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San José, Costa Rica, 31 de marzo del 2014

El Banco Central de Costa Rica, en cumplimiento de 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 ejecutéd durante el 2013. 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 resefa, 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 (BCCR)
durante el 2013, relacionadas con politica monetaria, cambiaria, financiera y con la operativa del
sistema nacional de pagos. Asimismo, analiza la situacién financiera de esta institucion, tanto
desde una perspectiva contable como de las cuentas monetarias y presenta un breve detalle de
los criterios emitidos por el BCCR sobre endeudamiento plblico y operaciones de financiamiento
externo de cooperativas de ahorro y crédito, en cumplimiento de la normativa vigente, asi como
sobre proyectos de ley en tramite en la Asamblea Legislativa que le fueron consultados.

Ademas, evalla las condiciones econémicas internacionales relevantes para la economia nacional
y su interrelaciéon con el desempefio macroecondmico interno durante el afio en comentario, lo
cual se espera que contribuya a mejorar la comprension del lector del contexto en que el BCCR
ejecutd su politica y de los resultados iniciales de sus acciones. Seguidamente se presenta un
resumen del entorno macroeconémico en el 2013.

En el 2013 el entorno econdmico internacional se caracterizé por un crecimiento moderado de la
actividad econdémica (similar al del afio previo), tendencia a la baja en la inflacién, asi como por la
incertidumbre en los mercados financieros, principalmente durante la segunda parte del ano. Esto
debido a la expectativa de cambio en la postura de la politica monetaria en los Estados Unidos y la
posibilidad de que hubiera un cierre parcial de operaciones del Gobierno de dicha nacién, dadas
las dificultades que se presentaron para lograr un acuerdo fiscal que permitiera elevar el limite de
la deuda.

Esa incertidumbre se manifesté en la variabilidad que mostraron a lo largo del ano las
estimaciones de crecimiento realizadas por organismos internacionales y agencias especializadas,
asi como en salidas de capitales y depreciacion de monedas en varios paises emergentes. Esto
Gltimo ocurrié especialmente a finales de mayo y en diciembre, cuando se generd la expectativa
de un pronto recorte del programa de estimulo monetario por parte del Sistema de la Reserva
Federal de Estados Unidos, el cual fue efectivamente anunciado a mediados de diciembre.

A nivel interno, en el 2013 el Banco Central dirigié sus acciones de politica a absorber el exceso
de liquidez que presentaba la economia como resultado de la entrada de capital externo
registrada principalmente en el Gltimo cuatrimestre del 2012 y en el primer trimestre el 2013.
Esto con la intencién de evitar que dicho exceso generara presiones de demanda que incidieran
negativamente en el logro de la meta de inflacién establecida por esta institucion.

Con este propésito, mantuvo la tasa de encaje minimo legal en el maximo permitido por ley (15%
sin costo financiero), colocé Bonos de estabilizaciébn monetaria (BEM) e intervino activamente en
el Mercado integrado de liquidez (MIL). Ademas, estableci6 una restriccion temporal al crecimiento
del crédito del sistema financiero al sector privado no financiero y colabord con el Ministerio de
Hacienda en la elaboracion de un proyecto de ley para limitar el ingreso de capitales incentivados
por diferenciales de tasas de interés. Estas acciones dieron resultados positivos, pues se evitd que
los excesos monetarios desestabilizaran los mercados monetarios y financieros y, ademas, la
inflacién interanual promedio estuvo en el rango meta.

2



El comportamiento de la inflacion respondié, ademas, a la relativa estabilidad cambiaria y a la
reduccion de las presiones inflacionarias de origen externo en el tanto, como se indicd, la inflacion
internacional tendié a disminuir. Particularmente, la inflacién de los principales socios comerciales
de Costa Rica se redujo 0,5 puntos porcentuales (p.p.) en comparacion con el 2012.

Otras importantes variables macroecondmicas también presentaron un desempeno positivo en el
2013. Por ejemplo, la actividad econdmica, si bien creci6 menos que el afo previo, superd lo
previsto en la programacion macroecondémica, sin generar presiones de demanda agregada sobre
la inflacién y los indicadores de empleo mostraron una mejoria con respecto a lo observado a
finales del 2012.

Los agregados monetarios liquidos y los indicadores crediticios crecieron de conformidad con la
meta de inflacion y el incremento real de la actividad econémica. Los agregados monetarios
amplios aumentaron a tasas superiores a las del ano pasado y a la actividad econ6mica nominal;
sin embargo, la absorcion realizada por el BCCR mediante la colocacién de BEM y su intervencion
en el MIL evité que se generaran presiones inflacionarias adicionales por esta via.

