los mercados de dinero y tasas de interés vy; ii) disminuir el riesgo moral asociado a la conducta de los
intermediarios financieros, que pueden sobrepasar los niveles socialmente 6ptimos de endeudamiento externo si existe compromiso
del Banco Central de prevenir problemas de liquidez en el sistema financiero local.
13La Camara de Bancos e Instituciones Financieras de Costa Rica presentd un recurso de amparo en contra de este acuerdo. En
atencién a ese recurso, la Junta Directiva en articulo 3 de la sesion 5507-2011, del 26 de julio de 2011, suspendié la entrada en
vigencia de dichas disposiciones. El 17 de agosto del 2011 la Sala Constitucional de la Corte Suprema de Justicia notificé al Banco
Central el voto nimero 2011-10787, dictado el 12 de agosto de 2011, por medio del cual declard sin lugar el recurso de amparo antes
mencionado. Finalmente, en agosto del 2011 el Banco Central comunic6 al medio financiero la entrada en vigencia de la medida a
partir de setiembre de 2011.
14En el segundo semestre del 2011 la tasa media de crecimiento interanual del crédito al sector privado en moneda extranjera
(expresado en délares) fue de 17,1% (10,3% en la primera parte del ano).
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2.1.2 Politica cambiaria

En el 2011 el Banco Central mantuvo su compromiso con los parametros de la banda cambiarial®,
sin que ello limitara continuar con la transicion, gradual y ordenada, hacia la flotacién cambiaria?s,
para asi cumplir uno de los prerrequisitos en el proceso de avance hacia un esquema monetario
de metas de inflacién. Sus intervenciones en el mercado cambiario respondieron a circunstancias
especiales y coyunturales, cuyo efecto monetario, en los casos requeridos fue neutralizado con el
fin de no afectar la consecucion del objetivo inflacionario.

La principal medida que justificé la intervencién del Banco Central en el mercado cambiario en el
2011, fue el Programa de Fortalecimiento de Reservas Internacionales Netas (PFRIN)7. En
setiembre del 2010 la Junta Directiva del Banco Central aprobd, con fines precautorios, el PFRIN
para el periodo comprendido entre el 2 de setiembre del 2010 y el 31 de diciembre del 2011,
hasta por un monto de EUA$600 millones?8,

La decisiobn de reconstituir reservas internacionales fue tomada en un contexto de elevada
incertidumbre en los mercados financieros internacionales y en un momento en que algunos
indicadores internos apuntaban la necesidad de fortalecer la posicion de activos externos del pais.
El saldo de activos externos en términos del PIB pas6 de 15,6% en diciembre del 2007 a 11,9% en
agosto del 2010, relacion inferior al promedio (13,1%) que presenté un subgrupo de paises con
esquemas monetarios de metas de inflacion y un grado similar de calificacion crediticia®.

Los principales argumentos en favor de la medida se centraron en que permite aumentar la
confianza en la economia, fortalecer la capacidad de pago de las obligaciones externas y
aumentar la posicion de liquidez internacional del pais. No obstante, también se reconoci6 que la
compra de divisas tiene un costo financiero para el Banco Central, toda vez que genera un efecto
monetario expansivo, el cual, en la medida en que se requiera, debe esterilizarse mediante la
colocacion de bonos, para evitar presiones inflacionarias adicionales.

Las condiciones del mercado cambiario propiciaron una compra de divisas mas rapida de lo
previsto. En el Gltimo cuatrimestre del 2010 el Banco Central adquiri6 EUA$265,3 millones, en
tanto que en el primer cuatrimestre del 2011 compré los restantes EUA$334,7 millones.

En marzo y abril del 2011 el tipo de cambio en el MONEX se ubicd en varias sesiones en el limite
inferior de la banda cambiaria, por lo que el Banco Central requiri6 defender el compromiso
cambiario y acumular esas divisas como parte de lo contemplado en el PFRIN (EUA$327
millones).

15 El Banco Central reconoce que el compromiso con los tipos de cambio de intervencion en los limites de la banda podria limitar la
eficacia de la politica monetaria.

16 El recuadro 2 del Informe de Inflacion de mayo 2010 describe la nueva clasificacion de regimenes cambiarios que aplica el FMI
(http://www.bccr.fi.cr).

17 Dado su caracter precautorio, en sentido amplio esta medida puede ser considerada como parte de la politica financiera.

18 En el articulo 5 de la sesion 5471-2010 del 1 de setiembre del 2010, ocasion en la que ademas autorizd compras mensuales
maximas de EUA$50 millones. Posteriormente, en el articulo 14 de la sesion 5477-2010 del 3 de noviembre del 2010, considerando
que la estacionalidad del mercado cambiario indicaba que era factible adquirir una mayor cantidad de divisas sin presionar el tipo de
cambio y que era necesario dar mayor flexibilidad a la Administracion para la ejecucién del PFRIN, elevo el limite maximo mensual para
que, en los meses de noviembre y diciembre del 2010 y del 2011, se ubicara en EUA$100 millones y en los meses restantes del 2011
en EUA$75 millones por mes, manteniendo el limite global de EUA$600 millones.

19 Tomando como referencia la calificacion de la firma internacional Standard & Poor’s.
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El PFRIN significo una expansion monetaria de ¢302.419 millones, la cual fue esterilizada
mediante la colocacion de Bonos de Estabilizacion Monetaria, principalmente en el 2011. Se
estima que el costo financiero neto de esta esterilizaciéon ascendié a ¢400 millones en el 2010y a
¢14.500 millones en el 2011 (0,07% del PIB).

2.1.3 Politica financiera

Para dar cumplimiento al objetivo subsidiario asignado al Banco Central en el articulo 2 de su Ley
Organica, referente a promover un sistema de intermediacion financiera estable, eficiente y
competitivo, la Junta Directiva del Banco Central, mediante articulo 6, literal A de la sesion 5511-
2011 del 24 de agosto del 2011 y articulo 12 de la sesion 5524-2011 del 30 de noviembre del
2011, de manera precautoria tomé medidas para atender requerimientos extraordinarios de
liquidez en el sistema financiero. Estas medidas basicamente comprenden lo siguiente:

e Se amplid el catalogo de instrumentos permitidos como garantia en el MIL, para aceptar,
ademas de titulos valores estandarizados del Ministerio de Hacienda y Banco Central,
aquéllos emitidos por instituciones auténomas de Costa Rica y por otros gobiernos soberanos
que cumplan con determinadas caracteristicas.

e Se puso a disposicion del sistema financiero las facilidades de crédito contingente en el MIL,
asi como lineas de crédito para atender faltantes sistémicos de liquidez; en este Gltimo caso
los instrumentos que pueden utilizarse como garantia incluyen, ademas de los indicados para
el MIL, titulos valores individualizados emitidos por el Ministerio de Hacienda y el BCCR y
documentos de crédito con caracteristicas previamente definidas por la Junta Directiva de
esta Institucién, procurando en todo momento no incrementar la exposicién del Banco Central
al riesgo crediticio .

Ambas figuras fueron creadas para moneda nacional y extranjera y son de naturaleza
contingente, por lo que su activacion queda a cargo de la Comision para Operaciones
Contingentes de Liquidez. Particularmente en el caso de las operaciones en moneda
extranjera, su monto esta acotado, de manera conjunta (ambos instrumentos y para todo el
sistema financiero) a EUA$500 millones.

Con estas medidas, el sistema financiero nacional dispone de un mecanismo agil para
obtener recursos ante requerimientos extraordinarios de liquidez, que pudieran atentar contra
la estabilidad del sistema. Los créditos para atender un eventual riesgo sistémico originado
en faltantes extraordinarios de liquidez son instrumentos compatibles con la naturaleza
técnica del Banco Central y necesarios para el cumplimiento de sus funciones como
prestamista de Gltima instancia.

Por su parte, de acuerdo con lo dispuesto en el articulo 151 de la Ley Organica del Sistema
Bancario Nacional, y bajo el entendido que el nivel de capital minimo de las entidades financieras
contribuye a mejorar la capacidad del sistema financiero para afrontar perturbaciones
ocasionadas por tensiones financieras o econémicas, la Junta Directiva del Banco Central acordd
modificar el capital minimo de la banca privada. Para el 2011 se estableci6 lo siguiente:
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i) Incrementar el capital minimo de los bancos privados, tomando en consideracion la
variacién interanual del indice de Precios al Consumidor (IPC) a diciembre del 2010 (5,8%)
y la variacion del PIB real del 2010 (4,3%). De acuerdo con ese parametro, el capital
minimo de los bancos privados se ubico en ¢9.305 millones.

i) Para las empresas financieras de caracter no bancario se establecié un capital minimo no
inferior a ¢1.861 millones, ello por cuanto el capital social de estos intermediarios debe
ser, como minimo, un 20% del capital social de los bancos privados.

2.1.4 Sistema de pagos

El articulo 2 de la Ley Organica del BCCR establece como uno de los objetivos subsidiarios del
Banco Central “promover la eficiencia del sistema de pagos internos y externos y mantener su
normal funcionamiento”. Asimismo, el articulo 3 (inciso e) de esta misma Ley estipula que le
corresponde a esta entidad “la promocion de condiciones favorables al robustecimiento, la
liquidez, la solvencia y el buen funcionamiento del Sistema Financiero Nacional” y el articulo 69
establece la potestad de la Junta Directiva del Banco Central de organizar y reglamentar el
funcionamiento del Sistema de Pagos.

En cumplimiento de esta normativa, en el 2011, la Junta Directiva del Banco Central aprobé las
siguientes medidas:

Ampliacion del horario de Transferencia de Fondos a Terceros (TFT)

Dado el crecimiento de la demanda y los requerimientos de los clientes, en junio del 2011 fue
ampliado el horario de funcionamiento del servicio Transferencia de Fondos a Terceros (TFT), de
un horario de 6:00 a.m. a 12:00 medianoche a un esquema de 24 horas al dia, todos los dias del
ano, incluidos dias no habiles20.

Con este cambio, los clientes disponen de un servicio que permite, dadas las facilidades de
acceso a los sitios web que proveen la mayoria de bancos, mutuales y cooperativas de ahorro y
crédito, realizar desde su casa u oficina y en una forma completamente automatizada, un
movimiento electrénico de fondos desde la Cuenta Cliente de su entidad financiera hasta una
Cuenta Cliente en otra entidad financiera, con disponibilidad de fondos para el cliente beneficiario
en forma inmediata.

Firma digital
El Banco Central y las entidades financieras continuaron con el proceso de apertura de oficinas de

registro en el territorio nacional, para ofrecer la facilidad de entrega de certificados digitales a
usuarios de servicios financieros.

20En octubre del 2010 se habia ampliado el horario de este servicio, pasando de 7:00 a.m. a 6:00 p.m. a otro de 6:00 a.m. a 12:00
medianoche.
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Al cierre del 2011 se habian abierto 30 oficinas de registro, distribuidas en todas las provincias
del pais. Esta infraestructura permite disponer de una capacidad de entrega de mas 100.000
certificados anuales, de los cuales se entregaron cerca de 18.000 para ser utilizados en los sitios
web de las distintas entidades financieras e instituciones pulblicas que tienen habilitado este
servicio?l,

Obligatoriedad del DIMEX en el SINPE

En el 2011 el Banco Central coordin6é con la Direccion General de Migracion y Extranjeria,
Ministerio de Relaciones Exteriores y Culto, el Instituto Costarricense sobre Drogas y las entidades
financieras participantes en el SINPE, para que en todo movimiento de recursos que se realice por
medio de los servicios del SINPE y que correspondan a un extranjero, se solicite el nimero de
identificacion del cliente ordenante o del cliente beneficiario e incluya el nimero ID del Documento
de Identificaciéon Migratoria para Extranjeros - DIMEX.

Con ello se dio cumplimiento a la normativa relacionada con la Ley 8204 -“Ley sobre
estupefacientes, sustancias psicotropicas, drogas de uso no autorizado, actividades conexas,
legitimacion de capitales y financiamiento al terrorismo” y a las recomendaciones del Grupo de
Accion Financiera (GAFI), que establece la obligacion de disponer de la informacién del ordenante
y beneficiario de una transferencia de fondos en toda la cadena de pago.

Ademas, con estas acciones se equipara el tratamiento a los clientes fisicos nacionales con los
clientes fisicos extranjeros, de modo que, tal y como actualmente se le exige a un nacional, en sus
transacciones financieras incluya el nimero de identificacion (cédula fisica) del originador y del
beneficiario, de igual forma si la transaccion involucra a un extranjero, sea incluido el nimero de
identificacion (DIMEX) de éste, ademas, que dicho nimero sea validado contra un registro oficial
(base de datos de Migracion y Extranjeria). Se establecié el 01 de julio del 2012 como fecha limite
para la puesta en marcha de esta obligatoriedad.

Emision monetaria: la nueva familia de billetes

El Banco Central ha realizado esfuerzos para que las monedas y billetes en circulacion retinan las
condiciones de seguridad requeridas para que la poblacién, especialmente no vidente, pueda
realizar sin inconvenientes las operaciones de pago. Una primera medida, que fue consolidada en
el 2011, consisti6 en mantener en circulaciébn un UGnico tamano de moneda por denominacion
para evitar confusiones.

En lo que respecta a los billetes, dado que éstos tenian igual tamano independientemente de su
denominacion, se convino en emitir una nueva familia de billetes con un tamano diferenciado
seglin su denominacion, lo cual facilita su identificacién para los no videntes. Adicionalmente los
nuevos billetes incluyen medidas de seguridad acordes con los avances en tecnologia, lo que les
hace menos vulnerables ante la falsificacion.

En el 2011 se concret6 la puesta en circulacion de las denominaciones de mil y dos mil colones de
la nueva familia de billetes y se continué consolidando el posicionamiento del billete de veinte mil
colones. Al cierre de ese ano, los billetes de ¢20.000 representaron un 17,8% de la emision
monetaria total (11 puntos porcentuales mas que en el 2010).

21 Ello va en linea con los desarrollos realizados como parte del programa de Gobierno Digital.
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2.1.5 Emision de dictamenes sobre proyectos de ley de la Asamblea Legislativa

Existen regulaciones que requieren que el Banco Central emita criterio sobre proyectos de ley en
discusion en la Asamblea Legislativa y sobre solicitudes de endeudamiento interno y externo de
las entidades publicas y cooperativas de ahorro y crédito. Las resoluciones que en esta materia
externa la Junta Directiva del Banco Central son emitidas desde la perspectiva de los objetivos y
funciones asignadas por ley a la Institucion y consideran los posibles efectos de la iniciativa u
operacion sobre la estabilidad macroecondmica.

El articulo 106 de la Ley Organica del Banco Central de Costa Rica (Ley 7558) dispone que cuando
el Gobierno o las instituciones publicas tengan previsto contratar empréstitos con instituciones
financieras del pais o del exterior, deben solicitar el dictamen del Banco Central. Asimismo, indica
que este dictamen contendra una evaluacion de las implicaciones que la operacién en estudio
podria tener sobre la situacion de endeudamiento del sector publico y la coordinacion de la
politica monetaria y crediticia con la politica financiera y fiscal de la Republica.

El articulo 7 de la Ley de Contratos de Financiamiento Externo con Bancos Privados Extranjeros
(Ley 7010), establece que cuando las instituciones publicas (excepto los bancos del Estado)
requieran financiamiento, sea interna o externamente, deben someter el proyecto respectivo a
consideracion del Ministerio de Planificacion Nacional y Politica Econémica, del Banco Central de
Costa Rica y la Autoridad Presupuestaria. El dictamen que rinda el Banco Central es vinculante22,

Para cumplir con lo anterior, el Banco Central analiz6 durante el 2011 quince solicitudes de
endeudamiento. El detalle y contenido de la resoluciéon para cada una de estas solicitudes se
puede consultar en el Anexo 1.

Por otra parte, la Asamblea Legislativa suelen consultar el criterio del Banco Central sobre los
proyectos de Ley en tramite que tienen repercusiones macroeconémicas, ello al amparo del
articulo 11 del Reglamento de la Asamblea Legislativa. En el 2011, el Banco Central emitid
veintidos dictdmenes sobre proyectos de ley; el detalle del contenido y de la resolucién para cada
uno de ellos se puede consultar en el Anexo 2.

22También cabe indicar que el articulo 89 de la Ley de Administracion Financiera de la Republica y Presupuestos Publicos (Ley 8131)
establece que el Banco central debe emitir criterio sobre las renegociaciones de deuda interna del Gobierno de la Republica que
impliguen su conversion a moneda extranjera.
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2.2 La economia nacional

2.2.1 Precios

Por tercer ano consecutivo, la inflacion se ubicé dentro del rango objetivo establecido
en la programacion macroeconomica. Este resultado estuvo determinado por una
politica monetaria congruente con la meta establecida por el Banco Central, ausencia
de presiones de demanda, estabilidad del tipo de cambio, choques favorables de la
produccion agricola y expectativas de inflacion con tendencia decreciente, aunque
superiores al objetivo inflacionario.

La inflacién general, aproximada por la variacion del indice de Precios al Consumidor (IPC), fue de
4, 7% en diciembre del 2011 (5,8% en diciembre del 2010), ubicandose proxima al valor central
del rango meta establecido por el Banco Central de Costa Rica para ese ano en el Programa
Macroeconémico 2011-12 (5%=+1 punto porcentual).

En general la reduccion de . > . »
la presién inflacionaria Grafico 5. Inflgcp‘n observada-y meta de inflacién
durante el 2011 respondio, --variacion porcentual interanual-
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contexto de recuperacion
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de la economia costarricense observado desde finales del 2008. Ademas, la estabilidad del tipo
de cambio del colén en relacion con el délar estadounidense23, aminord la transmision de la
inflacién importada sobre la doméstica.
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La inflacién se manifestd principalmente en el aumento de los precios en los grupos de transporte
y alimentos y bebidas no alcohdélicas, seguidos por comidas y bebidas fuera del hogar y educacion.
Estos cuatro grupos representaron el 67,3% de la variacion acumulada durante el 2011.

El grupo de transporte registrd el mayor aporte positivo a dicha variacion, debido en gran medida
al incremento en el precio de los combustibles, cuya variacion acumulada fue de 12,8%.

23A diciembre del 2011 la apreciacion de la moneda local fue de 0,2%, calculada con el promedio mensual del tipo de cambio de
referencia de compra y de venta del colon respecto al dolar estadounidense.
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Adicionalmente y en menor grado, influyeron los ajustes en el transporte de autobus y taxi, que
acumularon un crecimiento de 5,6% y 6,8%, en ese orden.

El grupo de alimentos y
bebidas no alcohdlicas fue el
segundo con mayor aporte a la
variacion acumulada del IPC.

Cuadro 1. indice de precios al consumidor (IPC) por grupos
-variaciones y aportes en porcentaje-

a diciembre del 2011

Dentro de este grupo, la Variacion AEIRD O
reduccion en los precios de los acumulada a‘;z”r:‘j:ga en ';izal"g“a
allmer]tos de origen agricola24 EEIoE 27 100.0 100.0
atenu6 las alzas en los TR 71 24,6 16,4
alimentos elaborados como el Alimentos y bebidas no alcohélicas 4,1 19,2 22,3
pan, carnes, aceites y lacteos, Comidas y bebidas fuera del hogar 6,1 12,4 9,6
entre otros. El conjunto de Educacién 8,2 11,1 6,4
alimentos elaborados mostré Bienes y servicios diversos 7,1 9,1 6,0
una variaci()n acumulada de Articulos para vivienda y servicio doméstico 4,2 7,4 8,4

. Alquiler y servicios de la vivienda 2,7 6,6 11,8
4,5% reflejqndo, entre otros Salud 55 o i
facfcore_s, el incremento en las Entretenimiento y cultura 2,1 2,7 6,0
cotizaciones de los granos Bebidas alcohdlicas y cigarrillos 5,0 0,8 0,7
basicos en el mercado Prendas de vestir y calzado 0,7 0,6 4,2
internacional. Los precios de Comunicaciones -0,4 -0,3 3,0
las materias primas,
excluyendo hidrocarburos, Fuente: Banco Central de Costa Rica.

acumularon una variacion de
18%, al comparar el precio promedio en el periodo enero-diciembre con respecto al promedio del
2010.