Con respecto al crédito al sector privado, es importante mencionar que, si bien este agregado tuvo
un crecimiento moderado en el 2013 e incluso inferior al del ano precedente, su comportamiento
fue motivo de preocupacion para las autoridades del BCCR, debido a que el componente en
moneda extranjera registr6 un incremento sustancial, financiado en buena medida con recursos
externos, lo cual conlleva riesgos importantes para la estabilidad del sistema financiero,
especialmente considerando los posibles efectos de la reversion de la politica de estimulos
monetarios en los Estados Unidos. Estas preocupaciones pesaron en la decisién del BCCR de
establecer una restriccion temporal al crecimiento del crédito, tanto en forma global como
especifica para el componente en moneda extranjera.

Por otra parte, en un contexto de crecimiento mundial y evolucién del comercio de bienes y
servicios similar al observado en 2012, las operaciones con el sector externo presentaron en el
2013 un déficit en la cuenta corriente parecido al del ano precedente, que fue financiado con
recursos de largo plazo. No obstante, la posicidon deudora neta de Costa Rica con el resto del
mundo aumento en alrededor de 3,5 p.p., debido al incremento en los pasivos.

Finalmente, la situacion de las finanzas publicas continué deteriorandose en el 2013, toda vez
que el déficit del sector publico global reducido aumenté, como proporcion del PIB, poco mas de
un punto porcentual en comparacion con el ano anterior, principalmente por el resultado del
Gobierno Central que, pese a los esfuerzos realizados por disminuir la evasion y fortalecer la
administracion tributaria, generé el déficit mas alto de los Gltimos 19 anos, como consecuencia de
la mayor expansion de los principales rubros del gasto y de la desaceleracién en los componentes
del ingreso.

Cabe mencionar que pese al deterioro en las finanzas publicas, el financiamiento requerido no
generd presiones sobre las tasas de interés locales, por cuanto el Gobierno utilizdé internamente
parte de los recursos provenientes de la colocacién de bonos en los mercados internacionales.
Esta situacion permitido atender parte de la demanda por divisas y contribuyé a que el tipo de
cambio se mantuviera cercano al piso de la banda cambiaria.
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.  Contexto internacional relevante para Costa Rica

En el 2013, el entorno econémico internacional se caracterizo por la incertidumbre
acerca del ritmo de recuperacion de la actividad econémica mundial y las
implicaciones que eventuales ajustes en la politica fiscal y monetaria de las economias
avanzadas podrian tener sobre el crecimiento global. Esta incertidumbre se manifesto
en la variabilidad que mostraron a lo largo del ano las estimaciones de crecimiento
realizadas por organismos internacionales y agencias especializadas, asi como en la
mayor volatilidad de los mercados financieros, especialmente en la segunda parte del
ano.

La actividad econémica mundial registr6 en el 2013 tasas de crecimiento similares a las
observadas el ano previo. En los primeros meses del ano se logré cierta estabilidad® como
resultado de las medidas adoptadas por las autoridades de las principales economias avanzadas,
para tratar de incentivar la recuperacion econémica y mejorar el funcionamiento de los mercados
financieros, mientras que en la segunda parte, hubo una expansién moderada que puso de
manifiesto un mejor desempeno de la economia estadounidense, una lenta recuperacion de la
zona del euro y un menor crecimiento de las principales economias emergentes.

Partlcule.lfmente, la Cuadro 1. Crecimiento econémico y comercio mundialt
produccion  en  Estados -variacién interanual, en porcentaje-
Unidos aumento 1,9% (2,8%