En el caso de las comidas y bebidas fuera del hogar el mayor aporte provino del casado, con una
variacion acumulada de 6,7%. Por ultimo, en educacion destacaron los aportes de los servicios de
educacion basica y superior, con una variaciéon acumulada de 11,1% y 8,6%, respectivamente.

Al analizar el comportamiento del IPC por componente regulado y no regulado, este Ultimo, con
una ponderacién del 79,2% en la canasta del IPC, determiné el 82,5% de la inflacién acumulada a
diciembre. Este resultado se asocia en especial con la evoluciéon de los servicios de educacion y de
los huevos, por cuanto los alimentos de origen agricola registraron un aporte negativo en este
subindice.

El aporte porcentual de los bienes y servicios regulados a la cifra acumulada del IPC de diciembre
(17,5%) fue explicado principalmente por el incremento en el precio de la gasolina y del diesel. La
fijacion del precio local de los combustibles para vehiculo respondié directamente, aunque con un
rezago de aproximadamente un mes, al incremento en la cotizacién de los hidrocarburos en el
mercado internacional.

24En particular, los precios de las hortalizas, leguminosas, tubérculos y frutas empezaron a disminuir desde el primer trimestre del
2011 y en diciembre mostraron un crecimiento de 0,4% (26,5% un ano atras), situacion que se relaciona con el efecto positivo de las
condiciones climaticas sobre la oferta horticola.
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Al analizar los subindices de transables y no transables, la evolucion de la inflaciébn acumulada
durante el 2011 reflejo los ajustes en los precios de los bienes y servicios no transables, que
crecieron a una tasa de 4,8% y cuyo aporte porcentual a la variacion acumulada del IPC fue del
66%.

Grafico 6. Inflacion subyacente e IPC En contraste con el comportamiento del

-variacién porcentual interanual- IPC, el indice Subyacente de_!nflaCién
as (IS)25 evidencid una aceleracion de la
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2011 por el Banco Central.
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Fuente: Banco Central de Costa Rica e Instituto Nacional de
Estadistica y Censos.

En diciembre del 2011, la variacion interanual del IPPI fue de 8,1%, tasa superior en 4 p.p. a la
observada en diciembre del 2010. Este resultado estuvo determinado en buena medida por el
incremento en el precio interno del combustible, de los productos alimenticios y de los aceites y
las grasas, entre otros, situacion resultante de las alzas en el precio del petréleo y en los granos
basicos. Particularmente, los productos de la refinacion del petréleo contribuyeron con un 16,2%,
siguiendo en orden de importancia los alimentos preparados para animales (10%) y los aceites y
las grasas (7,3%).

25E] IS| excluye los precios de los productos mas afectados por estacionalidad, por factores irregulares de naturaleza climatica, los
fijados por la Autoridad Reguladora de Servicios Publicos (energia eléctrica, agua, teléfono, gas, combustibles y taxi, entre otros) y los
ajustados una o dos veces al ano (universidades, colegios y escuelas). En total, excluye un 34% del peso del IPC.
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El IPPI puede considerarse como un indicador adelantado de inflacién en Costa Rica. Sin embargo,
durante el 2011 los mayores costos que enfrentaron los productores no se reflejaron en la misma
proporciéon en la inflacion general, hecho que puede asociarse con una demanda interna que no
genero presiones inflacionarias.

2.2.2 Produccién, demanda y mercado laboral

Los riesgos y desequilibrios que caracterizaron a la economia mundial en 2011, se
manifestaron a lo interno en un crecimiento de la actividad econémica inferior a lo
proyectado a principios del ano y al resultado del 2010. La produccion crecio un 4,2%,
resultado que reflejo el fortalecimiento de la demanda interna y la recuperacion de la
demanda externa, principalmente durante la Gltima parte del ano. No obstante la
desaceleracion de la actividad econémica, la tasa de ocupacion se incremento.

Produccion y demanda
Grafico 8. Producto Interno Bruto real trimestral
Se estima que durante el 2011 la actividad -variacién porcentual interanual-
econdmica del pais, medida por el Producto
Interno Bruto (PIB), registré un crecimiento de o0
4,2% en términos reales, lo que representa
una desaceleracion de 0,5 puntos
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incertidumbre y la desaceleracion de la
actividad econdmica, especialmente en las
economias desarrolladas (ver seccién 1.1).

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Grafico 9. Producto Interno Bruto real semestral

El analisis de series desestacionalizadas e i : bt
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mostroé para el primer semestre de 2011 un
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

26Con la formulacion del Programa Macroecondémico 2012-13, se revis6 la evolucion de la actividad econémica de los afos 2009 y
2010. La tasa de variacion del 2009 se ajustdé de -1,3% a -1,0%, resultado de una mejora en las actividades de transporte
almacenamiento y comunicacion y de los servicios personales, sociales y comunales. Por su parte, los datos del 2010 se ajustaron al
alza, pasando de 4,2% a 4,7% debido a una mejora en la actividad de la construccion publica, especificamente en proyectos de
telecomunicaciones relacionados con la construccion de radio bases para la expansion de cobertura del servicio celular y una mejora
en los servicios de centros de llamadas, centros de costos y desarrollo de programas de informaticos.

20

BC mEeMoRia ANUAL

CR 2011



El incremento de la produccién en el 2011 estuvo liderado por el desempeno de las actividades de
transporte, almacenamiento y comunicaciones; servicios empresariales; manufactura; comercio,
restaurantes y hoteles. Por el contrario, la actividad agropecuaria mermd su ritmo de crecimiento
en comparaciéon con el afio previo (0,5% contra 6,4%)

Por otra parte, la construccion y la Gréfico 10. Valor agregado de las principales industrias

explotacion de minas y canteras registraron en el 2011

caidas anuales en su serie de tendencia, -variacién porcentual interanual, serie tendencia ciclo-
principalmente durante la primera parte del

ano. La construccion fue afectada por la 3'26 PIB

reduccion en la ejecucion de obras publicas 14 Agropec.

de electrificacion y atrasos en los procesos - e

licitatorios en varios proyectos2’. b 61 Indust. Manufac.

Transporte, almacenajey
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Internet e internet via cable modem y los
Servicios empaquetados conocidos  como *Incluye los servicios de electricidad y agua; Intermediacion financiera,
“triple play”. En los servicios vinculados al  actividades inmobiliarias, servicios de administracion piblica, servicios
comercio exterior para el transporte de  comunales, socialesy personales.

mercancias, destacd el crecimiento de los
muelles y puertos y el dinamismo que
mantuvo durante el ano el transporte de
carga por carretera.
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Fuente: Banco Central de Costa Rica

El resto de actividades de servicios crecieron 4,7% (5,7% en el 2010), debido principalmente al
desempeno de los servicios prestados a empresas?8; servicios comunales, sociales y personales29;
y los servicios de intermediacion financiera y seguros3°.

En la manufactura es posible identificar dos fases durante el 2011, ambas explicadas por la
evolucion de las empresas de zona franca. En el primer semestre, esta actividad continué con el
proceso de desaceleracion iniciado desde mediados del 2010 y crecidé un 0,4%, mientras que en
el segundo semestre hubo un repunte, explicado en su mayoria por las ventas de componentes
electronicos y microprocesadores, que se manifestd en un crecimiento de 6,1%.

27 La construccion privada mostr6 mejoras desde el segundo trimestre del 2011, destacando la construccion de vivienda y
edificaciones destinadas al comercio y la manufactura.
28 E| dinamismo observado en esta industria se vio favorecido por la exportacion de servicios de centros de llamadas, servicios
administrativos y elaboracion de programas informaticos.
29 Destacaron los servicios de emisiones de radio y television, diversion y esparcimiento relacionados con el deporte, conciertos,
espectaculos artisticos y los servicios médicos y odontolégicos ligados al turismo.
30 El repunte durante el 2011 se debid a la mayor colocacion de crédito por parte de los bancos comerciales al sector privado y el
dinamismo de la actividad de seguros.
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La produccién de las empresas del régimen regular crecié a una tasa media de 3% destacando los
productos de plastico, farmacéuticos y medicamentos, bebidas no alcohédlicas y aguas gaseosas,
asi como los productos de pescado y crustaceos.

La actividad de comercio, restaurantes y hoteles crecié un 4,0% en el 2011, como resultado del
mayor volumen de ventas de vehiculos, aparatos eléctricos del hogar y cientificos. Por su parte, las
actividades de hoteles y restaurantes fueron estimuladas por el crecimiento de la demanda de
servicios prestados al turismo receptor3l y la recuperacion de la demanda interna.

La desaceleracion de la industria agropecuaria fue propiciada por las condiciones climaticas que
afectaron adversamente la produccion de banano, pina, cana de azlcar, flores y follajes y café, a
lo cual se auné la imposibilidad de aumentar el area sembrada de algunos productos agricolas y
la pérdida de competitividad de la produccion de melén, que se tradujo en una menor demanda

externa por ese producto.

Desde el punto de vista de los
componentes del gasto, el
dinamismo de Ila actividad
econdmica durante la primera
parte del 2011 fue resultado
de la expansion de la
demanda interna, que crecid
6,3% (3,4% en el 2010), con
un aporte al crecimiento del
PIB del semestre de 6,1 p.p.
En la segunda mitad del ano,
el crecimiento de la demanda
interna se desaceler6 en 1,4
p.p. debido a la
desacumulacion de inventarios
en el Ultimo trimestre del ano.

Por su parte, la demanda
externa neta, registrd un
aporte negativo al crecimiento
del PIB de 2,5 p.p. en la
primera parte del ano, pues el
aumento de las importaciones
(9,2%) super6 al de las
exportaciones (4,0%). En el
segundo semestre su aporte
fue negativo en tan solo 0,1
p.p., debido al repunte en el
crecimiento de las
exportaciones, principalmente
durante el tercer trimestre, y a
la desaceleracion de las
importaciones (ver grafico 13).

Gréfico 11. Contribucion al crecimiento del PIB
- Aporte porcentual a la tasa de variacion-
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Fuente: Banco Central de Costa Rica

Grafico 12. Consumo final de los hogares e ingreso nacional
disponible bruto real
-tasa de variacion interanual de la tendencia ciclo-
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31Se estima que en 2011 la entrada de turistas crecio alrededor de un 4% (9,2% en el 2010).
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El crecimiento de la demanda interna estuvo determinado mayormente por la evolucion del gasto
de consumo privado, en forma congruente con el comportamiento del ingreso nacional disponible
real32 y las condiciones financieras que propiciaron la expansion del crédito del sistema financiero
para consumo a una tasa real de 9,4%. En particular, destacé el aumento en el consumo de
bienes durables de origen importado (automéviles, medicamentos y productos alimenticios),
servicios de telecomunicaciones y bienes manufacturados de origen local.

En el caso de la formacion bruta de capital, el mayor impulso provino del componente de
magquinaria y equipo, lo cual se asocia con el crecimiento de las importaciones de bienes de
capital, principalmente durante el segundo y tercer trimestre del ano.

La inversidbn en nuevas construcciones mostré sintomas de mejora, en especial durante el
segundo semestre, por la recuperacion en la construccion privada comentada anteriormente. Por
su parte, la inversion publica cayd como resultado de una menor ejecucion de la prevista y la
disminucién del presupuesto para obras de infraestructura.

El gasto de consumo final del gobierno general crecid 1,9% en términos reales, para una
desaceleracion de 2,8 p.p. respecto a lo observado en el 2010, producto del menor gasto publico
en salud y educacion, asi como en la creacién de empleo dada la politica de racionalizacién y
contencion del gasto publico dictada por del Poder Ejecutivo mediante la directriz n°013-H
(publicada en el diario oficial La Gaceta N245 del 4 de marzo del 2011).

En lo que respecta a la demanda externa, ésta mostré un crecimiento medio de 4,0% durante los
primeros seis meses del 2011, en tanto que en el segundo semestre se aceleré y registré una
variacion de 7,0%.

El comportamiento del primer

semestre estuvo asociado, Grafico 13. Exportaciones e importaciones totales
principalmente, al dinamismo en las -tasas de variacion interanual de la tendencia ciclo-
ventas de productos 5o .

manufacturados (alimenticios, w’o |

metalicos y productos de papel y ’

cartobn) y en menor medida, a la 80 7

venta de productos agropecuarios 601

(banano y pifia). En la segunda 40 7

parte del afio, su evolucién estuvo 2,0 7

determinada por las exportaciones 0,0 -

realizadas por empresas adscritas a 1o m Voo v
regrmeneS eSpeCia'eS, M Exportaciones M Importaciones

especificamente asociadas con la
venta de componentes electronicos y

. Fuente: Banco Central de Costa Rica
mlcroprocesadores.

32E| ingreso nacional disponible creci6 en el 2011 un 4,2% (4,1% en el 2010), consecuente con el aumento en la produccion.
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Las exportaciones de servicios se mantuvieron dinamicas durante todo el ano, debido
basicamente a los servicios relacionados con los centros de negocios, centros de llamadas y los
relacionados con el transporte de bienes y el turismo.

Las importaciones de bienes y
servicios aumentaron a una tasa
media anual de 12,2%, impulsadas
principalmente por la adquisicion
de materias primas para la

Grafico 14. Términos de intercambio y precio de los
combustibles
-tasas de variacion interanual-

manufactura3® y  bienes de 50.0 45
consumo final. Esto como parte del 400 IS - 35
proceso de reposicion de ’ /7 N\ - 25
inventarios que sigue el ciclo 30.0 / \ - 15
comercial, sobre todo durante la 20,0 K - 05
primera parte del afo. Aunque en 100 . -0
menor medida, durante el segundo 00 i | ;2
y tercer trimestre, destacd el ’ 10 I-10 11 Il-11 ’
aumento en la importacion de === Combustible| 47 4 14.0 357 33.2

bienes de capital. - ln{srrgna_ﬂijsm 29 36 10 23

Los términos de intercambio

reflejaron un deterioro en la Fuente: Banco Central de Costa Rica y RECOPE.

capacidad de compra del pais de

-0.8%, como consecuencia del incremento en el precio de las materias primas, principalmente los
hidrocarburos, cuyo precio en délares se incrementd cerca de un 35% en comparacion con el
2010.

El deterioro de los términos de intercambio fue parcialmente atenuado por la mejora en el precio
de los bienes de exportacion, principalmente manufacturados, los que crecieron a una tasa media
anual de 8,6%, en especial de productos agroindustriales como café y en menor medida carnes34.

Mercado laboral

A pesar de la desaceleracion en el crecimiento de la produccién durante el 2011, se registré un
incremento en la cantidad de ocupados3®. Las industrias que aumentaron la cantidad de personas
ocupadas fueron el comercio y reparacion de vehiculos y efectos personales3é (31.075 personas),
la construccion (19.193), la administracion piblica (17.661), los hogares con servicio doméstico
(14.572), el transporte y almacenamiento (10.648), las actividades inmobiliarias (9.498) y la
manufactura (6.561). Como se indico antes, estas actividades fueron justamente las que tuvieron
un incremento en su produccion.

No obstante, el aumento en la cantidad de ocupados, la tasa de desempleo aumentdé en 0,4
puntos porcentuales, para ubicarse en 7,7%. Esto debido a que el mercado no pudo absorber la
totalidad del incremento en la oferta de trabajo (102.849 personas,).

33Dentro de las compras de bienes intermedios destacan los asociados a la industria eléctrica y electrénica asi como a la industria
metallrgica y metalmecanica. Lo que estuvo en linea con la recuperacion observada en la industria de la construccion y la actividad
comercial.

34 Los precios del café y carne crecieron a una tasa media aproximada de 40%y 17,7% respectivamente durante el 2011.

35 La tasa de ocupacion paso de 54,8% a 56%, mientras que la tasa neta de participacion pasoé de 59,1% a 60,7%.

36 Se usa la clasificacion internacional industrial uniforme, tercera revision.
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Algunas de las actividades cuya poblacién ocupada se redujo fueron la de restaurantes y hoteles
(10.191) y la de agricultura pesca y ganaderia (4.775). En este Gltimo caso, la reduccion en el
ndmero de puestos fue consistente con la desaceleracion observada en la produccion de dicha
actividad.

Cuadro 2. Indicadores de empleo y desempleo
-a julio de cada anot-

Poblacion en
Tasa neta de UCEEC

con_d?cién 2d§ Fuerza de trabajo > participacion (%) Ocupados 2 Desocupados >  desempleo abierto
actividad * (%)

2009 3.394.391 2.051.263 60,4 1.879.058 172.205 8,4

2010 3.472.023 2.051.696 59,1 1.902.164 149.532 7,3

2011 3.551.594 2.154.545 60,7 1.989.530 165.015 7,7

1 En el 2010 el Instituto Nacional de Estadistica y Censos modifico la metodologia para medir el empleo y la
pobreza. Con fines comparativos, esa entidad calcul6 las cifras para el 2009 empleando ambas metodologias.

2 NUmero de personas.

3 La poblacién en condicion de actividad se refiere a las personas de 15 aios o mas.

Fuente: Encuesta Nacional de Hogares, Instituto Nacional de Estadisticas y Censos.

La variacion en la fuerza de trabajo es la mas amplia que se ha presentado desde el 2005,
mientras que la tasa neta de participacion es la mas alta registrada desde 1986, lo cual se puede
explicar por el crecimiento poblacional y por una mayor participacién de la mujer en el mercado
laboral (ademas de cambios metodoldgicos que incluyen un esfuerzo por medir mejor el empleo).
Una situaciéon similar se observa con la tasa de ocupacion, que representa un 56% de la poblacién
de 15 anos o mas.

Otros aspectos relevantes del mercado laboral en el 2011 fueron:

e El promedio de horas trabajadas semanalmente en el empleo principal disminuyé en una
hora con respecto al afio previo (ubicandose en 43,98 horas).

e Se present6 un incremento principalmente en las ocupaciones no calificadas y en el nivel
técnico y profesional medio.

e Los asegurados directos disminuyeron en 0,5 puntos porcentuales.

e Aument6 (en 0,9 p.p.) la poblacién ocupada nacida en el extranjero.

e Aumenté el porcentaje de la poblacién ocupada con subempleo por insuficiencia de horas
(de 11,2% en el 2010 a 13,4%)3.

37En el caso de la agricultura, el incremento en la poblacion ocupada con subempleo de horas pasé de 15,7% a 18%, en la
manufactura y la construccion pas6 de 8,7% a 11,6% y en el comercio de 10,6% a 13,2%, mientras que en otros servicios disminuyo
(de 7,8% a 6,9%).
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2.2.3. Transacciones con el sector externo

Durante el 2011 el déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos, expresado en
términos del PIB, alcanzo 5,2% (3,5% el ano previo), resultado en gran medida de la
mayor erogacion por concepto de factura petrolera. No obstante, la entrada de capital
extranjero, proveniente principalmente de la inversion permitié al pais financiar este
mayor déficit e incrementar los activos de reserva. Por su parte, el mercado cambiario
se caracterizé por una mayor disponibilidad de divisas, entre otros factores asociada a

factores de naturaleza estructural.

Balanza de pagos

En el 2011, las transacciones del
pais con el resto del mundo
produjeron un déficit en la cuenta
corriente de la balanza de pagos
equivalente a un 5,2% del PIB
(3,5% en el 2010), explicado
principalmente por el mayor
desbalance del comercio exterior
de bienes, dado que las
exportaciones netas de servicios
tuvieron un mejor desempeno en
comparaciéon con el ano previo.
No obstante el mayor déficit, los
flujos de capital de largo plazo
fueron suficientes para financiar la
brecha y permitieron, ademas,
incrementar las reservas
internacionales netas.

En lo que se refiere al comercio
exterior de bienes, destaco el
dinamismo de las compras
externas, con un crecimiento de
19,4% respecto al 2010. Entre los
factores que incidieron en este
resultado estan: el mayor precio
internacional de los combustibles
y un mayor incremento en las
compras externas de bienes
intermedios  (materias primas)
para la industrias® y bienes de
consumose,

Cuadro 3. Balanza de Pagos
-millones de délares-

2010 2011°

| Cuenta corriente -1.274 -2.127

A. Bienes -4.060 -5.773

Exportaciones FOB 9.516 10.439

Importaciones CIF -13.577 -16.212

B. Servicios 3.168 3.846

Transportes 167 190

Viajes 1.585 1.697

Otros Servicios 1.416 1.959

C. Renta -748 -535

Intereses deuda publica externa -184 -197

Otra renta -564 -339

D. Transferencias Corrientes 366 336

Gobierno General 10 13

Otros sectores 356 322

Il Cuenta de capital y financiera 1.835 2.256

A. Cuenta de Capital 54 22

B. Cuenta Financiera 1.782 2.234

Sector publico 618 260

Desembolsos 849 728

Amortizaciones -208 -588

Otros -23 120

Sector Privado 1.164 1.974

Inversién directa 1.466 2.145

Resto de capital privado 2 -302 -171

11l Activos de reserva’ -561 -129
(- aumento, + disminucién)

Cifras con relacion al PIB

Cuenta Corriente / PIB -3,5% -5,2%

Cuenta Comercial / PIB -11,2% -14,1%

Balance de Servicios / PIB 8,7% 9,4%

Balance de Renta / PIB -2,1% -1,3%

Transferencias/PIB 1,0% 0,8%

Capital Privado/PIB 3,2% 4,8%

Inversién directa/PI1B 4,0% 5,2%

Resto de Capital Privado/PIB -0,8% -0,4%

1Cifras preliminares.
2 Incluye errores y omisiones.
3 Excluye variaciones cambiarias.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

38Destacaron las asociadas a la industria eléctrica y electronica, asi como a la industria alimenticia, metallrgica y metalmecanica.
3%Especialmente, importaciones de vehiculos, medicamentos y productos alimenticios.
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Los principales paises de origen de las importaciones de bienes, fueron los Estados Unidos, China
y México, que en conjunto abastecieron el 62,4% de los productos importados.

Por su parte, las exportaciones totales crecieron 9,7% respecto al 2010, a pesar de la menor
expansion de la demanda mundial, y fueron impulsadas principalmente por la venta de
mercancias generales (crecieron 12,2%49), ya que la asociada a regimenes especiales aumenté
8,5%41. Las exportaciones fueron canalizadas a cuatro mercados principales que abarcaron el
86,8% del total (Estados Unidos, Centroamérica y Panama, Europa y Asia).

Cuadro 4. Importaciones de bienes CIF Cuadro 5. Exportaciones de bienes FOB
- millones de délares y porcentajes de variacion anual- - millones de délares y porcentajes de variacion anual-
Variaciéon ,  Variacién
1 2010
2010 2011 11/10 2011 11/10
Mercancias Generales 10.037 12.105 20,6% Mercancias Generales 4.312 4.838 12,2%
Hidrocarburos 1.601 2.151 34,4% Agropecuarios 1.743 1.821 4,5%
Otras materias primas 3.553 4.066 14,5% Banano 703 747 6,3%
Bienes de capital 1.756 2.108 20,0% Pifia 672 716 6,5%
Bienes de consumo 2.723 3.260 19,7% Otros 368 359 -2,6%
Otros bienes 405 520 28,4% Manufactura 2.569 3.017 17,4%
Bienes para transformacion 3.532 4.119 16,6% Bienes para transformacién 5.136 5.570 8,5%
Perfec. Activo 129 294 127,9% Perfec. Activo 177 189 7,1%
Zonas Francas 3.403 3.824 12,4% Zonas Francas 4.959 5.381 8,5%
Otros bienes 7 -12 n.c. Otros bienes 68 30 -55,4%
Total 13.577 16.212 19,4% Total 9.516 10.439 9,7%
1 Cifras preliminares. 1 Cifras preliminares.
Fuente: Promotora de Comercio Exterior y Direccion Fuente: Promotora de Comercio Exterior y Direccion
General de Aduanas. General de Aduanas.

Grafico 15. Distribucién de las exportaciones de bienes
por zona geografica en el 2011
- millones de délares y porcentajes-

Resto
Latinoameérica
4,3%

Republica
Dominicana
2,4%

Otros con TLC's
8.3%

Europa
18,5%

Centroamérica y
Panama
19,8%

Chile
0,2%

Fuente: Promotora de Comercio Exterior y Direccion General de Aduanas.

40 E] comportamiento de las exportaciones regulares estuvo determinado por la evolucion de las ventas de productos manufacturados y
en menor medida, agropecuarios. En el primer caso destacaron las ventas de café, conductores aislados de cobre, productos

farmacéuticos y medicamentos.
41 Sobresalieron las ventas de banano y pina, que redujeron su ritmo de crecimiento en cerca de 6 p.p. respecto al 2010 como

resultado de las condiciones climatolégicas desfavorables imperantes en la segunda parte del 2011.
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Las ventas netas de servicios al resto del mundo crecieron un 21% y representaron un 9,4% como
proporcion del PIB42. Este grupo ha mostrado un importante dinamismo en los UGltimos anos como
consecuencia de la llegada de empresas al pais que buscan aprovechar ventajas competitivas,
como la calificacion del recurso humano y franjas horarias mas convenientes de acuerdo con el
destino de las ventas.

El pago neto a los factores de produccion experimentd una salida de recursos, como resultado de
los egresos asociados a las utilidades de las empresas extranjeras ubicadas en el pais y a los
pagos por concepto de intereses de la deuda publica externa.

El superavit neto de la cuenta de transferencias corrientes reflejo una disminucion del 8%,
producto de las menores entradas por concepto de remesas familiares (EUA$485 millones)
provenientes en su mayoria de los Estados Unidos de América. Los egresos por este mismo
concepto crecieron un 6% (EUA$241 millones) y su principal destino fue Nicaragua.

En las transacciones financieras con no residentes, el balance neto de las operaciones del sector
plblico durante el 2011 fue un superavit de EUA$260 millones, monto inferior en casi $360
millones a lo observado el ano anterior43,

La transferencia internacional

de recursos financieros hacia Grafico 16. Deuda externa por deudor
el pais ascendié a EUA$728 - porcentajes-

millones, destacando los 2010 2011
recursos de la banca

comercial internacional £

(alrededor de  EUA$450
millones) y los recursos

provenientes de los diferentes 22 3%

organismos financieros $8.173,6 millones $8.857,6 millones
internaciona |eS a| GObiernO Banco Central H Gobierno Banco Central H Gobierno

Ce ntra' (Cerca d e EUA$ 169 Banca H Otros Sectores M Banca W Otros Sectores
millones).

Fuente: Banco Central y Ministerio de Hacienda.

Las amortizaciones del periodo ascendieron a EUA$588 millones44, siendo las partidas mas
representativas la cancelacion de EUA$219 millones por parte del ICE de un crédito con la banca
internacional y la cancelacion del Gobierno de los bonos BDE-2011 (EUA$250 millones).

42Destacaron el mayor influjo de turistas, en particular los provenientes de los Estados Unidos de América, los servicios de informatica e
informacion que crecieron en un 30% (produccion de software y centro de llamadas) y los empresariales (atencion de casas matrices y
asesorias a terceros) que crecieron un 24%.

43E| Banco Central y la banca publica tuvieron un menor endeudamiento neto, el Gobierno mantuvo casi constante el saldo de sus
pasivos con el resto del mundo y las empresas publicas los incrementaron.

44 De este total un 34% fue para organismos multilaterales, un 40% para la banca comercial y un 6% para instituciones bilaterales.
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No obstante el aumento en el Grafico 17. Indicadores de solvencia externa

saldo de_ la deuda exterr)a,_hubo -en porcentajes-

una mejora en los principales Deuda externa/ Douda oxtornar
. . - . xportaciones PIB
indicadores de vulnerabilidad. Asi 1009 - ~ 209

por ejemplo, la razén de la deuda
plUblica externa respecto al PIB

80%

35%

(10,4%) fue inferior al promedio 0% 1 0%

del periodo 2000-2010 (14,2%) y 40% - L 250

la relacion del saldo de las oos | o

obligaciones externas con respecto

al PIB (23,7%) fue la menor desde TS T w3 =5 2 s 2 8 = = O
= 8 8 8 8 8 8 &8 s s 8 =8

1996.

=== DE / EXPORTAC
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El flujo de inversidon extranjera  Fyente: Banco Central.
directa (IED) hacia el pais ascendid
a EUA$2.145 millones (5,2% del
PIB), lo cual signific6 un
incremento de 46,4%, cifra
superior al promedio mundial4s.
Este monto permitié financiar el
desequilibrio externo de la
economia costarricense.

Grafico 18. Evolucion de la inversion extranjera directa
-en millones de doélares-
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actividad Inmobiliaria (6,5%).

. Fuente: BCCR, CINDE, PROCOMER, ICT Y COMEX.
El balance neto de las operaciones

reales y financieras al cierre del 2011, mostré un incremento de EUA$128,6 millones en las
reservas internacionales (RIN) del Banco Central. El saldo de las RIN ascendi6 a $4.755,8
millones, equivalente a 4,9 meses de importaciones de mercancias generales y 1,6 veces la base
monetaria observada“4.

Mercado cambiario y tipo de cambio

Las operaciones cambiarias del mercado privado y del sector plblico registraron en el 2011 un
incremento, dado el mayor volumen de transacciones internacionales registradas en la balanza de
pagos. Estas operaciones contribuyeron a que el tipo de cambio registrara una relativa estabilidad

45 Segun las estimaciones de la Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD), la IED global aumenté un
17% en el 2011.

46Este incremento fue resultado de la adquisicion de divisas en el Mercado de Monedas Extranjeras (MONEX) por parte del Banco
Central por EUA$371 millones como parte del Programa de Fortalecimiento de Reservas Internacionales Netas (PFRIN), asi como por
compras para la defensa de la banda inferior, el aumento de los depdésitos que las entidades financieras mantienen por concepto de
encaje por EUA$177,9 millones y la colocacion neta de titulos de propiedad por parte del Ministerio de Hacienda y CERTD$ del BCCR
por EUA$121,8 millones. Los movimientos anteriores fueron parcialmente compensados por un aumento en el pago de deuda externa
neta por $531,6 millones (incluye pago de eurobonos por EUA$261,3 millones realizados en el mes de febrero) asi como un
incremento neto de pagos y otras operaciones del BCCR.
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durante el ano, con valores en el Mercado de Monedas Extranjeras (MONEX) ligeramente
superiores al limite inferior de la banda cambiaria y con algunos eventos de intervencion en
defensa de ese valor minimo por parte del Banco Central de Costa Rica en el primer cuatrimestre.

Grafico 19. Evolucion de los tipos de cambio promedio ponderado en MONEX y de referencia compra y
venta e intervencion en la banda cambiaria
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

El sector privado registrd un incremento en el flujo neto de divisas de EUA$662 millones con
respecto al observado al término del 2010, a lo cual contribuyé la mayor liquidacion de moneda
extranjera por exportaciones, los mayores flujos por inversion extranjera directa4?, los ingresos de
capitales por repatriacion de algunos activos de nacionales y por endeudamiento externo del
sistema bancario nacional para atender requerimientos de moneda extranjera de sus clientes,
principalmente originados en mayor crédito bancario.

Por otra parte, los requerimientos de moneda extranjera del sector piblico no bancario (SPNB)
aumentaron, principalmente para la importacién de hidrocarburos, de bienes asociados a algunos
proyectos de empresas publicas y la atencion de la deuda externa.

En este contexto, la moneda nacional presenté en el 2011 una apreciacion nominal de 0,2%,
inferior a la observada en el ano previo (9,7%). De igual forma, otros indicadores evidenciaron una
mayor estabilidad de la paridad de la moneda nacional en términos del délar norteamericano
durante el ano en comentario, entre ellos, el coeficiente de variacion y la desviacion estandar, que
se ubicaron en 0,99% y ¢5,03, en contraste con 3,54% y ¢18,63 en el 2010, en ese orden.

47 Destacaron los recursos canalizados al sector telecomunicaciones y seguros por derechos de explotacion como por capital de trabajo
requerido para el desarrollo de estos sectores.
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En sintesis, en el 2011 el mercado cambiario se caracterizd por una mayor disponibilidad de
divisas, situacion consistente con los factores de cambio estructural identificados en anos previos,
tales como el dinamismo de los flujos de inversion extranjera directa y la estacionalidad de los
flujos de divisas en respuesta a la actividad econémica.

Ademas, hubo fuentes de divisas cuya transitoriedad podria permanecer varios anos, aunque no
estan relacionadas con cambios estructurales, entre ellas: el proceso de desdolarizacion
financiera y los excesos de liquidez a nivel internacional.

2.2.4 Finanzas publicas

En el 2011 la situacion financiera del Gobierno Central mostro una mejora, explicada
por el incremento en la recaudacion tributaria y una contraccion del gasto. No
obstante, este resultado es fragil, dado el moderado crecimiento econémico interno y la
inestabilidad prevaleciente a nivel internacional. El alto déficit obligé al Gobierno a
aumentar su participacion en los mercados financieros; sin embargo, ello no incidié
sobre las tasas de interés ni sobre la inflacion, toda vez que el comportamiento del
crédito al sector privado dio margen para este mayor financiamiento del Gobierno.

Situacion fiscal
Cuadro 6. Resultado financiero del Sector
Pdblico Global Reducido
-Cifras acumuladas a diciembre, como porcentaje del PIB-

Al cierre del 2011 el resultado
financiero acumulado del Sector

Plblico Global Reducido (SPGR)48 2010 2011  Diferencia
representd un 5,4% del PIB, Total Sector Publico Global -5,9 -5,4 -0,5
levemente inferior al observado en el ganco Central de Costa Rica 05 06 01
o .
2019 (5,9%). En ' pamcqlgr', el Sector Pdblico No Financiero -55 -4,8 -0,7
Gobierno Central redujo su déficit en Gobierno Central 5 i "
1,1 p.p. del PIB, principalmente por la oplemotentrel: ' ' '
aplicaciéon de una politica de Resultado Primario -3,0 -1,9 -11
contencion del gasto y la posposicion Resto del Sector Publico no Financiero -0,3 -0,7 0,5
de algunos proyectos. Fuente: Banco Central de Costa Rica con informacion del

Ministerio de Hacienda.

Si bien la situacion financiera del

. Grafico 20. Gobierno Central: resultados
Gobierno Central presentd en el 2011
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tributaria y de los esfuerzos por 2%

contener el crecimiento de los o |

egresos, ésta continud siendo fragil y el

expuesta a un complicado panorama 2%

de riesgos externos, debido al lento ... |

crecimiento de la economia mundial y oo

-5,0%

el continuo temor de una eventual 2008 2008 2007 2008 2008 2010 2011

CrISIS en Ia EUI’OZOHa, C0n SU e Resultado Financiero b Pago de intereses Resultado Primario
consecuente efecto contagio a nivel Fuente: Banco Central de Costa Rica con informacion del
mundial Ministerio de Hacienda.

48 Incluye el Gobierno Central, BCCR y una muestra de seis instituciones del resto del sector publico no financiero (Caja Costarricense
del Seguro Social (CCSS), Instituto Costarricense de Electricidad (ICE), Consejo Nacional de Produccion (CNP), Refinadora Costarricense
de Petroleo (RECOPE), Junta de Proteccion Social de San José (JPSSJ) e Instituto Costarricense de Acueductos y Alcantarillados (ICAA)).
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La tasa de crecimiento de los ingresos totales superé a la de los egresos en 6,2 p.p y al excluir de
estos (ltimos los intereses pagados por el servicio de la deuda, se obtiene un déficit primario
equivalente a 1,9% del PIB (3,0% el ano previo).

El Gobierno aplico una politica de control del  Grafico 21. Gobierno Central: servicio de intereses
gasto mediante medidas administrativas4, sobre la deuda
que llevé a un incremento de los egresos de -en porcentajes-

3,9% (-0,9% en términos reales), inferior en
22,9 p.p. al del ano previo. Jo11
El menor crecimiento de los egresos

respondié en buena medida a la caida de los 2010
gastos de capital (32,3%), producto de la
contraccion de la inversion publica y de la
menor ejecucion presupuestaria a que se vio
expuesta esta partida con respecto a anos
anteriores. Asimismo, incidi6 el menor
aumento del gasto corriente (8,9% contra
24,3% en el ano precedente). m%del PIB E% del Total de Gastos

2009

2008
13,8%

En general, todos los rubros del gasto Fuente: Banco Central de Costa Rica con informacion del
corriente crecieron a menores tasas que en  Ministerio de Hacienda.

el 2010, con excepcion del gasto en

intereses sobre la deuda, cuya tasa fue

superior a la del afio precedente (11,9% Gréfico 22. Carga tributaria como porcentaje del PIB

contra 11,5%) en respuesta a los mayores

requerimientos de financiamiento  del 17% -

Gobierno Central. Pese a ello, la estructura 155 | 153%
del gasto mantuvo la alta concentracién que u%
le caracteriza pues, conjuntamente, las 15% -

remuneraciones y las  transferencias 14%

corrientes representaron el 77% del total de
egresos (ver cuadro 7). 1% 1

12% -
Las acciones tendientes a disminuir la 11% -
evasion y el fraude fiscal, emprendidas tanto
por la Direccion General de Tributacion
Directa, la Direccién General de Aduanas y la
Policia de Control Fiscal, coadyuvaron a que

la recaudacion tributaria creciera 11,1% a
diciembre del 2011. lo cual a sSu vez se Fuente: Banco Central de Costa Rica con informacion del

Ministerio de Hacienda.

10%

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

manifestd en un incremento de los ingresos
totales de 10,1% (4,9% en términos reales) respecto al 2010. El poco dinamismo de los ingresos
no tributarios (1,3%), especificamente en las transferencias corrientes al Gobierno Central, incidié
en que el crecimiento de los ingresos totales fuera menor a la variacion de los ingresos tributarios.

49 E| Poder Ejecutivo emitié en febrero de 2011 la directriz 013-H, con el objetivo de aplicar medidas de contencion del gasto publico,
entre las cuales destacaron las siguientes: congelamiento de plazas vacantes, reorganizaciones internas, subejecucion de un 20% del
presupuesto aprobado, reduccién de las transferencias a entidades con capacidad de financiamiento. Ademas, se aplicé un incremento
salarial al sector publico inferior al del 2010.
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En linea con lo anterior, la carga tributaria del pais como porcentaje del PIB mostré un ligero
repunte respecto al 2010 y se ubico en 13,3%, aunque siempre por debajo de los valores previos
al 2009.

En lo que respecta a la recaudacion tributaria, se observd un mayor dinamismo respecto al afo
anterior en los ingresos provenientes de los impuestos sobre importaciones (ventas y selectivo de
consumo en aduanas), asi como en la recaudacion sobre los ingresos y utilidades (en especial, el
impuesto a las personas fisicas y sobre los intereses de titulos valores)s°,

En el primero de los casos, el comportamiento indicado se explicé en gran medida por el aumento
en las compras externas de bienes de consumo duradero y de bienes de capital gravados
(hidrocarburos, aparatos eléctricos del hogar y vehiculos nuevos), situacion que se asocia con la
recuperacion de la demanda interna y con estrategias de mercadeo y ventas por parte de las
empresas. En el segundo, el repunte observado esta acorde con el nivel de la actividad econémica
nacional y también con una recaudacién mas eficiente de dicho impuesto.