en 2012), en respuesta a

condiciones financieras mas F"I:i’:"’:’;"cfl‘:::'° Banco Mundial CF‘::‘::;”:
restrictivas (tasas de interés
de largo plazo al alza), 2012 2013 2012 2013 2012 2013
recortes en el gasto publico Mundo 31 3,0 25 2,4 2,6 25
Yy dificultades para alcanzar Economias avanzadas 1,4 1,3 15 13 n.d n.d
un acuerdo f|Sca|, |o que Estados Unidos 2,8 1,9 2,7 1,8 2,8 1,9
~ . . Zona del euro -0,7 -0,4 -0,6 -0,4 -0,6 -0,4
reSt(? . dmamlsmo al Alemania 0,9 0,5 n.d n.d 0,7 0,4
crecimiento del gasto Francia 0,0 0,2 n.d n.d 0,0 0,2
interno privado. No Japon 14 17 19 L7 1.4 L7
Paises emergentes y
ObStante" se mar?tuvo Ia en vias de desarrollo 4,9 4,7 4,8 4,8 n.d n.d
tendencia a la baja en la China 7,7 7,7 7,7 7,7 n.d n.d
tasa de desempleo (6'7% en América Latina 3,0 2,6 2,6 2,5 2,9 2,6
Brasil 1,0 2,3 0,9 2,2 1,0 2,2

diciembre, su menor nivel
desde octubre del 2008). 1Llascifras del 2013 son preliminares.

Por su parte, al término del - _ - - _
afo la inflacién fue de 1.2% Fuente: EIaboramqn propia con informacion del Fondo Monetario
inferi | obieti 2 O‘V, do’ Internacional (revision de enero 2014 del World Economic Outlook de octubre
n erlor, al objetivo (2,0%) de 2013), Banco Mundial (Global Economic Prospects enero 2014) y Consensus
€se pals. Forecast (febrero 2014).

1 El indice global de produccién, compilado por JP Morgan e institutos de investigacion de varios paises, registro en el
primer semestre del 2013 una relativa estabilidad, con niveles superiores a 50 (por encima de ese nivel significa
crecimiento), aunque en junio se situé muy cercano a dicho valor (50,3%).
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Estos resultados, aunados a un robusto crecimiento de la produccién en el tercer trimestre (4%),
influyeron en la decision de la Reserva Federal, en su reunién del 17 y 18 de diciembre del 2013,
de iniciar la reduccion del programa de compra mensual de activos, de EUA$85 mil millones a
EUA$75 mil millones, a partir de enero del 20142. En esa ocasion convino en mantener la tasa de
interés entre 0% y 0,25% y dejé abierta la posibilidad de no modificar ese rango si la inflacion
proyectada continta por debajo de 2%, aun cuando el desempleo baje del 6,5%.

Por su parte, la zona del euro presenté una mejora en la actividad econémica, toda vez que en el
segundo semestre del 2013 crecid, luego de seis trimestres consecutivos de recesion. La
recuperacion, impulsada principalmente por Alemania y Francia, permiti6 que la tasa de
desempleo se estabilizara en 12,1% a partir de abril. Sin embargo, a lo largo del ano persistieron
algunos riesgos a la baja en el crecimiento de esta zona, asociados a la fragilidad de los balances
de los bancos y la fragmentacion de los mercados financieros.

En las economias emergentes hubo
menor dinamismo en la produccion
debido a la debilidad de la demanda
externa, asi como a caidas en los
precios de las materias primas y la
menor demanda interna, esto Ultimo
como resultado del incremento en las
tasas de interés en algunas de estas
economias que enfrentaron presiones
inflacionarias.

En términos generales, en el 2013 la
inflacién permanecié en niveles bajos
en la mayoria de paises.
Particularmente, la inflacion de los
principales socios comerciales de
Costa Rica fue de 2,2% (2,7% en
2012), por lo que el diferencial entre
ese indicador y la inflacién promedio
local fue de 3 p.p. (2,2 p.p. si se
compara con la inflacion de largo
plazo de esos socios comerciales
(3%))-

Gréfico 1. Inflacion de Costa Rica y principales socios
comerciales?
-variacion interanual, en porcentaje-

——Socios Comerciales

8 - ==Costa Rica
Diferencia media anual
- Largo plazo, Socios Comerciales ’ respecto a la de largo plazo

[}
!
ras I
-\\
Paas TN '
[

]
|
\ 2001-09 7.9 p.p
\
13 4

2010-12 2.0 p.p
\ 2013 22pp

dic-01
jun-02
dic-02
jun-03
dic-03
jun-04
dic-04
jun-05
dic-05
jun-06
dic-06
jun-07
dic-07
jun-08
dic-08
jun-09
dic-09
jun-10
dic-10
jun-11
dic-11
jun-12
dic-12
jun-13
dic-13

1 Las cifras del 2013 son preliminares.
Fuente: Elaboracion propia con informacion del Fondo Monetario
Internacional.

En este contexto de moderada recuperacion econémica mundial y baja inflacion, la politica
monetaria fue laxa en gran parte de las economias avanzadas, mientras en las emergentes
dependid del tipo y grado de vulnerabilidades que enfrentaron.