Por su parte, el ingreso por el impuesto a las ventas internas presentd un crecimiento similar al del
ano anterior. Dicho ingreso fue influenciado positivamente tanto por la mayor demanda interna
como por las acciones aplicadas por el Ministerio de Hacienda para tratar de disminuir la evasién y
el fraude fiscal.

Los “otros ingresos tributarios”s! mostraron una desaceleraciébn con respecto al ano previo.
Dentro de este grupo, el impuesto Unico a los combustibles fue el que experimentd un crecimiento
positivo52,

Cuadro 7. Gobierno Central: ingresos y gastos totales
-variacion anual y participaciones relativas, en porcentajes-

Variacion porcentual Participacion

2009 2010 2011 | 2009 2010 2011
Ingresos
Aduanas -25,6 15,6 17,2 25,1 25,0 26,6
Ventas (internas) 2,1 7,7 7,9 19,1 17,7 17,4
Consumo (interno) 8,2 0,1 5,3 1,0 0,9 0,9
Otros ingresos tributarios 10,5 8,2 7,0 21,4 19,9 19,4
Ingresos no tributarios 19,6 158,1 1,3 4,1 9,1 8,4
Egresos
Remuneraciones 30,2 21,0 12,2 38,0 36,2 39,1
Compra bienes 21,4 13,5 12,4 3,6 3,2 3,5
Transferencias corrientes 26,1 33,3 4,5 35,9 37,7 37,9
Gastos de Capital 9,3 48,8 -32,3 10,3 12,0 7,8
Intereses 5,9 11,5 11,9 12,3 10,8 11,6

Fuente: Banco Central de Costa Rica con informacion del Ministerio de Hacienda.

50 Pese a que los ingresos provenientes del impuesto a las personas juridicas se desaceleré en el 2011.

51Este rubro contempla la recaudacion del impuesto sobre los licores, a la propiedad de vehiculos, timbres fiscales, a los derechos de
salida del territorio, el impuesto Unico a los combustibles y otros impuestos menores.

52E| monto del impuesto Unico a los combustibles depende no sélo del consumo nacional de combustibles, sino de la actualizacion del
impuesto que de forma trimestral se realiza de acuerdo a la Ley N° 8114 de 4 de julio 2001 Ley de Simplificacion y Eficiencia
Tributarias.
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El resto del sector publico no financiero reducido (RSPNFR) acumulé a diciembre del 2011 un
déficit financiero equivalente a 0,7% del PIB, superior a lo observado en el 2010 (-0,3%), resultado
que se asocia a la desmejora en la situacion financiera de practicamente todas las instituciones
de la muestra, pero especialmente de la Refinadora Costarricense de Petréleo (RECOPE) y del
Instituto Costarricense de Electricidad (ICE).

Por su parte, el Banco Central acumul6 en el 2011 un déficit de ¢126.372 millones®3, (0,6% del
PIB), monto superior al observado en igual periodo del ano anterior (0,5% del PIB). En términos
generales, este resultado se debidé a los menores ingresos recibidos de las operaciones con
derivados financieros y a que el rendimiento efectivo obtenido por los fondos colocados en el
exterior fue inferior a la tasa promedio que pagbd por las operaciones de mercado abierto54;
asimismo, también se observé un incremento en el saldo promedio de estos instrumentos
financieros respecto al ano anterior (un mayor detalle de este tema se presenta en la seccion
2.2.9 de esta Memoria).

Deuda Publica
Cuadro 8. Deuda publica bruta total
Segln cifras preliminares, el saldo de la -como porcentaje del PIB-
deuda publica bruta total5® al término
del 2011 fue de ¢9,3 billones (44,7%

Dic 2010" Dic 2011 Variacién (p.p.)

. |. Deuda pliblica interna (1+2) 30,8% 34,0% 33
como proporcion del PIB), lo que 1. Sector piblico no financiero 23,3% 25,9% 2,6
significo  un incremento de ¢1,2 Ewanaine Ceiti! 252 M55 20
) i Resto SPNF 0,1% 0,1% 0,0
billones (2,3 p.p.) con respecto al ano
previo_ Este com portamiento 2. Sector publico financiero 7,5% 8,1% 0,7
L2 L Banco Central de Costa Rica 7,5% 8,1% 0,7
respondio, principalmente, al
desbalance fiscal observado en el ano, Il. Deuda piiblica externa 11,7% 10,7% -1,0
f P LA [ Gobierno Central 6,2% 4,9% -1,2
el cual implico mayores requerimientos e G 0.1% 0.1% 00
de financiamiento, en especial de Sector Publico Financiero 0,8% 1,0% 0,2
naturaleza interna por parte del Sector Publico no Financiero 4,5% 4,6% 0,1
Gobierno Central, asi como por la  yi. peudapdblicatotal (I+ll)  42,4%  447% 23

mayor absorcion monetaria del Banco
Central. Lo anterior, implicO que las  *Cifras no consolidadas.

razones de deuda a PIB de ambos Fuente: Banco Central de Costa Rica y Ministerio de Hacienda.
emisores aumentaran, en su orden, en

1,4 p.p.y 0.6 p.p..

No obstante lo anterior, la participacion relativa del Gobierno respecto a la deuda total disminuy6
en 0,4 p.p., como resultado del pago que realizdé en el primer trimestre por el vencimiento del
“eurobono” 2011 (EUA$250 millones). Por su parte, la mayor participacion de la deuda del Banco
Central estuvo asociada al aumento en el saldo promedio de las operaciones de mercado abierto,
mientras que su deuda externa disminuyé en EUA$7,6 millones.

53Segln metodologia de cuentas monetarias.

54 | a tasa promedio efectiva que recibié el Banco Central en el 2011 por los fondos colocados fue de 0,27% (expresado en moneda
extranjera), la cual dada la estabilidad cambiaria es baja en términos del costo medio de captacion (7,85%).

55 Incluye al Gobierno Central, Banco Central y algunas instituciones del resto del sector publico no financiero. Este monto difiere del
mostrado por el Ministerio de Hacienda ya que los pasivos denominados en délares estan valorados al tipo de cambio promedio anual
y no al cierre de ano.
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!En cuanto al or|~gen de I.a deuda DUb“C,a' al Grafico 23. Deuda publica total segun origen
igual que el ano anterior, se observd un -como porcentaje del PIB-

aumento de la deuda interna, mientras que 70,0 -
la deuda externa se redujo, en ambos casos .,
tanto respecto a la deuda total como al PIB.
De igual modo, también se mantuvo la
preferencia a favor del endeudamiento en
moneda nacional.

50,0 -

40,0
20,0

20,0

Los pasivos denominados en moneda 10.0

extranjera disminuyeron su peso relativo en 0.0 -

- 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
4'3 p'p' con respeCto al ano precedente’ pee Deuda Interna SPG s Deuda externa SPG
como consecuencia, principalmente, del ———Total

pago del eurobono efectuado por el Gobierno

antes mencionado. En el caso de la deuda Fuente: Banco Central de Costa Rica y Ministerio de
) . P _ Hacienda.

interna, influyd en la composicion por

moneda, la mayor preferencia de los agentes

econdmicos por instrumentos en colones.
Gréfico 24. Deuda publica total seglin moneda

El Gobierno continué con la politica de -como porcentaje del PIB-
mejorar las condiciones de su deuda en 120
cuanto a plazo y tasa de interés, para evitar 100 -
que haya una elevada concentracion de los 80 -
vencimientos en el corto plazo y, de esta 60 |
forma, reducir el riesgo de refinanciamiento. 0]
Como resultado de lo anterior, al cierre del
2011 la deuda gubernamental mostré6 un
elevado porcentaje de vencimientos en el
mediano y largo plazo (80% que se compara Gob Central
con 74,4% en el 2010)%6,

20 A

0

® Moneda Nacional M Moneda Extranjera

De igual _n_],Odo' también se observo una Fuente: Banco Central de Costa Rica y Ministerio de
recomposicion de la estructura de plazos de  Hacienda.

la deuda del Banco Central, ya que el

segmento de largo plazo aumentd su participacion dentro del total en 13,6 p.p. con respecto al
2010, en detrimento del corto plazo. En particular, dentro del segmento de corto plazo, destaco la
pérdida de dinamismo de los depdsitos electronicos a plazo (DEP), especialmente por parte de la
banca comercials?.

56Una de las medidas que utilizo el Gobierno para alargar plazos fue la de colocar titulos nuevos (TP tasa fija) a 10 afos y denominados
en unidades de desarrollo a 20 afos plazo. Asimismo, con este mismo propdsito, continud con el sistema de canjes de bonos de deuda
interna. Se realizaron cuatro canjes de titulos denominados en colones que vencian en el 2011 y en el 2012, entregando a cambio
bonos de largo plazo (el monto total canjeado fue cerca de ¢98 mil millones, de ellos alrededor del 70% se colocé en nueva deuda
interna a plazos superiores a los 5 anos). El Gobierno también intent6 canjear titulos en dolares, pero no recibio ofertas por parte de los
tenedores de los bonos de deuda interna en délares.

57En el 2010, dichas entidades concentraron cerca del 27% de los depdsitos electronicos a plazo, mientras que en 2011 practicamente
no utilizaron este instrumento. Al cierre del 2011, alrededor del 90% de dichos depésitos pertenecian a las Cooperativas de Ahorro,
Asociaciones Solidaristas y a la Universidad Estatal a Distancia.
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Cuadro 9. Deuda interna del Gobierno Central y Banco Central segiin plazo
-como porcentaje del PIB-

Diciembre Variacion Participacion %

2010 2011 Absoluta Relativa 2010 2011
Gobierno Central 4.420.064 5.354.702 934.638 21,1 100,0% 100,0%
Corto plazo 1.130.570 1.099.102 -31.468 -2,8 25,6% 20,5%
Mediano plazo 1.883.572 2.458.748 575.176 30,5 42,6% 45,9%
Largo plazo 1.405.922 1.796.852 390.930 27,8 31,8% 33,6%
Banco Central 1.429.709 1.676.853 247.144 17,3 100,0% 100,0%
Corto plazo 441.539 235.873 -205.666 -46,6 30,9% 14,1%
Mediano plazo 292.001 397.081 105.080 36,0 20,4% 23,7%
Largo plazo 696.168 1.043.899 347.731 49,9 48,7% 62,3%

1 El corto plazo incluye los titulos con vencimiento a un afio o menos; el mediano aquellos de uno a cinco afnos y el largo los que
son a mas de 5 anos.

Fuente: Banco Central de Costa Rica y Ministerio de Hacienda.

Por otra parte, el Gobierno mantuvo la estrategia de bajar los costos del servicio de su deuda
aplicando una sustitucién paulatina de algunos de sus instrumentos financieros, como los titulos
tasa basica y los titulos cero cupdén en colones, por titulos pactados a tasa de interés fija en
colones. Como consecuencia de esta estrategia, estos Ultimos titulos incrementaron su
participacion relativa dentro del total de la deuda interna en 3,4 p.p. 58, en detrimento de otros
instrumentos.

En cuanto a la estructura de la deuda interna por tipo de tenedor, los bancos comerciales
disminuyeron su tenencia de titulos del Gobierno en 3 p.p., en contraste con las otras sociedades
de depésito y el sector privado que mas bien la incrementaron. Por su parte, el sector piblico no
financiero mantuvo su participaciéon, en parte debido al pago de deudas del Gobierno a la Caja
Costarricense de Seguro Social.

En el caso de la deuda interna en colones del Banco Central, el Sistema Financiero aumentoé su
participacion en 4,9 p.p. Esto debido a que la banca comercial buscé otras opciones de inversion
financiera para colocar sus recursos, aunque el crédito bancario al sector privado presentd una
recuperacion moderada en el 2011.

58 Parte de este incremento se explico por la entrega de titulos fiscales a la CCSS, en respuesta a los acuerdos de pago firmados en
julio y octubre del 2011, para reducir la deuda del Gobierno con esa entidad. En julio el Gobierno Central acord6 pagar ¢85.000
millones en tres tractos, el primero de ellos el 13 de agosto (¢54.058 millones), el segundo el 19 de agosto (¢15.000 millones) y el
tercero el 20 de setiembre (¢16.200 millones). Con el acuerdo de octubre el Gobierno se comprometié a pagar ¢123.000 millones en
18 meses, de los cuales el primer pago se efectud el 26 de diciembre por ¢52.549 millones.
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2.2.5 Agregados monetarios y crediticios

En el 2011 el comportamiento de los agregados monetarios y del crédito fue
congruente con el crecimiento real estimado para la actividad econémica y el objetivo
de inflacion, por lo cual no ejercieron presiones inflacionarias por encima de dicha
meta.

Agregados monetarioss®

En el 2011, los agregados monetarios liquidos en moneda nacional presentaron tasas medias
anuales superiores a las registradas el ano previo®, pero congruentes con el crecimiento real del
PIB y el objetivo de inflacion. ElI mayor dinamismo de estos agregados se atribuye al auge
mostrado por la demanda interna, al menor costo de oportunidad de mantener efectivo (reflejado
en una tasa de interés pasiva real casi nulal) y a las bajas tasas de interés pagadas por la
captacion en moneda extranjera®2,

Gréfico 25. Factores de expansion y contraccion
Particularmente, el saldo de la de la base monetaria en 2011
base monetaria mostro un -flujos en millones de colones-
incremento anual de ¢155.452
millones en el 2011.

Cambio Base

Entre los principales generadores 200.000 Monetaria
de dinero primario destacaron: i) la 100,000 €155.452
compra neta de délares en el

mercado cambiario por 0

EUA$366,3 millonesss, que

originaron una monetizacién por -100.000

¢181.170 millones; i) las

pérdidas del Banco Centralé4; iii) el 200000

otorgamiento de préstamos por -200.000

parte de| Banco Central en el [:,fo;as: EDféEfir{;r]t BEMI\,AFLEPy Dep.Gob. ¢ Pago TUDES Op.:‘lr[tLivas Otros
Mercado Integrado de Liquidez monetario (0p.Pasivas)

(¢82.138 millones); iv) la
disminucién en el saldo de la
“Facilidad Permanente de Depésito” (¢58.380,0 millones), de depésitos electronicos a plazo
(¢18.848,7 millones) y de depésitos del Gobierno en el Banco Central (¢30.849 millones). Estos
efectos fueron parcialmente compensados por un aumento en la colocacién de Bonos de
Estabilizaciéon Monetaria por ¢341.462 millones®s y la cancelacion parcial de los titulos TUDES por
parte del Gobierno por ¢13.633 millones®s.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

59Considera alguna informacion preliminar a diciembre del 2011.

60 El numerario en poder del publico, la base monetaria y el medio circulante mostraron tasas medias de crecimiento anuales de
12,8%, 11,7% y 15,6% (8,8%, 10,2% y 10,4% en el 2010, en su orden).

61 En el 2011 la tasa béasica pasiva real se ubicoé en promedio en 0,23%.

62 En promedio, la tasa de interés en dolares a 6 meses plazo de la banca estatal pasé de 0,87% en el 2010 a 0,59 % en el 2011.

63De éstos, EUA$334,7 millones correspondieron al Programa de Fortalecimiento de las Reservas Internacionales.

84Por este concepto se generaron pagos netos por ¢135.673 millones, de los cuales un 99% correspondi6 a intereses sobre la deuda
en moneda nacional (BEM, DEP y “Facilidad Permanente de Depésito”).

65Considera la colocacion efectiva de esos titulos, por lo cual excluye aumentos contables por cambios de valoracién de las unidades de
desarrollo en el caso de los BEM colocados en esa unidad de medida.

66 Recibidos en pago de los créditos al Gobierno para atender el cierre del Banco Anglo Costarricense.
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Por componentes, el aumento de la base monetaria se reflejo en un aumento de la emisioén y de
los depositos por encaje legal, este Ultimo originado en una mayor captacion, toda vez que el

encaje efectivo se mantuvo relativamente estable.

La mayor preferencia relativa de los agentes econOmicos por mantener activos liquidos,
conjuntamente con la disminuciéon en el coeficiente de reserva de las otras sociedades de
deposito (0SD87), llevd a un aumento del multiplicador bancario (pasé de 2,064 en el 2010 a

2,119 en el 2011) y, por consiguiente, de la expansion secundaria de dinero.

Cuadro 10. Determinantes del multiplicador monetario para el medio circulante amplio
-saldos a fin de ano, en millones de colones-

Variacion relativa (%)

2010 2011 2010 2011
Base monetaria (BM) 1.344.999 1.500.450 11,2% 11,6%
Numerario en poder del publico (NPP) 473.739 545.717 9,8% 15,2%
Medio circulante amplio colones® (M1A) 2.776.643 3.179.265 18,2% 14,5%
Reservas Otras Sociedades de Depdsito (ROSD) 871.259 954.734 11,9% 9,6%
Caja de las Otras Sociedades de Depdsitos 191.306 197.370 5,4% 3,2%
Depds. de Otras Soc. Depdsito en el BCCR 679.953 757.364 13,9% 11,4%
Pasivos sujetos a encaje2 (PSE) 4.253.107 4.773.499 11,7% 12,2%
Pasivos no sujetos a encaje3 (PNSE) 1.023.846 1.111.448 15,7% 8,6%
Liquidez total en colones (LT MN) 5.750.692 6.430.664 12,3% 11,8%
NPP/LT MN (c) 0,082 0,085
M1A/LT MN (s) 0,483 0,494
ROSD/PSE (r) 0,205 0,200
PNSE/LT MN (n) 0,178 0,173
Multiplicador del medio circulante * (k) 2,064 2,119

1 Medio circulante méas depositos de exigibilidad inmediata en moneda nacional.
2 De conformidad con las Regulaciones de Politica Monetaria, el control del encaje se efectlia con dos quincenas de rezago, por lo que este dato

corresponde a la segunda quincena del mes de noviembre.
3Ademas de los pasivos del Banco Popular no sujetos a encaje, incluye los pasivos de las cooperativas sujetas a reserva de liquidez y la Caja de Ande..

4 K=s/c+r*(1-c-n)

Contrario a lo observado en el caso de la moneda nacional, los agregados liquidos®® en moneda
extranjera mostraron una desaceleracion con respecto al 2010 de poco mas de 8 p.p., atribuida,

en alguna medida, al traslado de depdsitos en délares a instrumentos en moneda local.

67 Las OSD comprenden entidades bancarias (bancos estatales, bancos privados y Banco Popular y de Desarrollo Comunal) y las
entidades no bancarias (cooperativas de ahorro y crédito supervisadas, financieras y mutuales).
68 Conformado por depdsitos en cuenta corriente, depositos de ahorro a la vista, cheques de gerencia, cheques certificados y depositos

de plazo vencido.
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Los agregados amplios (liquidez total,
riqueza financiera total y riqueza
financiera privada) mostraron en
2011 tasas de crecimiento iguales o
mas bajas que las observadas el ano
anterior (excluido el efecto
cambiario)e®-

La composicién del ahorro financiero
por moneda mostrd una preferencia
hacia instrumentos denominados en

moneda nacional, con lo cual se
mantuvo el proceso de
desdolarizacion registrado en los
Gitimos  tres  anos7o, Este

comportamiento se asocia con el
premio por ahorrar en colones™, cuyo
nivel promedio en el 2011 se estimé
en 22% (0,3% el ano previo).
Consecuentemente, la participacion
relativa de la moneda local dentro de
esos agregados aumentd alrededor
de 3 p.p. en cada uno de ellos.

En cuanto a la composicion de la
riqueza financiera total seglin emisor,
se observd un incremento en la
participacion relativa del Gobierno
Central y un descenso en las Otras
Sociedades de Depésito, mientras
que las obligaciones del Banco
Central mantuvieron una
participacion de 11%.

El Gobierno colocé bonos no solo
para  cubrir sus  necesidades
ordinarias de financiamiento, sino
también para atender su deuda con
la Caja Costarricense de Seguro
Social, originada, entre otros, por el
atraso en el pago de las cuotas

Gréafico 26. Proporcion en moneda nacional
de los agregados monetarios amplios?
-en porcentajes-
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1 Las cifras excluyen el efecto de la variacion del tipo de cambio.
Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Grafico 27. Composicion de la riqueza
financiera total por emisort
-en porcentajes-
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1 Las cifras en moneda extranjera se valoraron al tipo de cambio de

cierre.
Fuente: Banco Central de Costa Rica.

patronales del Estado. Por este Ultimo concepto esa entidad recibié en 2011 ¢137.807 millones,
como pago parcial de la deuda. Ademas, ahorrantes institucionales como el Fondo Nacional de
Telecomunicaciones (FONATEL) favorecieron la colocacion de titulos fiscales.

69 | a tasa de crecimiento promedio anual de estos agregados alcanzé 8,9%, 11% y 9,1% en el 2011 (en ese orden en 2010 fueron de

8,9%, 11,2% y 12,7%).

70 L a riqueza financiera total, la riqueza financiera privada y la liquidez total en moneda nacional crecieron durante el 2011, en su
orden, 15,5%, 14,9% y 15,4%, que se comparan con tasas de 2,2%, 0,9% y 0,8% para esos mismos agregados en moneda extranjera.

71 Diferencia entre la tasa basica neta y una tasa de indiferencia que toma como referencia la tasa de interés a 6 meses plazo en
dolares de un banco estatal y la expectativa de variacion del tipo de cambio del dblar respecto al colon de la encuesta mensual

realizada por el BCCR.
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Cuadro 11. Riqueza Financiera Totall
-saldos a diciembre, en millones de colones-

Instrumento Financiero 2008 2009 2010 2011
Numerario en poder del publico 400.143 431.482 473.739 545.717
Depdsitos de OSD en MN 4.209.148 4.691.548 5.276.953 5.884.947

Depdsitos en cuenta corriente 1.081.629 1.046.600 1.313.504 1.344.370
Depdsitos de ahorro 824.805 828.105 947.340 1.247.397
Depdsitos a plazo 2.250.100 2.750.874 2.930.364 3.210.012
Plazo vencido 23.816 34.441 35.184 34.238
Otros 28.798 31.528 50.561 48.930
Depodsitos de OSD en ME 3.540.284 4.170.365 4.052.453 4,029.811
Depdsitos en cuenta corriente 982.300 1.090.076 1.129.993 1.225.344
Depdsitos de ahorro 642.604 729.495 772.411 801.877
Depdsitos a plazo 1.815.742 2.241.388 2.033.760 1.894.713
Plazo vencido 40.267 59.104 58.281 48.663
Otros 59.371 50.302 58.008 59.214
Liquidez total 8.149.575 9.293.395 9.803.145 10.460.475
BEM MN 975.049 798.427 902.492 1.103.514
CERTD’S 65.929 63.911 38.213 36.114
DON- DEP 74.457 65.279 26.582 27.886
Bonos fiscales MN 1.420.485 1.918.517 2.267.372 2.875.512
Bonos fiscales ME 226.110 126.189 226.420 378.400
Riqueza financiera total 10.911.605 12.265.718 13.264.224 14.881.900
Pasivos de Otras Sociedades Dep6sito 7.749.432 8.861.913 9.329.406 9.914.758
Pasivos del Gobierno 1.646.595 2.044.706 2.493.792 3.253.912
Pasivos del Banco Central 1.515.578 1.359.099 1.441.026 1.713.230

1Considera las Otras Sociedades de Depoésito (bancos comerciales, cooperativas de ahorro y crédito, financieras privadas,
mutuales y Caja de Ande), Gobierno y Banco Central de Costa Rica.
2L as cifras del 2011 son preliminares. Los datos en délares estan valorados al tipo de cambio de fin de mes.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.
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Crédito interno total de las Sociedades de Dep6ésito

El 2011 se caracterizé6 por un mayor dinamismo del crédito al sector privado, impulsado por los
préstamos en moneda extranjera, ya que el crédito en colones mostré un comportamiento similar
al del ano previo.

El crédito interno neto total otorgado por las Sociedades de Depédsito? crecié un 15,3% (4,6% en el
2010), estimulado por el crédito al sector privado no financiero, cuya tasa fue de 13,7%73 (4,5% un
afno antes), con lo cual el saldo de ese agregado llegd a representar un 46% del PIB.

Cuadro 12. Crédito interno neto otorgado por las sociedades de depésito
-saldos en millones de colones, con tipo de cambio al cierre del afio-

2008 2009 2010 2011
Crédito neto al sector publico 395.952 649.845 691.557 929.050
Crédito neto al Gobierno Central 332.382 588.482 610.177 836.486
Del BCCR (20.761) (49.423) (288.137) (86.405)
Corriente neto (20.761) (49.423) (288.137) (86.405)
Por renegociacion
De OSD 353.143 637.904 898.313 922.891
Entidades publicas 63.570 61.363 81.380 92.564
Del BCCR 5.346 3.890 2.572 1.987
Corriente 302 252 203 154
Por renegociacion 5.044 3.638 2.369 1.833
De OSD 58.224 57.473 78.809 90.577
Crédito al sector privado 7.857.036 8.204.405 8.569.671 9.748.123
Por moneda
Moneda nacional 4.352.143 4.711.942 5.257.315 5.895.754
Moneda extranjera 3.504.893 3.492.463 3.312.356 3.852.370
Por acreedor
0OSD bancarias publicas 3.686.753 4.070.373 4.512.951 5.149.281
OSD bancarias privadas 2.865.504 2.709.280 2.591.848 2.894.856
0SD no bancarias 1.304.779 1.424.752 1.464.873 1.703.986
Del BCCR *
Crédito a ISFLH? - - 400
Crédito interno neto total 8.252.988 8.854.249 9.261.628 10.677.174

1]nstituciones sin fines de lucro que sirven a los hogares.
2Informacion preliminar de otras sociedades de depdsito no bancarias.

72 | as Sociedades de Dep6sito incluyen al Banco Central de Costa Rica y a las Otras Sociedades de Depésito.
73 Si se elimina el efecto cambiario, la tasa de crecimiento del crédito interno neto es de 15,4% y la del crédito al sector privado no
financiero es de 13,8%.
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El dinamismo del crédito al sector privado no financiero fue resultado del incremento en los
préstamos en moneda extranjera (16,3% en 2011 contra -5,1% en 2010), especialmente en el
segundo semestre’4, toda vez que el crédito en colones mostré una tasa anual cercana a la
observada el ano anterior (alrededor de 12%)75.

Coadyuv6 a este aumento en el crédito al sector privado la estabilidad en las tasas de interés
activas del sistema financiero?¢ asi como de la inflacion, cuyo nivel se mantuvo dentro de la meta
establecida en la programacién macroeconémica.

El incremento en el crédito en Cuadro 13. Otras Sociedades de Dep6sito:

colones fue financiado basicamente crédito al sector privado no financiero
con recursos provenientes de la flujos trimestrales en millones de colones-
captacibn en moneda nacional, en

tanto que el incremento del crédito 2009 2010 2011

en dolares fue atendido con la Con moneda extranjera valorada al tipo de cambio de cierre
liquidaciébn de inversiones en el

exterior y con endeudamiento externo IT 45.845,4 (261.377,3) 56.820,5
de mediano y largo plazo (ver cuadro Uy LT e
14) mT 163.744,7 50.396,4 450.318,1
VT 42.808,7 360.424,5 391.795,9

Flujo anual 347.368,8 365.266,7 1.178.452,0

A nivel de grupo de intermediarios,

los bancos pblicos” mostraron Con moneda extranjera valorada a un mismo tipo de cambio

mayor dinamismo en la concesién de I'T (5.658,5) (10.142,0)  140.436,0
crédito, principalmente en colones, |I|I|TT Sggﬁ; ;‘l‘;-gggvg gg;‘-ﬁ‘l"g
(rjesTecto a la banca prlvadla. El Zaldlo VT 186.862,7 330.847,0  417.834,1

€ las operaciones en colones de la Flujo anual 297.642,6 685.449,4  1.207.615,8

banca publica, mostré6 una tasa
interanual en diciembre del 2011 de 1 Las cifras en moneda extranjera valoradas al tipo de cambio de cierre.
13,5%, en tanto que en la banca Fuente: Banco Central de Costa Rica.

privada fue de -3%. En las

operaciones en dolares, esas tasas fueron respectivamente 16,3% y 16,8%.

Por su parte, el sector bancario privado continué mostrando la mayor parte de su cartera de
crédito en doélares (79,5% en el 2011 y 76,4% en el 2010), mientras que en las entidades
bancarias publicas dicho porcentaje alcanz6 un 27,2% de su cartera total.

74 El crédito en moneda extranjera creci6 en el primer semestre del 2011 un 8,3%, mientras que su variacion interanual fue de 16,3%.
75 El mayor dinamismo del crédito en délares conllevo a un aumento de casi un punto porcentual en su participacion relativa dentro del
total de la cartera, alcanzando un 39,6% en diciembre del 2011.

76La tasa promedio en moneda nacional pasé de 18,3% a finales del 2010 a 17,4% a finales del 2011 y en moneda extranjera pasé en
esos mismos anos de 9,5% a 10,3%.

77 Considera al Banco Nacional de Costa Rica, Banco de Costa Rica, Banco Crédito Agricola de Cartago y Banco Popular y de Desarrollo
Comunal.
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Cuadro 14. Otras sociedades de deposito
Origen y aplicacion de fondos en el 2011
-variaciones en millones-

Origen Aplicacion
Colones Délares Colones Délares
Captacion 665.902,3 33,5
Crédito
- Al sector publico 16,6 29.599,3
- Al sector privado 625.160,9 1.098,8
- A otros sectores 62.199,2 11,9
Inversiones
- Fiscales 113,0 127.056,7
- En instituciones publicas 5.581,0 4,8
- En el exterior 13.854,6 241,4
- CERT$ 2,9
- BEM 140.720,2
- DEP 36.953,7
Cajay bancos
- Depésitos por EML 70.542,7 182,2
- Caja 11,8 7.269,2
Pasivos externos
- Corto plazo 389,5 13.648,8
- Mediano y largo plazo 351,0 4.016,0
Capital y reservas 192.836,3
Otros activos netos 124.096,0 55,6
Total 1.101.423,0 1.212,5| 1.018.013,8 1.300,7
Fuente: Banco Central de Costa Rica.
En el 2011 la estructura del crédito al
sector privado segin actividad econémica Cuadro 15. Otras sociedades de deposito
se mantuvo similar a la del afio anterior. Crédito al sector privado por actividad®/>/
El crédito para vivienda y consumo, I BRI el
conjuntamente, mantuvieron un 59,2% - Tasa de participacién
(58,7% en el 2010), mientras que Actividad TG T
actividades como la industria y la Total 100,0 100,0
construccion disminuyeron su Industria 53 46
participacion dentro del total. Construccion 2,9 2,8
Lo Lo Comercio 12,9 13,4
Por ultlrrjo,_el saldo dfsl credltooneto ?I ST 10,7 10,9
sector publico aumento un _34,36 (6,4% vivienda 30,8 311
en el 2010),/ (_Jlebldo prmmpalmente_, al e 27.9 28,1
retiro de depositos en moneda extranjera Otros 9.4 9.1

del Gobierno Central en el Banco i cifrasa diciembre
Central78, asi como a una mayor tenencia 2 Lamoneda extranjera se valor6 al tipo de cambio de cierre.
de titulos fiscales por parte de los Fuente: Banco Central de Costa Rica.

intermediarios financieros (aumento de ¢64.238 millones, 6,4% respecto al ano anterior).

78 En buena medida para atender el servicio de su deuda, donde destaca el pago del eurobono (BDE11) en marzo del 2011.
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2.2.6 Tasas de interés

Durante el 2011 las tasas de interés del Sistema Financiero Nacional se mantuvieron

estables.

Asimismo, se observd un repunte en el premio por ahorrar en moneda

nacional que favorecio la preferencia por instrumentos de ahorro en colones.

Las tasas de interés del Sistema
Financiero Nacional se mantuvieron
estables durante el 2011, como
consecuencia, principalmente, del
comportamiento de las expectativas
inflacionarias, de la estabilidad de las
tasas de interés en el mercado
internacional y de la suficiencia de
recursos para satisfacer la demanda
interna de crédito.

La relativa estabilidad de la tasa de
inflacion y las menores expectativas
inflacionarias permitieron mantener la
Tasa de Politica Monetaria (TPM) sin
variaciones desde junio de 2011
(5%), fecha en la cual se adopté la
nueva estrategia de control
monetario.

Dado lo anterior, la estructura de
tasas de interés de los instrumentos
financieros de corto plazo del Banco
Central no registr6 cambios en el
segundo semestre del ano.

Este hecho, conjuntamente con la
estabilidad de las tasas de interés en
el mercado internacional y la
suficiencia de recursos para atender
la demanda interna de crédito,
permitid que las tasas de interés del
Sistema Financiero Nacional se
mantuvieran relativamente estables
durante el 2011, aunque hacia
finales del ano se empez6 a percibir
una presion al alza, explicada por los
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Grafico 28. Tasa de politica monetaria
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Grafico 29. Tasa Basica Pasiva

-porcentajes-

- 3,00
Ay
! I| = Nominal ===-Real(eje derecho)

2,50

- 2,00

- 1,50

+ 1,00

0,50

- 0,00

- 0,50

-1,00

La Tasa Basica Pasiva, indicador del costo promedio de las captaciones en colones para un plazo
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aunque durante varios meses se mantuvo en 7,25%. En términos reales, esta tasa se increment6
en 20 puntos base (0,81% en diciembre del 2010y 1,0% al finalizar 2011)7°.

Las tasas de interés activas en colones
registraron una caida en el 2011; la tasa
promedio del sistema financiero nacional
pas6é de 18,29% a finales del 2010 a
17,36% un ano después. Esta disminucién
se dio en los distintos destinos del crédito,
pero especialmente en vivienda, cuya tasa
promedio bajé en 200 puntos base,
respecto al ano previo. No obstante lo
anterior, en los Ultimos meses del ano las
tasas activas tendieron a aumentar, al
igual que ocurri6 con las pasivas.

Las tasas de interés activas en ddlares se
comportaron en forma similar a las tasas
en colones, aunque con cambios mas
leves. ElI promedio anual de la tasa activa
promedio en dolares se ubicé en 9,67%
(9,79% el ano anterior). De igual forma,
dichas tasas mostraron un movimiento
alcista a finales del 2011,
especificamente en el Ultimo trimestre.

El comportamiento de las tasas de interés
(colones y délares) en conjunto con la
disminucién en la expectativa de variacion
del tipo de cambio (6,1% en promedio en
el 2010y 4,2% en 2011), provocaron que

el premio por ahorrar en moneda nacional se incrementara durante el 201180,

Cuadro 16. Tasa Bésica Pasiva y premio

por ahorrar en colones

-porcentajes-
Tasa Basica Premio
Nominal Real® BN-6 meses” Libor-6 meses
Dic-10 8,00 0,81 2,33 2,38
Ene-11 7,75 0,31 2,80 2,85
Feb-11 7,50 0,00 1,97 2,02
Mar-11 7,50 -0,28 1,37 1,32
Abr-11 7,00 -0,80 1,21 1,19
May-11 7,25 -0,22 1,14 1,15
Jul-11 7,25 0,12 1,84 1,83
Ago-11 7,25 0,25 2,89 2,77
Set-11 7,75 0,78 3,71 3,55
Oct-11 8,00 1,09 3,09 3,02
Nov-11 7,50 0,66 2,73 2,52
Dic-11 8,00 1,00 1,91 2,22

1 Tasa basica neta deflactada usando las expectativas de inflacion a

doce meses, segln la encuesta del Banco Central.

2 Diferencia entre la tasa basica neta y la tasa de indiferencia,
calculada, esta Ultima, con la tasa para los depésitos en délares a

seis meses plazo, en el Banco Nacional.

3 Diferencia entre la tasa basica neta y la tasa de indiferencia
calculada, esta ultima, con la tasa LIBOR a seis meses.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

79 En promedio, la TBP real fue de 0,23% en el 2011y 0,09% en el 2010.
80 Sj se toma como referencia un instrumento local de captacion en délares, el premio pas6 de 0,34% en el 2010 a 2,17% en el 2011;

si la referencia es un instrumento externo, el indicador pasa de 0,65% a 2,15% en el mismo periodo.
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Cuadro 17. Sistema Bancario Nacional: tasas activas y pasivas promedio

-porcentajes-
Tasas Pasivas Tasas activas

Afio/mes Colones Délares Colones Dolares
2010

Enero 6,43 1,37 19,72 10,57
Febrero 6,37 1,34 20,05 10,83
Marzo 6,35 1,20 19,98 10,24
Abril 6,31 1,05 20,05 9,78
Mayo 6,39 1,28 19,81 9,57
Junio 6,25 0,98 19,90 9,75
Julio 6,37 1,26 19,61 9,55
Agosto 6,06 0,96 19,15 9,39
Setiembre 5,49 0,84 18,79 9,37
Octubre 5,49 0,80 17,94 9,49
Noviembre 5,52 0,74 18,30 9,45
Diciembre 5,53 0,80 18,29 9,54
2011

Enero 5,52 0,80 18,13 9,59
Febrero 5,54 0,79 18,11 9,61
Marzo 5,51 0,76 17,99 9,64
Abril 5,47 0,74 17,08 9,49
Mayo 5,32 0,75 17,20 9,51
Junio 5,16 0,74 17,38 9,53
Julio 5,02 0,73 17,25 9,51
Agosto 5,02 0,72 17,44 9,54
Setiembre 5,18 0,73 17,47 9,54
Octubre 5,19 0,79 17,40 9,44
Noviembre 5,18 0,80 17,27 10,27
Diciembre 5,54 0,97 17,36 10,33

Fuente: Banco Central de Costa Rica.
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2.2.7 Mercados de negociacion

La nueva estrategia de control monetario produjo resultados favorables en cuanto al
control de la liquidez y a la estabilidad de la tasa de interés promedio en el mercado de
dinero.

El Mercado Integrado de Liquidez (MIL) presentd durante el 2011 dos episodios. El primer
cuatrimestre identifica al primero de ellos y se caracterizé por una elevada liquidez8!, manifiesta
en una actividad reducida del mercado y en una tasa de interés promedio muy cercana al
rendimiento de la Facilidad Permanente de Depésito del Banco Central a un dia plazo (piso del
corredor de tasas de interés).

Posteriormente, a partir de mediados de mayo del 2011, la mayor colocacién de instrumentos
plblicos (Bonos de Estabilizacion Monetaria y Titulos de Propiedad) y la acumulacién de depdsitos
del Gobierno en el Banco Central dieron lugar a un segundo episodio, en el cual la nueva
estrategia de control monetario comenz6 a ejecutarse en un contexto de menor liquidez82. En este
periodo no solo se estabilizd la tasa de interés promedio del MIL en los linderos de la Tasa de
Politica Monetaria (TPM)83, sino también aumenté el volumen de operaciones en este mercado y
el nimero de operaciones entre participantes distintos al Banco Central.

La creacion de facilidades de crédito y depdsito a 7 y 14 dias le permitié al Banco Central atender
los requerimientos estimados como de mayor duracién sin generar presiones adicionales en el
mercado del dia a dia, lo que motivd un desarrollo incipiente de un mercado de liquidez de mayor
plazo.

La negociacion promedio mensual de colones en el MIL durante el 2011 practicamente duplicé la
cifra del 2010, al pasar de ¢1.192 a ¢2.184 miles de millones. De manera similar, las
negociaciones en délares en dicho mercado fueron considerablemente mayores a las del 2010
(pasaron de EUA$180 millones a EUA$350 millones).