2 La medida incluye una reduccion de EUA$5.000 millones de compra de titulos garantizados con hipotecas y
EUA$5.000 millones de bonos del Tesoro estadounidense.
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A finales de mayo los mercados financieros internacionales fueron afectados por la expectativa de
un pronto cambio en la politica monetaria en Estados Unidos, lo cual dio lugar a un incremento en
los rendimientos de los bonos de largo plazo en este pais, el aumento de la volatilidad en los
mercados accionarios, asi como salidas de capitales y depreciacion de monedas en varios paises
emergentes3. Sin embargo, el proceso perdié intensidad a raiz del anuncio que hizo el Sistema de
la Reserva Federal a mediados de setiembre de que mantendria inalterado su programa de
estimulo monetario, después de lo cual se observé una disminucion en las tasas de interés de
largo plazo.

Lo anterior, conjuntamente con el resultado positivo de la actividad econdmica en la zona del euro,
el acuerdo fiscal transitorio en Estados Unidos y el crecimiento experimentado por China en el
tercer trimestre (7,8%)4, contribuyd a reducir la aversion al riesgo en dichos mercados.

No obstante, en diciembre se volvid a observar un aumento de la volatilidad de los mercados
financieros internacionales, puesto que la mejora de indicadores econémicos del mercado laboral
y el acuerdo fiscal logrado por el Congreso estadounidense hacian previsible un pronto recorte del
programa de estimulo monetario por parte del Sistema de la Reserva Federal de Estados Unidos,
tal como efectivamente fue anunciado por el Comité de Mercado Abierto de la entidad el 18 de
diciembre. Luego de este anuncio, los mercados financieros no mostraron ajustes importantes, en
el tanto se deduce que los cambios fueron anticipados, en alto grado desde mayo, cuando el
Sistema de la Reserva Federal dejé entrever su intencién de iniciar el retiro del estimulo
monetario.

3 El mayor impacto fue en Indonesia e India, seguidos por Turquia y Brasil. EI Banco Central de Brasil estima que de ese
pais salieron EUA$12.261 millones en el 2013.

4 La Oficina Nacional de Estadisticas de China publicé el 22 de enero del 2014 que dicha nacion crecio a una tasa anual
del 7,7% en el cuarto trimestre del 2013.
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. Laeconomia costarricense en el 2013

2.1 Las medidas de politica del Banco Central de Costa Rica

En esta seccion se detallan las medidas de politica monetaria, cambiaria y financiera
tomadas en el 2013 por el BCCR para cumplir los objetivos prioritarios establecidos en
su Ley Organica, de preservar la estabilidad interna y externa del colon y asegurar su
conversion a otras monedas, asi como los subsidiarios de promover la ocupacion plena
de los recursos productivos, un sistema de intermediacion financiera estable, eficiente
y competitivo, y promover la eficiencia del sistema de pagos interno. Asimismo, se
indican los dictamenes emitidos por esta entidad sobre proyectos de ley y solicitudes
de endeudamiento publico, en cumplimiento de la normativa existente en la materia.

En el 2013, las acciones de politica monetaria se orientaron principalmente a absorber el exceso
de liquidez que presentaba la economia como resultado de la entrada de capital externo
registrada entre el Ultimo cuatrimestre del 2012 y el primer trimestre del 20135. Esto con la
intencion de evitar que dicho exceso generara presiones de demanda que incidieran
negativamente en el logro de la meta de inflacién establecida por esta Entidad.

Con este propésito, el BCCR mantuvo la tasa de encaje minimo legal en el maximo permitido por
ley (15% sin costo financiero), colocé Bonos de estabilizacibn monetaria (BEM) e intervino
activamente en el Mercado integrado de liquidez (MIL). Ademas, establecié una restriccion
temporal al crecimiento del crédito del sistema financiero al sector privado no financiero y
colaboré con el Ministerio de Hacienda en la elaboracion de un proyecto de ley para limitar el
ingreso de capitales incentivados por diferenciales de tasas de interés.

Por otra parte, en materia de politica cambiaria, el BCCR ratific6 su compromiso con los
parametros de la banda cambiaria. En este sentido, intervino en el Mercado de monedas
extranjeras (Monex) en defensa del limite inferior de la banda, especialmente en la primera parte
del afo, que fue cuando dicho mercado mostré mayor disponibilidad de divisas.