81 Entre los factores que explicaron el elevado nivel de liquidez destacaron la monetizacion por la compra de EUA$366 millones, la
renovacion parcial de vencimientos de Bonos de Estabilizacion Monetaria y Titulos de Propiedad y la entrega del Fondo de
Capitalizacion Laboral por parte de las operadoras de pensiones.

82 Con excepcion de octubre, mes en el cual aumento la disponibilidad de recursos liquidos de las entidades financieras, resultado de la
renovacion parcial de vencimientos de Bonos de Estabilizacién Monetaria y Titulos de Propiedad.

p partir de la segunda mitad de mayo el Banco Central pasé de ser deudor neto a acreedor neto en el MIL. La menor liquidez
sistémica provoco que la tasa de interés promedio negociada en el MIL se elevara, de 4,51% en abril a 5,30% en junio (en algunas
semanas esta tasa promedio superé el 6,0%).

47
BC  memoria anuAL

CR 2011



BC
CR

Cuadro 18. Operaciones en el Mercado Integrado de Liquidez

Miles de millones de colones y porcentajes Millones de délares y porcentajes

2010 2011 2010 2011
Volumen negociado 14.305,4 26.207,9 2.155,4 4.196,0
Ndm. de operaciones 6.395 8.660 1.768 2.906
Tasa miima® 0,1 4,0 0,01 0,03
Tasa promedio? 5,4 4,9 0,2 0,2
Tasa maxima® 11,5 8,5 4,0 3,0
Plazo promedio (dias)? 1,5 1,6 1,6 1,8
% Crédito del Banco Central 27,5 19,1 - -
% Facilidad de depésito del Banco Central 24,0 46,5 - -

1La informacién de tasas maximas y minimas se refiere a la menor y a la mayor tasa registrada y no a un promedio de éstas.
2Ponderados con el volumen transado.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Grafico 30. MIL: Negociaciones mensuales totales y participacion del Banco Central

3.000

2.500

2.000

1.500

1.0

8

ene-11

- millones de colones-

M Facilidad Permanente de Depasito
M Facilidad Permanente de Crédito

W Participantes distintos a BCCR

0 = 3 > = = Q o - > o
© a o > o o B L
& = < 2 3 = X 2 8 ] 5

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

2011

MEMORIA ANUAL

48



Por otra parte, durante el 2011 se colocaron en las subastas de titulos valores del Banco Central y
del Ministerio de Hacienda ¢1,9 billones, en un periodo donde se presentaron vencimientos por
un monto cercano a los ¢1,01 billones de instrumentos en moneda local y EUA$220 millones de
titulos de corto y largo plazo en moneda extranjera. El 70% del monto captado se dirigié al
Ministerio de Hacienda.

Grafico 31. Negociaciones en subasta:
porcentaje de asignacion y distribucion entre el Banco Central y el Ministerio
de Hacienda?
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1 Negociaciones de titulos cero cupon, tasa fija y unidades de desarrollo.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

En la Bolsa Nacional de Valores (BNV) se transaron mensualmente (en promedio) ¢1,4 billones en
el mercado de deuda, superior al promedio mensual del ano anterior (¢1,2 billones). Dentro de la
distribucion por mercado, la mayor concentracion se dio en el mercado secundario, con un
incremento del Mercado de Dinero (MEDI). EI 89% del monto negociado promedio correspondid a
titulos del sector publico y, por moneda, el 74% de lo negociado correspondié a instrumentos en
colones. Estos porcentajes no se alejan del comportamiento histérico en el mercado de valores del
pais; no obstante, destacé la disminucién gradual de la participacion relativa de las operaciones
de compra-venta en firme en el mercado secundario, que dieron lugar a un incremento en las
operaciones de recompra de muy corto plazo, principalmente en el MEDI.
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2.2.8 Sistema de pagos

En el 2011, los pagos efectuados mediante el Sistema Nacional de Pagos Electronicos
continuaron con su recuperacion, retomando la senda creciente que mantuvieron
previo a la crisis del 2008. Asimismo, se mantuvo la tendencia decreciente de los
medios de pago tradicionales como el cheque, en favor de medios electrénicos.

Desde la perspectiva juridica, la participacion del Banco Central de Costa Rica (BCCR) en el
sistema de pagos se sustenta en su Ley Organica (Ley 7558), la cual establece como uno de los
objetivos subsidiarios de esta Institucion “promover la eficiencia del sistema de pagos internos y
externos y mantener su normal funcionamiento” (articulo 2, inciso ¢) y como una de sus funciones
esenciales “la promocion de condiciones favorables al robustecimiento, la liquidez, la solvencia y
el buen funcionamiento del Sistema Financiero Nacional”, para cuyo cumplimiento le confiere a su
Junta Directiva, entre otros, la potestad de organizar y reglamentar el funcionamiento del Sistema
de Pagos (articulo 69).

Sin embargo, el interés del Banco Central en el sistema de pagos no solo sélo obedece a un
mandato legal. El buen funcionamiento del sistema de pagos es fundamental tanto para la
ejecucion de la politica monetaria, como para el desarrollo del sistema financiero y, en general,
para el desempeno de la economia. En este apartado se presentan algunos indicadores sobre la
evolucion del sistema de pagos costarricense en 2011.

Medios de pago utilizados por entidades no financieras
Efectivo y cheques

El efectivo es el medio mas basico para realizar pagos. Resulta eficiente en transacciones de bajo
valor, como el comercio minorista y el transporte publico, por su alta aceptacion y bajo riesgo, no
asi en transacciones de montos considerables, en las cuales es poco practico y aumentan los
riesgos (especialmente, de robo).

El cheque también es un medio de pago en papel que, en comparacion con el efectivo, es mas
eficiente en transacciones de mayor valor. No obstante, es menos aceptado que el efectivo y
presenta un riesgo de impago, dado que existe la posibilidad de que el pagador gire un cheque
sobre una cuenta corriente que no tiene fondos suficientes. Debido a ello, con el paso del tiempo
se han desarrollado otras opciones, para reducir los costos y riesgos de los pagos.

Segln se observa en el cuadro 20, en el periodo 2007-11, el numerario en poder del piblico ha
mostrado tasas de crecimiento variables. Sin embargo, tanto en términos del PIB como de la
liquidez total en moneda nacional, el numerario se ha mantenido relativamente estable (en
promedio, 2,6% en el primer caso y 8,7% en el segundo). Caso similar ocurre con los depésitos en
cuenta corriente.
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Cuadro 19. Numerario en poder del publico y depésitos en cuenta corriente
-millones de colones y porcentajes-

2007 2008 2009 2010 2011
Numerario en poder del publico
Nivel 391.108 400.143 431.482 473.740 544.511
Variacion interanual 28,2 2,3 7,8 9,8 14,9
Razén respecto al PIB 2,9 2,5 2,6 2,5 2,6
Razén respecto a la liquidez 9,6 8,7 8,4 8,2 8,5
Depésitos en cuenta corriente
Nivel 1.068.006  1.081.629  1.046.600  1.313.504  1.345.651
Variacion interanual 20,4 1,3 -3,2 25,5 2,4
Razdn respecto al PIB 7,9 6,9 6,2 6,9 6,5
Razdn respecto a la liquidez 26,1 23,5 20,4 22,8 21,0

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Si bien los depdsitos en cuenta corriente se mantuvieron relativamente estables en el lapso
comentado (en términos del PIB y la liquidez en moneda nacional), los cheques pagados muestran
una tendencia a la baja, tanto en términos de su tasa de variacion como con respecto al PIB.

Cuadro 20. Costa Rica: cheques pagados
-billones de colones y porcentajes-

2007 2008 2009 2010 2011
Nivel 31,6 34,2 29,2 22,2 19,5
Porcentaje liquidado en el SINPE (cantidad) 34,3 31,6 28,5 30,1 29,4
Porcentaje de variacién interanual 8,0 -1,1 9,6 -16,6 -8,0
Razén del PIB 232,6 217,8 174,3 117,6 94,1

1 Cifras preliminares.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Este comportamiento es similar al de otros paises y es reflejo de la pérdida de participacion
relativa del cheque como medio de pago, situacion explicada en gran medida por el avance de los
medios de pago electronicos. A manera de ejemplo, seglin cifras del Banco de Pagos
Internacionales (BIS, por sus siglas en inglés), en los paises del Comité Sobre Sistemas de Pago y
Liquidaciéng4, entre los anos 2007 y 2010 los cheques redujeron su participacion como
instrumento de pago, al pasar de representar un 75,6% del valor transado a un 63,7%.

84Conformado por Alemania, Australia, Arabia Saudi, Bélgica, Brasil, Canada, Estados Unidos, Francia, India, Italia, Japon, Corea,
México, Rusia, Singapur, Sudéafrica, Suecia, Suiza, Turquia y Reino Unido.

BC  memoria anuAL 51

CR 2011



Servicios de movilizacion de fondos entre Cuentas Cliente

El Sistema Nacional de Pagos Electronicos (SINPE)8S es una plataforma tecnolégica desarrollada y
administrada por el Banco Central. Esta plataforma dispone de cuatro servicios que hacen posible
la movilizacion de fondos entre cuentas corrientes y de ahorro (Cuentas Cliente86) localizadas en
las diferentes entidades financieras que operan en el pais: Transferencia de Fondos a Terceros,
Crédito Directo, Débito en Tiempo Real y Débito Directo. En el 2011, estos cuatro servicios
concentraron el 23% del total liquidado por SINPE, con un monto de ¢39,4 billones, siendo los
dos primeros los de mayor importancia relativa (considerando el monto absoluto transado y su
proporcidén con respecto al PIB)87,

La Transferencia de Fondos a Terceros (TFT) permite a los intermediarios financieros y a sus
clientes movilizar en forma electrénica fondos desde una cuenta en una entidad financiera hasta
una cuenta en otra entidad, disponiendo de los recursos en forma inmediata (tiempo real), sin
tener los riesgos asociados al movimiento de grandes cantidades de fondos, por medios menos
seguros, como el efectivo y el cheque.

Este servicio crecié aceleradamente en los Ultimos cinco ahos, tanto en cantidad como en el valor
de las transacciones. En el 2011, el monto mensual movilizado por este medio representé en
promedio un 35% del saldo de los depésitos bancarios de exigibilidad inmediata (cuentas
corrientes y depdsitos de ahorro).

Como se indicé antes, a partir de junio se amplié el horario delas TFT, pasando a funcionar las 24
horas del dia, todos los dias del ano, incluidos sabados, domingos y feriados. Del total de TFT
enviadas en el 2011, un 14,5% fue enviado fuera de horario bancario. Durante los fines de
semana (sabado y domingo) se enviaron en promedio 2.160 transferencias.

85En SINPE participan, ademas de Banco Central e intermediarios financieros, el Gobierno Central, principalmente para el cobro de
impuestos, y otras instituciones publicas, como la CCSSy el ICE.

86 a Cuenta Cliente es un nimero de identificacion de 17 digitos asignado por las entidades participantes en el SINPE para identificar
las distintas lineas de negocio (cuentas de ahorro, cuentas corrientes, tarjetas de crédito y cualquier otro producto financiero) utilizadas
por los clientes de entidades financieras para realizar transacciones interbancarias. Esta cuenta es el domicilio financiero del cliente.
87Seglin el Reglamento del Sistema de Pagos, la Transferencia de Fondos a Terceros es el servicio de liquidacion bruta en tiempo real,
por medio del cual una entidad origen emite una instruccion propia o de su cliente, con el fin de enviar fondos a una entidad destino
para que se acrediten en tiempo real en la cuenta del cliente destino; el Crédito Directo es el servicio de compensacion multilateral
neta, por medio del cual una entidad origen emite una instruccion propia o de su cliente, con el fin de enviar fondos a una entidad
destino para se acrediten en la cuenta del cliente destino; el Débito en Tiempo Real es el servicio de liquidacion bilateral bruta en
tiempo real, por medio del cual una entidad origen envia una instrucciéon de cobro propia o de su cliente, a una entidad destino para
que debite en tiempo real una cuenta cliente previamente domiciliada por el cliente destino. El Débito Directo es el servicio de
compensacion multilateral neta, por medio del cual una entidad origen envia una instruccion de cobro propia o de su cliente, a una
entidad destino para que se debite una cuenta cliente previamente domiciliada por el cliente.
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Cuadro 21. SINPE: Servicios de movilizaciéon de fondos entre cuentas corrientes y de ahorro
-billones de colones y porcentajes-

2007 2008 2009 2010 2011
Transferencias de Crédito 16.968 23.574 27.711 32.512 35.645
Transferencia de Fondos a Terceros 13.683 19.088 21.791 25.409 27.495

Crédito Directo 3.285 4.487 5.920 7.103 8.150
Variacion interanual 42,6 38,9 17,5 17,3 9,6
Porcentaje del PIB 124,8 150,1 165,3 172,6 172,2
Transferencias de Débito 1.457 1.938 2.462 2.861 3.778
Débito en Tiempo Real 723 950 1.508 1.946 2.792
Débitos Directos 735 988 953 915 986
Variacion interanual 87,4 33,0 27,0 16,2 32,0
Porcentaje del PIB 10,7 12,3 14,7 15,2 18,3

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Tarjetas de crédito y de débito

En Costa Rica es frecuente el uso de tarjetas, tanto de crédito como de débito. Seglin datos del
Ministerio de Economia, a finales de octubre del 2011 se contaba con un registro de 26 emisores
de tarjetas de débito y 29 emisores de tarjetas de crédito.

Aun cuando cada emisor tiene sus propias marcas para identificar su productoss, por lo general las
tarjetas estan asociadas a marcas internacionales como VISA, Mastercard y American Express, y
en menor grado a marcas locales como Banco Nacional, Bancrédito y Promérica.

Durante el 2011, la cantidad de tarjetas de pago en circulacion mantuvo su tendencia creciente y
lo mismo sucedi6 con la cantidad de compras y su valor en términos monetarios.

Al igual que en el 2010, en su mayoria las tarjetas de crédito fueron empleadas para realizar
compras (92% de las operaciones). Por su parte, en el caso de las tarjetas de débito se observo
un incremento de 6 puntos porcentuales en las operaciones para realizar compras (de 46% a
52%del total de transacciones)8?, siendo una de las posibles causas la “Loteria Fiscal” promovida
por el Ministerio de Hacienda®°.

De acuerdo con las cifras preliminares disponibles al cierre del 2011, el valor de todas las
compras efectuadas en dicho ano con tarjetas de pago (crédito mas débito) equivale a un 15,7%
del PIB, razén similar a la correspondiente a Suiza (15,5%) y Holanda (15,9%) en 2010, ambos
paises con una alta promocién de medios de pago electronicos.

88 Segln el Ministerio de Economia, al 31 de octubre del 2011 existian en el pais 326 tipos de cuentas o instrumentos asociados a
tarjetas de débito y 379 tipos de tarjetas de crédito.

89 En términos del valor monetario, un 90% del monto de las tarjetas de crédito correspondié a compras, mientras que en el caso de las
tarjetas de débito, esa relacion fue igual a un 22%.

90De conformidad con las reglas de este programa, los bancos emisores de tarjetas asignan a sus clientes un “punto solidario” para
participar en los sorteos de la loteria fiscal, por cada tres mil colones pagados con su tarjeta de crédito o débito.
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Cuadro 22. Costa Rica: Tarjetas de pago en circulacion

2007 2008 2009 2010" 2011"

Cantidad de tarjetas (miles) 4.832 5.381 5.507 5.751 6.335
Débito 3.812 4.125 4.365 4.610 5.147
Crédito 1.020 1.256 1.142 1.141 1.187
Cantidad de compras (miles) 81.136 104.443 114.404 126.878 151.080
Débito 55.952 70.319 76.453 88.167 107.904
Crédito 25.184 34.125 37.951 38.711 43.176
Valor de las compras (miles de millones de colones) 1.643 2.355 2.434 2.694 3.251
Débito 809 1.095 1.194 1.409 1.788
Crédito 834 1.260 1.239 1.284 1.462
Valor promedio por transaccién (colones) 20.247 22.546 21.273 21.231 21.516
Débito 14.453 15.572 15.621 15.985 16.575
Crédito 33.119 36.915 32.659 33.181 33.865

1 Cifras preliminares.

Fuente: Entidades financieras sujetas a la supervision de la SUGEF y emisores de tarjetas.

Cajeros automaticos (ATM) y terminales en puntos de venta (POS)

Al finalizar el 2011 existian
aproximadamente 2.330
cajeros en operacion, cien
mas que el ano anterior. En
forma consistente con la baja
observada en la cantidad de
retiros de efectivo con tarjetas
de pago, durante el ano en
comentario hubo una baja de
un 4% en la cantidad de
retiros en ATM, mientras que
el valor de los retiros en ATM
se mantuvo constante con
respecto al 2010. Es posible
que este hecho sea producto
de los cargos aplicados por
los intermediarios financieros
por los retiros de efectivo.

Cuadro 23. Cajeros automaticos y terminales de punto de venta

2007 2008 2009 2010' 2011'
Cajeros Automaticos
Ndmero de terminales 1.877 2.005 2.116 2232 2330
Cantidad de operaciones (millones) 146 152 141 174 168
Valor de las operaciones (miles de millones de colones) 4.589 5.044 5.488 5.755 5.598
Valor promedio por operacion (colones) 31402 33139 38949 33.033 33423
Terminales Puntos de venta (EFTPOS)
NUmero de terminales (miles) 67 78 90 108 118
Cantidad de operaciones (millones) 84 88 131 175 184
Valor de las operaciones (miles de millones de colones) 1.846 1.869 3.180 4.612 4.239
Valor promedio por operacion (colones) 22054 21273 24359 26412  23.076

Fuente: Entidades financieras sujetas a la supervision de la SUGEF, ATH y

emisores de tarjetas.

Por otro lado, la cantidad de dispositivos para transacciones en puntos de venta (EFTPOS)

mantuvo su tendencia creciente de los (ltimos anos.

Al finalizar el 2011 existian en el pais

alrededor de 120 mil dispositivos, por medio de los cuales se llevaron a cabo 184 millones de
transacciones (un 5% mas que el ano anterior), lo que podria estar sugiriendo la presencia de una
sustitucion de pagos en efectivo por pagos con el uso de tarjetas en los comercios.
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Operaciones de banca por Internet

El uso de la banca por Internet Cuadro 24. Operaciones de banca por Internet

muestra una tendencia
creciente en los Ultimos cuatro 2008 2009 2010 2011
anos. Durante el 2011 10S  cantidad (millones) 248 417 550 73,9
usuarios de la ba nca por Transferencias intrabancarias (mismo banco) 14,6 22,5 30,1 36,4
Internet enviaron 73,9 millones Transferencias interbancarias 1,3 2,1 2,6 3,7
de transacoionesy por un Valor Pagos de servicios 79 15,1 17,9 29,4
promedio de ¢ 700mil. Pagos de préstamos y tarjetas 0,8 1,6 3,1 2,9
Otras operaciones 0,2 0,5 1,2 1,6
. . Monto (miles de millones de colones) 20,0 26,8 32,1 52,0
Si bien las transacciones entre o o
lientes de la misma entidad Transferencias intrabancarias (mismo banco) 16,7 19,8 19,9 38,1
c Ien_ o i Transferencias interbancarias 1,0 4,7 5,7 6,2
contintan siendo Ia? de mayor Pagos de servicios 0,7 1,0 1,2 19
peso, tanto en términos de Pagos de préstamos y tarjetas 0,2 0,5 0,6 0,8
cantidad como de valor, los Otras operaciones 1,3 0,7 4,7 5,0

pagos de servicios mostraron un

incremento significativo en el  Fuente: Entidades financieras sujetas a la supervision de la SUGEF, ATH y
Gltimo ano, con una tasa de  emisores de tarjetas.

variacion en términos de

cantidad del 64%.

Otro aumento importante se dio en las transferencias interbancarias, para una variacién anual del
46%. Este tipo de transferencias son en su mayoria Transferencia de Fondos a Terceros del
SINPE, de las cuales en el 2011 un 84% fueron enviadas desde los sitios web de las entidades
financieras; es decir, por cada transferencia interbancaria que es ordenada por los clientes en las
ventanillas de las entidades, cuatro son enviadas por medio de la banca por Internet.

Sistema nacional de pagos electrénicos (SINPE)

Durante el 2011 el SINPE proces6 21,3 millones de transacciones (un promedio diario de 85.100
transacciones), por un valor total de ¢172 billones (un promedio diario de ¢688 mil millones o su
equivalente en délares EUA$1.360 millones). El incremento en el valor de los pagos liquidados
(30% respecto al 2010) se asocia principalmente con la mayor actividad del Mercado Integrado de
Liquidez (MIL).

El nimero de participantes en el SINPE se mantuvo similar al ano previo; al 31 de diciembre de
2011 habia 86 entidades participando activamente®?, 69 en calidad de asociados directos®? y las
restantes como entidades representadas®s.

91 os participantes incluyen, ademas del BCCR, todos los bancos comerciales (15), bancos creados por leyes especiales (2), empresas
privadas financieras no bancarias (5), mutuales de ahorro y préstamo (2), puestos de bolsa (17), cooperativas de ahorro y crédito (6),
operadoras de pensiones (7) y compensadores externos (4). También se encuentran conectadas a SINPE instituciones publicas no
financieras, como el Ministerio de Hacienda, el ICE, la CCSS y el Instituto de Fomento y Asesoria Municipal (IFAM).

92 Entidad financiera o institucién pulblica que participa directamente en SINPE, mediante una conexion a su plataforma de
telecomunicaciones. Las 16 entidades representadas son cooperativas y para todas ellas su representante es Coopenae.

93 |nstitucion que participa en el SINPE por medio de un asociado, cuyo acceso ocurre a través de una plataforma de conectividad
provista por el asociado representante a la entidad representada y por medio de un cédigo de entidad otorgado por el BCCR que le
permite crear cuentas clientes para utilizar los servicios de movilizacion interbancaria del SINPE.
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Cuadro 25. SINPE: Montos liquidados por servicio
-saldos en miles de millones de colones-

2007 2008 2009 2010 2011

Liquidacion en Tiempo real 48.086 65.484 55.036 60.721 71.464
Transferencia de Fondos Interbancaria (TFI) 33.681 45.447 31.737 33.366 41.178
Transferencia de Fondos a Terceros (TFT) 13.683 19.088 21.791 25.409 27.495
Débito en Tiempo Real (DTR) 723 950 1.508 1.946 2.792
Servicios de Liquidacion Neta 19.555 22.034 19.878 19.696 20.225
Compensacion y Liquidacién Cheques (CLC) 13.542 13.440 10.149 9.100 8.488
Crédito Directo (CCD) 3.285 4.487 5.920 7.103 8.150
Compensacién de Otros Valores (COV) 651 1.267 1.693 1.616 1.590
Débito Directo (CDD) 735 988 953 915 986
Liquidacion de Servicios Externos (LSE)’ 78 455 487 571 579
Impuestos (ILI) 1.264 1.398 676 391 432
Anotacion en Cuenta 4.849 4.979 6.647 9.061 11.001
Liquidacién de Mercados (LIM) 3.663 3.621 4.066 4.790 5.259
Traspaso de Valores (TVA) 1.187 1.357 2.582 4.270 5.742
Mercados 7.738 14.021 16.457 33.525 58.239
Mercado Integrado de Liquidez (MIL) 4.200 30.239 54.656
Mercado Cambiario (MONEX) 3.931 4.153 2.856 3.149 3.583
Liquidacion Mercado Interbancario de Dinero (MIB)? 3.806 9.867 9.401 137 0
Gestion de numerario 6.191 7.259 8.044 9.455 10.986
Custodias Auxiliares de Numerario (CAN) 6.191 7.259 8.044 9.455 10.986
Total liquidado en SINPE 86.420 113.777 106.062 132.457 171.915
Porcentaje de variacion 47,4 31,7 -6,8 24,9 29,8
Promedio diario (miles de millones) 346 455 424 530 688
Total liquidado/PIB 6 7 6 7 8
Dias necesarios para movilizar un monto equivalente al PIB 39 35 40 36 30
Monto del SINPE per-capita en ddlares 38.064 48.770 40.852 55.143 73.669

1 Incluye la liquidacion de ATH y el servicio de Traspaso entre Operadoras (TEO).
2liquidacion del Mercado Interbancario (MIB) de la Bolsa Nacional de Valores, incluye calces, vencimientos y comisiones.

Fuente: Entidades financieras sujetas a la supervision de la SUGEF, ATH y emisores de tarjetas.

El monto total liquidado por medio de SINPE durante el 2011 fue equivalente a 8,3 veces el valor
del PIB, lo cual significa que se logré movilizar un monto igual a la produccién nacional en un
plazo de 30 dias habiles, seis dias menos que el ano previo. Esta relacion es todavia baja si se
compara con paises europeos, en los cuales, segln las estadisticas publicadas por el BIS para el
ano 2010, el valor de las transacciones liquidadas por los sistemas de pagos de alto valor
representd entre 23 y 105 veces el valor del PIB. No obstante, el monto liquidado por medio de
SINPE se ha incrementado en forma sostenida en el tiempo (con excepcion del 2009).

Los instrumentos de los servicios de liquidacion multilateral neta continuaron siendo los mas
procesados (75,2% del total) en cantidad de transacciones. Sin embargo, en lo que se refiere a
valor, las transferencias en tiempo real (con el 41,6% del importe procesado) y los mercados (con
el 33,9%) son los servicios mas importantes.
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2.2.9. Andlisis del resultado financiero-contable del BCCR

El resultado contable del Banco Central en el 2011 estuvo influenciado por el bajo nivel de las
tasas de intereses internacionales y un mayor costo financiero sobre las operaciones de
mercado abierto, elementos que impactaron el resultado financiero y el resultado de las
revaluaciones monetarias.  Esta situacion quedé reflejada en el déficit del Banco Central,
calculado bajo la metodologia de cuentas monetarias, que acumulé en el 2011 el equivalente a
un 0,6% del PIB, levemente por encima del observado el ano previo (0,5 %).

En esta seccidon se presenta el analisis comparativo 2010-11 de la situacion financiero contable
del Banco Central con base en el Balance General y el Estado de Resultados, los cuales fueron
elaborados de conformidad con lo establecido por las Normas Internacionales de Informacién
Financiera (NIIF).

A partir del resultado financiero contable, se realizan los ajustes requeridos (véase recuadro
adjunto) con el fin de obtener el resultado financiero seglin la metodologia de cuentas
monetarias?4, la cual permite analizar de manera mas precisa las implicaciones del resultado
financiero del Banco Central sobre la liquidez de la economia.

Balance general

El activo y el pasivo del Banco Central aumentaron en ¢151.703 millones (5,5%) y ¢272.145
millones (6,6%), respectivamente, en tanto que el capital disminuyé en ¢120.442 millones (8,9%),
respecto a los valores correspondientes al cierre del ano previo.

94 En términos generales, esta metodologia excluye del resultado contable aquellas partidas que implican un cambio en la valoracion de
los activos o pasivos del Banco Central, pero que no generan (como contrapartida) una expansién o contraccion de la emision
monetaria, en el caso de las partidas en moneda nacional, o una variacion en las reservas internacionales netas (medidas en doélares),
en el caso de las partidas en moneda extranjera.
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Cuadro 26. Banco Central: Balance General al 31 de diciembre de cada ano
- millones de colones —

Variacion
2011 2010

Absoluta Relativa

Activos 2.916.561 2.764.858 151.703 5,5
Externos 2.730.340 2.650.790 79.551 3,0
Disponibilidades 2.405.529 2.348.022 57.506 2,4
Aportes a Instituciones Financieras y F.M.I. 324.811 302.767 22.044 7,3
Internos 186.221 114.069 72.153 63,3
Créditos a Residentes 84.811 3.242 81.569 ===
Inversiones en Valores Nacionales 58.992 70.447 -11.455 -16,3
Otros Activos 42.418 40.379 2.039 5,0
Pasivos 4.393.776 4.121.631 272.145 6,6
Externos 267.411 273.112 -5.701 -2,1
Deuda Externa 25.228 29.157 -3.929 -13,5
Depositos del F.M.l y Otros Organismos 242.183 243.955 -1.772 -0,7
Internos 4.126.366 3.848.520 277.846 7,2
Valores emitidos (OMA) 1.676.853 1.429.708 247.145 17,3
Pasivos Monetarios 1.514.873 1.359.370 155.502 11,4
Pasivos Cuasimonetarios 726.982 645.220 81.762 12,7
Depésitos con el Gobierno Central 148.057 362.792 -214.735 -59,2
Otros Pasivos 59.600 51.429 8.172 15,9
Cuentas de capital -1.477.215 -1.356.773 -120.442 8,9
Capital y reservas 15 15 0 0,0
Otras Cuentas 18.753 16.962 1.791 10,6
Capitalizacion de Operaciones Cuasifiscales 290.927 290.927 0 0,0
Déficit Acumulado -1.786.910 -1.664.678 -122.232 7,3
Total pasivo y capital 2.916.561 2.764.858 151.703 55

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Activo

El activo interno aumentd en¢72.153 millones debido principalmente al aumento en las
operaciones efectuadas por el BCCR en el Mercado Integrado de Liquidez (¢81.569 millones) y la
disminucién de las inversiones en valores nacionales (¢11.455 millones equivalentes a 19,1
millones de unidades de desarrollo), resultante de la amortizacion efectuada en enero del 2011
de TUDES entregados al Banco Central en pago de las deudas del Gobierno asociadas a la
liquidacién del Banco Anglo Costarricense.
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Por su parte, el activo externo
aument6 en ¢79.551 millones, como
resultado del aumento en las
disponibilidades, asociado a su vez a
las compras netas de divisas en
MONEX y al flujo neto recibido del
exterior por los bancos comerciales;
estos efectos fueron parcialmente
compensados por los pagos del
sector publico y aportes del Banco
Central a organismos internacionales.

En cuanto a la composicion del activo,
las disponibilidades representaron la
mayor parte seguidas de los aportes a
instituciones financieras
internacionales®s.

Pasivo

El pasivo interno se incrementd en
¢277.846 millones, debido
principalmente al aumento en:

e Los valores emitidos a largo
plazo (para esterilizar parte del
efecto de las divisas adquiridas
con el Programa de
Fortalecimiento de Reservas®e).

e Los pasivos monetarios, por la
expansion de la  emision
monetaria y los depésitos en
colones de las entidades
financieras en el Banco Central.

e Los pasivos cuasimonetarios, en
particular, por mayores depdsitos
de encaje minimo legal en
moneda extranjera.

Los otros pasivos también crecieron,
aunque en menor grado, por el
aumento de la provisibn de

Grafico 32. Composicion porcentual de los activos totales,
al 31 de diciembre del 2011
-Saldos en miles de millones de colones —

EDisponibilidades

B Aportes a Instituciones Financieras Intemacionales
=Inversiones en Valores Nacionales

HCréditos a Residentes

= 0tros Activos

Fuente: Banco Central de Costa Rica

Grafico 33. Composicion porcentual de los pasivos totales,
al 31 de diciembre del 2011

-Saldos en miles de millones de colones —

14%

N|

3.4%

mDeuda Extema m Valores emitidos (OMA)
= Pasivos Monetarios m Pasivos Cuasimonetarios
= Depésitos can el Gobierno Central = Otros Pasives

Fuente: Banco Central de Costa Rica

fluctuacion cambiaria®?. Asimismo, hubo una disminucién en los depésitos del Gobierno Central
originada en pagos de deuda externa por EUA$423,1 millones.

95 El aumento en los aportes a instituciones financieras internacionales (¢22.044 millones) reflejo los incrementos de capital del Fondo
Latinoamericano de Reservas, Banco Interamericano de Desarrollo y la Corporacion Andina de Fomento, este Gltimo por dividendos

capitalizados.

9Este hecho contribuyd al aumento en el apalancamiento de estas operaciones respecto a las disponibilidades (60,9% en el 2010, a

69,7% en el 2011).

97La Ley Organica del Banco Central de Costa Rica en su articulo 8 establece la creacion de provisiones para fluctuaciones cambiarias.
Al cierre del 2011, el saldo de esta cuenta fue de ¢30.242 millones.
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Por su parte, el pasivo externo mostré una caida de ¢5.701 millones, debido principalmente a las
amortizaciones de deuda externa.

Los valores emitidos con residentes representaron la mayor participaciéon dentro de los pasivos
totales, seguidos de los pasivos monetarios y los cuasimonetarios.

Capital

El capital del Banco Central se redujo en el 2011 en ¢120.442 millones, principalmente por el
déficit acumulado que se explica, en su mayor parte, por el costo financiero de las operaciones de
mercado abierto (OMA) y, en menor cuantia, por el déficit operativo (¢6.066 millones).

El resultado de las revaluaciones monetarias (¢3.084 millones) no tuvo efecto sobre el déficit,
toda vez que se cred una provision por el monto de dicho resultado, en apego al articulo 8 de la
Ley Organica del Banco Central de Costa Rica, que establece la creacién de provisiones de
fluctuaciones de cambio cuando el resultado es positivo.

Estado de resultados
El resultado contable al cierre del 2011 mostré un déficit de ¢120.077 millones, originado

principalmente en el resultado financiero, asi como en las menores pérdidas por concepto de
revaluaciones monetarias.

Cuadro 27. Banco Central: Estado de Resultados, del 1 de enero al 31 de diciembre
- millones de colones —

Variacion

2010 2011 Absoluta Relativa
Resultado financiero® -91.967 -110.345 18378 90.0%
Resultado operativo -7.680 -9.405 -1.725 22,5%
Resultado antes de revaluaciones monetarias -99.647 -119.750 -20.103 20,2%
Revaluaciones Monetarias Totales -114.457 3.084 117.541 -102,7%
Menos: Revaluaciones monetarias sobre las reservas disponibles 5.703 3.410 2293 40,2%
Resultado revaluaciones monetarias netas? -120.161 -326 119.834 -99,7%
|Resu|tado contable -219.808 -120.077 99.731 -45,4%

1 Incluye las valorizaciones de las inversiones en el exterior (¢-1.483y ¢-1.099 millones para 2010y 2011, respectivamente).

2E| resultado neto de las revaluaciones monetarias excluye el efecto de las revaluaciones monetarias de la moneda extranjera al
doélar, 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: Banco Central de Costa Rica
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El resultado financiero evidencid6 un aumento en la pérdida de 20,0% respecto al 2010,
comportamiento explicado en buena medida por la disminucién en los rendimientos sobre las
inversiones en el exterior, reflejo a su vez a las bajas tasas de interés internacionales. Asimismo,
influyé en este resultado la reduccion en los dividendos pagados por el FLAR y en los intereses
sobre inversiones en el pais, producto de la reduccion del saldo de TUDES antes comentada, asi
como el aumento en los gastos financieros relacionados con las operaciones de mercado abierto y
en el MIL.

El aumento en los intereses pagados sobre las operaciones de mercado abierto obedecié al
incremento en el saldo promedio de la deuda, que pasé de ¢1.176,6 miles de millones a
¢1.446,5 miles de millones. Cabe destacar que en diciembre del 2011 disminuyé el costo medio
de la deuda (de 10,2% a 8,8%) debido a que las nuevas colocaciones fueron realizadas a tasas
inferiores.

Cuadro 28. Banco Central: Resultado financiero, del 1 de enero al 31 de diciembre
- millones de colones —

Variacién
2010 2011 Absoluta Relativa

Resultado de las reservas disponibles 20.579,8 12.033,1 -8.546,7 -41,5%
Resultado sobre inversiones en el exterior 21.726,7 12.426,6 -9.300,1 -42,8%
Revaluaciones monetarias M/E al délar sobre inversiones sin cobertura -1.146,9 -393,5 753,4 -65,7%
Resultado originado por otros activos 11.410,8 9.762,7 -1.648,1 -14,4%
Dividendos sobre aportaciones en organismos internacionales 4.632,1 3.672,8 -959,3 -20,7%
Intereses sobre préstamos e inversiones en el pais 6.778,7 6.089,9 -688,8 -10,2%
Sobre bonos recibidos como pago de las deudas del Banco Anglo 5.234,2 4.328,3 -906,0 -17,3%

Sobre operaciones de crédito del BCCR en el MIL 1.244,2 1.587,3 343,41 27,6%

Sobre Operaciones de crédito con recursos externos e internos 300,3 174,3 -126,0 -41,9%
Resultado originado por los pasivos -123.908 -130.187 -6.278 5,1%
Intereses sobre operaciones de mercado abierto -121.363,8 -126.332,9 -4.969,1 4,1%
Intereses sobre operaciones mercado de liquidez (MIL) -645,6 -2.239,1 -1.593,5 246,8%
Intereses sobre obligaciones de deuda externa -1.898,9 -1.614,6 284.,4 -15,0%
Gastos por ajuste a la reserva de capital del FLAR -49,7 -1.954,4 -1.904,7 3831,6%
Resultado financiero -91.967,4 -110.345,1 -18.377,8 20,0%

Fuente: Banco Central de Costa Rica

Por otra parte, el resultado de las revaluaciones monetarias (¢3.084 millones) fue explicado por
un efecto negativo (aunque menor que en el ano previo) generado por la apreciacion del colon, el
cual fue compensado por las revaluaciones de las tasas de cambio de otras monedas extranjeras
respecto al délar.

Por dltimo, el déficit operativo reflejéfun aumento de 22,5% respecto al 2010, explicado en su
mayoria por las operaciones de los Organos de Desconcentracion Maxima (ODM) y, en menor
medida, por el BCCR.
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Cuadro 29. Banco Central: Resultado operativo, del 1 de enero al 31 de diciembre
- millones de colones —

Variacion
2010 2011 Absoluta Relativa
Banco Central 6.183,2 5.966,0 -2171 -35%
Ingresos operativos 28.089,0 28.872,6 7835 2,8%
Diferencial cambiario 22.052,8 21.9215 -1313 -0,6%
Compray venta de divisas -Monex- 550,9 560,2 93 1,7%
Compray venta de divisas -Sector PUblico- 545,9 661,2 1153 21,1%
Plataforma de servicio SINPE 3.964,5 4.644,7 680,2 17,2%
Comisiones en venta de especies fiscales e impuestos 611,3 7249 1136 18,6%
Otros ingresos operativos 363,7 360,1 -3,6  -1,0%
Egresos operativos 24.683,9 25.777,5 1.0936 44%
Remuneraciones 13.182,0 14.218,6 1.036,6 7,9%
Prestaciones Legales 420,6 4815 60,9 145%
Pensiones y Jubilaciones 259,6 258,6 11 -04%
Gastos administrativos 3.356,1 3.2934 -62,7 -1,9%
Transferencias a instituciones 1.270,7 1.703,3 4326 34,0%
Comisiones por servicios financieros 815,5 952,0 1365 16,7%
Comisiones por la distribucion de especies fiscales 165,0 217,0 52,0 315%
Billetes y monedas puestos en circulacion 3.009,0 2.523,8 -4852 -16,1%
Depreciaciones y amortizaciones 2.205,4 2.129,2 -76,1  -3,5%
Menos
Costo de los servicios administrativos a los ODM -2.778,1 -2.871,0 -929  3,3%
Total egresos operativos 21.905,9 22.906,5 1.0006 4,6%
Organos de desconcentracion méxima (ODM)
Ingresos operativos 3.558,5 3.771,3 2128 6,0%
Supervisiony regulacion 3.558,5 3.771,3 2128 6,0%
Egresos operativos 14.643,6 16.271,6 1.628,0 11,1%
Remuneraciones 11.792,0 13.051,7 1.259,7 10,7%
Gastos Administrativos 2.820,7 3.174,7 3540 12,6%
Membresias a organismos internacionales 30,9 45,1 142 46,0%
Més
Costo de los servicios administrativos brindados por el Banco Central 2.778,1 2.871,0 929 3,3%
Total egresos operativos 174217 191426 17209 9.9%
Resultado ODM -13.863,2 -15.371,3 -1.508,1 10,9%
Resultado operativo consolidado -7.680,0 -94052  -1.7252 225%

Fuente: Banco Central de Costa Rica

En el caso de los ODM, el resultado estuvo particularmente influido por el aumento en los egresos
por remuneraciones, mientras que en el caso del Banco Central, ademas influyeron las
transferencias a instituciones?8, las comisiones por servicios financieros, la disminucién en el
rubro billetes y monedas puestos en circulacion y el menor crecimiento de los ingresos totales.