De manera subsidiaria y también en apego a lo dispuesto en su Ley Organica, las acciones del
BCCR procuraron la eficiencia del sistema de pagos interno, asi como la eficiencia, competencia y
estabilidad del sistema financiero costarricense.

A continuacién se describen, con un mayor grado de detalle, las medidas de politica tomadas por
el Banco Central durante el 2013.

5 Dichos flujos fueron propiciados por un contexto internacional de alta liquidez (resultante de la politica monetaria
expansiva de las principales economias) y por condiciones internas, tales como las elevadas tasas de interés en colones
de los titulos valores locales y un tipo de cambio practicamente fijo (“anclado” en el limite inferior de la banda
cambiaria), que aumentaron el premio por ahorrar en instrumentos de deuda costarricense denominados en colones e
indujeron un proceso de arbitraje de rendimientos, dadas las bajas tasas de interés internacionales.
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2.1.1 Politica monetaria

En acato a lo dispuesto en su Ley Organica, en enero del 2013 la Junta Directiva del BCCR aprob6
el Programa Macroecondmico para el bienio 2013-2014¢, el cual planted una meta una inflacién
interanual para el 2013 de 5% con un rango de tolerancia de un punto porcentual (+ 1 p.p.), igual
a la establecida en los tres anos anteriores. Esta meta se mantuvo en la revisidén de medio periodo
del Programar.

Las acciones de politica monetaria del BCCR estuvieron enfocadas en absorber los excedentes de
liguidez en la economia provocados por la entrada de capital externo registrada en el dltimo
cuatrimestre del 2012 y, en menor grado, en el primer trimestre del 2013, procurando a su vez
aprovechar la existencia de capacidad instalada para promover la actividad econémica y el
empleo.

La expansion monetaria asociada al ingreso de capitales, junto con la menor preferencia relativa
por instrumentos de deuda de mediano y largo plazo del BCCR (en relacién con titulos fiscales),
gener6 un exceso de liquidez que en su punto maximo ascendié a ¢450 mil millones (equivalente
a 27% del saldo medio programado de la base monetaria para enero del 2013), el cual
comprometia el logro del objetivo principal asignado al BCCR en su Ley Organica de garantizar la
estabilidad interna y externa de la moneda.

A inicios del 2013 el BCCR enfrentd el reto de eliminar este exceso de liquidez en un contexto
caracterizado por la persistencia en la entrada de capitales, crecimiento del crédito al sector
privado con posibilidad de acelerarse, repunte en el nivel de dolarizacion de la cartera crediticia y
un proceso de ajuste a la baja en las tasas de interés.

Esta coyuntura propiciaba el surgimiento de varios riesgos: i) mayores presiones inflacionarias, ii)
un ensanchamiento del déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos vy iii) una creciente
vulnerabilidad del sistema financiero por un excesivo endeudamiento en moneda extranjera para
conceder crédito al sector privado, que en muchos casos se otorgaba a unidades cuya principal
fuente de ingresos era en colones.

En un principio el BCCR tratd de trasladar el exceso monetario hacia instrumentos de deuda de
mediano y largo plazo, pero la coyuntura limitaba el uso de las operaciones de mercado abierto.
Ante esta situacion y considerando que el encaje minimo legal como instrumento de control
directo estaba acotado, pues la tasa vigente era la maxima permitida por ley sin tener que incurrir
en costos financieros, las autoridades del BCCR optaron por establecer una restriccion temporal al
crecimiento del crédito al sector privado no financieros.

6 Articulo 6 de la sesion 5582-2013 del 30 de enero de 2013.
7 Articulo 6 de la sesion 5606-2013 del 30 de julio de 2013.
8 Articulo 7 de la sesion 5582-2013 del 30 de enero de 2013.
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Especificamente, se fij6 un limite global de 9% al crecimiento del saldo de la cartera de crédito e
inversiones al sector privado no financiero, concedido por los intermediarios financieros
supervisados por la Sugef al sector privado no financiero® entre el 1 de febrero y el 31 de octubre
del 2013 (correspondiente a una tasa anualizada de 12,2%) y un limite al crecimiento de la
cartera de crédito e inversiones en délares, en funcion de la estructura de la cartera de cada
intermediario financiero1°.