98l as mas relevantes fueron al INEC (¢784 millones), a la Fundacién Museos del Banco Central (¢480 millones) y al Ministerio de
Hacienda (¢439 millones).
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El comportamiento de los ingresos operativos del BCCR estuvo determinado por los aumentos en
los servicios SINPE, la compra y venta de divisas con el sector publico, comisiones por la venta de
especies fiscales y recaudacion de impuestos, asi como la disminucion en los ingresos por el
diferencial cambiario, esto Ultimo debido a un menor margen de intermediacion en el 2011
respecto al 2010.

Resultado financiero del Banco Central seglin metodologia de cuentas monetarias

Seglun la metodologia de cuentas monetarias, el Estado de Resultados del Banco Central mostr6
en el 2011 un déficit de ¢126.372 millones (0,6% del PIB), superior al observado un ano antes
(0,5% del PIB). A pesar de dicho aumento, se mantuvo la tendencia de largo plazo de disminucién
de esta variable, que llegd a alcanzar niveles superiores al 4,0% del PIB a inicios de la década de
los 80.

El resultado financiero metodologia cuentas monetarias resulté superior en ¢7.394 millones al
resultado contable, debido principalmente a que no incorpora la ganancia de capital devengada
por la variaciéon del precio de mercado de los activos invertidos en el exterior, tal como se muestra
en el siguiente cuadro

Cuadro 30. Banco Central de Costa Rica: diferencias entre el resultado financiero contable y el
resultado seglin la metodologia de cuentas monetarias
-flujos en millones de colones-

a- Cambio en activos a=b+c 151.703,2 !
b- Cambio en pasivos 272.144,8 !
C.__Cambioenelpatrimonio. c=dretf . -120.4416
d- Expectativas de ganancias netas sobre inversiones en el exterior (1.099,3)

e- Superavit por revaluacidn de Activos 2.890,0
f-__Cambio en eldéficitacumulado fegehivj  -122.23237
g- Cambio de la provisién por fluctuacidon cambiarias del periodo -3.083,9

h-  Amortizacién provision por fluctuacién cambiarias del periodo anterior 0,0

i- Ajustes y reversiones de ejercicios anteriores -170,9
EJ'_‘____Bﬁ-‘l‘_‘_"f?_d_‘?_f_i_"‘_?F.?[‘?'f‘?.??.’.‘??hl_e__________________________________________J?_lﬂ’f!’ff[‘_’“_r]f?___________'_1_18:9_7_715____

Ingresos netos por valoraciones de mercado de derivados

k- financieros (no efectivos) 6.740,7

I-  Ingresos netos por revaluaciones monetarias (principal) 3.065,2

m- Gastos depreciacion bienes muebles, inmuebles y equipo y venta de bienes muebles -2.073,8

n- Ajuste de principal de Titulos Tudes -338,0

o- Resultado financiero metodologia cuentas monetarias 0=j-k-I-m-n -126.371,6

Fuente: Banco Central de Costa Rica
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Particularmente, los ingresos del Banco Central bajaron en ¢28.804 millones (-39,0%), producto,
basicamente, de los menores ingresos generados por activos colocados en el exterior (intereses y
ganancias efectivas de capital), efecto compensado en parte por los intereses devengados en
operaciones crediticias en el MIL, los mayores ingresos por servicios financieros prestados
mediante el sistema de pagos (SINPE) y el Sistema de Anotacion en Cuenta (SAC), asi como el
reintegro del 20,0% de los gastos incurridos por el Banco Central por costos administrativos de los
Organos de Desconcentracion Maxima.

La caida en los ingresos de los activos externos es atribuida a la reduccion del rendimiento
promedio que experimentaron esos activos, pues el saldo medio diario del principal mostré un
incremento anual de $460 millones®. Particularmente, la disminucién del rendimiento medio
anual de las reservas internacionales (en torno a 1,7 p.p.) se debid tanto a la variacién de precios
de los titulos que conforman el portafolio de activos externos, como a las pérdidas netas por la
liquidacién de derivados financieros, factores que en conjunto hicieron que se pasara de una
ganancia neta efectiva de ¢12.211 millones en el 2010 a una pérdida neta por ¢16.923 millones
enel 2011.

Cuadro 31. Banco Central de Costa Rica: Estado de Resultados anual

base devengado seglin metodologia de cuentas monetarias
-Flujos en millones de colones-

Variaciones Relativas

2007 2008 2009 2010 2011
09/10 10/11

Ingresos 120.027 144.205 54.985 73.250 44.446 33% -39%
Intereses ganados® 107.844 117.584 27.107 41.552 11.809 53% -712%

(de los cuales ganancias neta capital) 5.884 30.068 -10.569 12.211 -16.923 216% -239%
Compra y Venta de Divisas 6.061 19.211 19.842 23.150 23.143 17% 0%
Otros ingresos 6.123 7.410 8.036 8.548 9.495 6% 11%
Egresos 216.170 173.598 193.002 161.024 170.818 -17% 6%
Intereses sobre obligaciones en colones? 173.252 132.364 146.838 116.859 122.073 -20% 4%
Intereses sobre obligaciones moneda extranjera’ 20.198 11.514 10.813 7.822 9.761 -28% 25%
Otros Egresos 22,721 29.720 35.352 36.344 38.985 3% 7%
Resultado operativo base devengado -96.143 -29.392 -138.018 -87.775 -126.372 -36% 44%
Porcentaje del PIB -0,7% -0,2% -0,8% -0,5% -0,6%

LIncluye los intereses devengados por los activos financieros y los ingresos netos efectivos de capital, sobre las inversiones en
activos externos y por instrumentos de cobertura.
2 A los gastos por intereses se le deduce el premio por colocacién de los titulos valores.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Por su parte, los egresos totales del Banco Central presentaron un aumento anual de ¢9.794
millones (6% mas respecto al periodo anterior). La mayor parte de esa variacion se debi6 al
incremento en los gastos financieros en moneda nacional, explicado por un efecto cantidad, pues
la tasa media de interés disminuyé. Asi por ejemplo, el costo promedio de las obligaciones en
moneda nacional, decrecidé en 1 p.p., como resultado de la baja en la tasa de interés devengada

99Ese incremento se explica en parte por el Programa de Fortalecimiento de las Reservas Internacionales.
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por los Bonos de Estabilizacion Monetaria (BEM) y, en menor medida, la reduccién en las tasas de
interés de los Depésitos Electronicos a Plazo (DEP)100,

No obstante, el saldo promedio de dichas obligaciones mostr6 un aumento del 17,5%,
basicamente debido a la necesidad de neutralizar la expansion de liquidez generada por la
compra neta de délares en el mercado cambiario (EUA$366,3 millones) y por el pago de intereses
sobre las obligaciones en moneda nacional (¢132.200 millones).

Los siguientes graficos resumen los factores que incidieron en el aumento del déficit del Banco
Central en el 2011. Por una parte, si bien el balance del Banco Central continla mostrando un
saldo de activos con rendimiento mayor al de pasivos con costo, esa relacion se deteriord en el
2011 (de 156,0% en el 2010 a 146,0% en el 2011). Por otra parte, la caida en el rendimiento de
los activos externos fue mas que proporcional a la reduccion en el costo de las operaciones
pasivas en colones, lo que amplié la brecha entre rendimientos ganados y el costo de la deuda.

Grafico 34. Tasa de interés efectiva de los activos Grafico 35. Relacion de activos con rendimiento a pasivos
externos y de los pasivos en colones con costo
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100 | a tasa de interés media de los BEM descendié de 10,1% en el 2010 a 8,1% en el 2011, mientras que la de los DEP pasé de 6,8%
a 4,4% en esos mismos anos.
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Anexo 1

Resumen de criterios emitidos por el Banco Central sobre solicitudes de endeudamiento publico

Solicitud de endeudamiento

Fecha y Sesion

Resolucion

Solicitud del Instituto Costarricense de Acueductos y
Alcantarillados para contratar un crédito directo con el Banco
Nacional de Costa Rica por EUAS$75,0 millones, para financiar
parte de la  contrapartida del Proyecto Mejoramiento
Ambiental del Area Metropolitana de San José.

Articulo 6, sesidon 5487-
2011 del 2-2-2011y
Articulo 7, sesidon 5492-
2011 del 16-3-2011.

Dictamen positivo.

Solicitud del Ministerio de Obras Publicas y Transportes para
la contratacion del Segundo Contrato de Préstamo Individual
entre el Gobierno de la Republica de Costa Rica y el Banco
Interamericano de Desarrollo por EUAS60,0 millones,
amparado al Convenio de Cooperacion para el Financiamiento
de Proyectos de Inversion (CR-X1007), para financiar el
Programa de la Red Vial Cantonal (PRVC I).

Articulo 7, sesidn 5489-
2011 del 16-2-2011

Dictamen positivo.

Solicitud de la Refinadora Costarricense de Petréleo, S.A para
que se apruebe para el 2011 el uso de lineas de crédito para
capital de trabajo y refinanciamiento de cartas de crédito,
hasta por un monto maximo de EUAS$250,0 millones y
garantias de cumplimiento y avales por un monto maximo de
$25,0 millones.

Articulo 8, sesidn 5489-
2011 del 16-2-2011

Dictamen positivo.

Solicitud de la Municipalidad de San José, para que el BCCR le
autorice la contratacién una emisién de bonos municipales por
¢10.000 millones.

Articulo 9, sesidn 5492-
2011 del 16-3-2011y
Articulo 4, sesidon 5498-
2011 del 18-5-2011.

Dictamen positivo.

Solicitud de la Municipalidad de Bagaces para contratar crédito
con el Banco Popular y de Desarrollo Comunal por ¢60,0
millones.

Articulo 10, sesion 5492-
2011 del 16-3-2011

Dictamen positivo.

Solicitud de COOPESANMARCOS, R.L., para contratar un
crédito por ¢750,0 millones con Oikocredit Ecumenical
Development Cooperative Society U.A.

Articulo 4, sesidn 5494-
2011 del 30-3-2011

Dictamen positivo.

Solicitud del Ministerio de Justicia y Paz para contratar un
préstamo con el Banco Interamericano de Desarrollo, por
EUAS$132.4 millones, para financiar la ejecucién del Programa
para la Prevencién de la Violencia y Promocion de la Inclusiéon
Social.

Articulo 5, sesién 5498-
2011 del 18-5-2011

Dictamen positivo.

Solicitud de COOPEALIANZA, R.L. para contratar un crédito con
el BID por EUA$1,0 millén y una ampliacién de una linea de
crédito con el BCIE por EUAS2,0 millones.

Articulo 9, sesidn 5499-
2011 del 1-6-2011

Dictamen positivo.

Solicitud de la Cooperativa de Ahorro y Crédito de la
Comunidad de Ciudad Quesada, R.L. (COOCIQUE, R.L.) para
contratar un crédito por US$6.0 millones con SNS Institutional
Microfinance Fund, SNS Institutional Microfinance Fund Il y
DWM Income Funds S.C.A.

Articulo 10, sesion 5499-
2011 del 1-6-2011

Dictamen positivo.

Solicitud del Ministerio de Educacién Publica para financiar la
ejecucion del proyecto: Construccidon y equipamiento de
infraestructura educativa del MEP a nivel nacional, por un
monto maximo de EUA$167,5 millones mediante la figura del
Fideicomiso de Obra Publica.

Articulo 6, sesidon 5510-
2011 del 17-8-2011

Dictamen positivo.

Solicitud de COOPENAE, R.L. para que se le autorice la
contratacion de los siguientes créditos con entidades
financieras del exterior:

a.- Con el International Finance Corporation (IFC) por
¢7.500,0 millones o su equivalente en doélares.
b.- Con el Entrepreneurial Development Bank of the

Netherlands (FMO) por ¢7.500,0 millones o su equivalente en

Articulo 11, sesion 5513-
2011 del 7-9-2011

Dictamen positivo.
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dolares.
C.- Con el Global Bank Corporation (GBC) por EUAS3,0
millones.

Solicitud del Instituto Costarricense de Acueductos y
Alcantarillados con el Banco Interamericano de Desarrollo, por
EUAS$73,0 millones, para financiar parte de la contrapartida del
Proyecto Mejoramiento Ambiental del Area Metropolitana de
San José y el Programa de Agua Potable y Saneamiento.

Articulo 7, sesidn 5516-
2011 del 5-10-2011

Dictamen positivo.

Solicitud de la Municipalidad de San Ramoén para contratar dos
lineas de crédito: una por ¢500,0 millones con el Banco
Popular y de Desarrollo Comunal y la otra por ¢1.000 millones
con el Banco Nacional de Costa Rica.

Articulo 9, sesién 5518-
2011 del 19-10-2011

Dictamen positivo.

Solicitud de la Refinadora Costarricense de Petréleo para que
el Banco Central de Costa Rica le autorice terminar el afio 2011
con un saldo de hasta EUA$250,0 millones en lineas de crédito
de corto plazo.

Articulo 5, sesién 5523-
2011 del 23-11-2011

Dictamen positivo.

Solicitud de la Caja Costarricense de Seguro Social para
contratar una linea de crédito a 60 dias plazo, por ¢35.000
millones, para ser utilizada en el 2012.

Articulo 10, sesion 5525-
2011 del 7-12-2011

Dictamen positivo.
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Anexo 2

Resumen de criterios emitidos por el Banco Central sobre proyectos de ley enviados en consulta
por la Asamblea Legislativa

Proyecto de ley

Fecha y Sesion

Resolucion

Proyecto de ley “Reforma de la Ley Organica del Banco Central de Articulo 5, sesion  Dictamen negativo.
Costa Rica, 7558, y sus Reformas”, expediente 17.658. 5489-2011 del 16-2-
2011
Proyecto de ley “Reforma de la Jurisdiccion Constitucional”, Articulo 5, sesiébn Se estimaimprocedente emitir opinién.
expediente 17.743. 5490-2011 del 23-2-
2011
Proyecto de ley “Reforma del inciso b) del articulo 11 de la Ley  Articulo 9, sesion Se estima improcedente emitir opinion.

7012, Creacién de un Depésito Libre Comercial en el Area Urbana
de Golfito y sus reformas; adicién del inciso b) al articulo 14 y
reforma del transitorio Il de la Ley 7667, Creacién del Fondo de
Apoyo para la Educacion Superior y Técnica del Puntarenense y sus
reformas”, expediente 17.129.

5493-2011 del 23-3-
2011

Proyecto de ley “Reforma del Cédigo de Comercio, Ley Reguladora
del Mercado de Valores, Cddigo Penal y Cédigo Procesal Penal”,
expediente 17.642.

Articulo 10, sesién
5493-2011 del 23-3-
2011

Dictamen positivo.

Texto sustitutivo del proyecto de “Ley de regulacion de apuestas,
casinos y juegos de azar”, expediente 17.551.

Articulo 11, sesién
5493-2011 del 23-3-
2011

Dictamen positivo.

Texto sustitutivo del proyecto de “Ley para el cumplimiento del  Articulo 12, sesiéon Dictamen positivo.
estandar de transparencia fiscal”, expediente 17.677. 5495-2011 del 13-4-

2011
Proyecto de “Ley para la promocién y apoyo del Seguro  Articulo 12, sesién Dictamen negativo.

Agropecuario”, expediente 17.096

5495-2011 del 13-4-
2011

Proyecto de “Ley de Transito por Vias Publicas y Seguridad Vial”,
expediente 18.032.

Articulo 15, sesién
5498-2011 del 18-5-
2011

Se estima improcedente emitir opinidn.

Proyecto de “Ley de inclusién laboral de las personas con  Articulo 12, sesiébn Se estimaimprocedente emitir opinidn.
discapacidad en el sector publico”, expediente 17.828. 5500-2011 del 8-6-
2011
Proyecto de “Adicidon de varios parrafos al articulo 4 de la Ley  Articulo 13, sesidbn Se estimaimprocedente emitir opinidn.
General de la Administracion Publica, sobre transparencia  5500-2011 del 8-6-
institucional y resguardo efectivo del derecho de peticion, el 2011
derecho a la informacién, la rendicién de cuentas y el deber de
probidad”, expediente 17.531.
Proyecto de “Ley reguladora de los contratos inmobiliarios y de  Articulo 12, sesién Dictamen negativo.
correduria de bienes raices”, expediente 17.595. 5503-2011 del 22-6-
2011
Criterio del Banco Central de Costa Rica sobre el proyecto de Ley  Articulo 4, sesidon Dictamen negativo.
Reforma y adicion de un articulo a la Ley 8220, proteccién al 5504-2011 del 6-7-
ciudadano del exceso de requisitos y tramites administrativos, 2011
expediente 16.956.
Proyecto de Ley Modificacién de la Ley de Creacién de la Comisién  Articulo 5, sesidbn  Se estima improcedente emitir opinidn.
Nacional de Préstamos para la Educacién ‘CONAPE’, Ley 6041, 5504-2011 del 6-7-
expediente 16.689. 2011
Proyecto de Ley Reforma del articulo 35 del régimen privado de  Articulo 5, sesidon Dictamen positivo.
pensiones complementarias y sus reformas, Ley 7523, del 7 de julio  5504-2011 del 6-7-
de 1995, expediente 17.916. 2011
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Proyecto de “Ley para el desarrollo sostenible de la zona maritimo
terrestre”, expediente 17.310.

Articulo 8, sesidon
5510-2011 del 17-8-
2011

Se estima improcedente emitir opinion.

Proyecto “Ley de autorizacion para la titularizacion de flujos de caja
de obra publica para disminuir la necesidad de endeudamiento
publico y promover la inversion publica”, expediente 18.014.

Articulo 9, sesién
5512-2011 del 31-8-
2011

Dictamen negativo.

Proyecto de ley “Impuesto a las personas juridicas”, expediente
16.306.

Articulo 10, sesién
5512-2011 del 31-8-
2011

Dictamen positivo.

Proyecto de ley “Modificacion del Cédigo de Mineria”, expediente
17.750.

Articulo 19, sesidon
5513-2011 del 7-9-
2011

Se estima improcedente emitir opinion.

Proyecto de ley “Creacion del Fondo para el Financiamiento de
Viviendas de primera solucién para la clase media”, expediente
17.928.

Articulo 4, sesidon
5516-2011 del 5-10-
2011

Dictamen negativo.

Texto sustitutivo del proyecto de ley “Adicién a la Ley 7558, Ley
Orgénica del Banco Central de Costa Rica, para eximir del encaje
minimo legal los depédsitos y las captaciones que se utilicen para
financiar créditos de vivienda de largo plazo”, expediente 17.809.

Articulo 5, sesion
5516-2011 del 5-10-
2011

Dictamen negativo.

Proyecto Ley de Solidaridad Tributaria, expediente 18.261.

Articulo 6, sesién
5520-2011 del 2-11-
2011

Dictamen positivo.

Proyecto de Ley Fortalecimiento y Modernizacidn de las Empresas
Publicas Municipales, expediente 17.466.

Articulo 9, sesién
5525-2011 del 7-12-
2011

Dictamen negativo.
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