Dado que la esterilizacion de los excedentes monetarios avanzd a un ritmo adecuado durante el
primer semestre de 2013 y se consideré que la entrada en vigencia de las disposiciones de
Conassif y Sugef (prevista para enero del 2014) ayudaria a que el sistema financiero mejorara la
cobertura de los riesgos de crédito en moneda extranjera, el BCCR decidi6 eliminar la restriccion al
crecimiento del crédito en julio y no en octubre, como estaba previstol?, para contribuir a reactivar
la actividad econémica, especialmente de las industrias del régimen definitivo, que mostraban una
desaceleracion desde finales del 2012.

En términos generales, el resultado de estas medidas de control monetario fue satisfactorio y
acorde con los objetivos planteados por el Banco Central cuando fueron establecidas, pues se
limité la posibilidad de que el exceso monetario se materializara en gasto y, en consecuencia,
generara presiones adicionales de inflaciéon, o en un aumento de los riesgos financieros por una
rapida expansion del crédito. De hecho, en el 2013 los agregados monetarios liquidos y crediticios
crecieron a tasas congruentes con la meta de inflacién y el nivel de actividad econémica, por lo
gue por esta via no se incubaron presiones adicionales de demanda agregada.

No obstante, el limite al crecimiento del crédito al sector privado no tuvo los resultados esperados
en cuanto a la composicién de este agregado por moneda. Los intermediarios financieros
continuaron recurriendo al financiamiento externo para canalizar esos recursos hacia operaciones
internas denominadas en moneda extranjera, aunque en menor medida hacia finales del ano.

En adicibn a las medidas anteriores, con la intencién de limitar el ingreso de capitales
incentivados por diferenciales de tasas de interés, el BCCR trabajé en coordinacion con el
Ministerio de Hacienda en la elaboracion del proyecto “Ley para Desincentivar el Ingreso de
Capitales Externos”, el cual fue enviado por el Poder Ejecutivo a la Asamblea Legislativa para su
discusion y quedd contenido en el expediente 18.685. Este proyectol? contiene un paquete de
medidas para desincentivar el ingreso al pais de capitales externos que no buscan su insercién en
el sector productivo, sino tan solo la obtencion de altos rendimientos financieros, con el riesgo y
los desequilibrios econémicos que esto produce.

°Esta medida de politica se describe con mayor detalle en el recuadro 3 del Informe de Inflacién de junio 2013, el cual
puede consultarse en http://www.bccr.fi.cr/publicaciones.

10 Sj el intermediario mostro al 31 de diciembre del 2012 un crecimiento interanual igual o inferior a 20%, el aumento
acumulado en el periodo de vigencia de la medida no podria superar el 6,0%. Si el crecimiento interanual fue superior a
20%, la tasa permitida no podra superar el 30% de la tasa interanual registrada el 31 de diciembre del 2012.

11 Articulo 6 de la sesion 5606-2013, del 30 de julio de 2013.

12 Este proyecto fue aprobado en segundo debate el 24 de febrero del 2014.
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En este sentido, reforma la Ley de Impuesto sobre la Renta, para incrementar en 30 puntos
porcentuales el impuesto sobre los rendimientos (8%) y la Ley Organica del BCCR para aplicar
depdsitos obligatorios (25%) no remunerados sobre ingresos de capital externo para colocarlos en
titulos nacionales. La implementacion de esas medidas seria temporal y estaria sujeta a una
declaratoria de desequilibrio econdmico por parte de la Junta Directiva del BCCR por una mayoria
calificada de sus miembros.

Adicionalmente, acorde con las condiciones prevalecientes en el mercado monetario y
considerando la desaceleracion en el crecimiento de actividades fuera de los regimenes
especiales de comercio, la Junta Directiva del BCCR redujo la TPM en dos ocasiones (de 5,0% a
4,0% a partir del 20 de junio3y a 3,75% a partir del 19 de diciembre14). Este ajuste tuvo cabida
en el tanto: i) la inflacién se encontraba en el rango meta; ii) existia holgura en la capacidad de
produccion y se esperaba que esa condicidon se mantendria en los siguientes trimestres; iii) las
expectativas de inflacion convergian, aunque lentamente, hacia el rango meta de inflacion; iv)
habia avances importantes en la esterilizacion del exceso monetario y v) era viable procurar
incentivos para el crecimiento de actividades econémicas fuera de los regimenes especiales de
comercio sin comprometer el logro de la estabilidad interna.

2.1.2 Politica cambiaria

El BCCR mantuvo durante el 2013 su compromiso con los parametros de la banda cambiarials,
con el limite inferior ubicado en ¢500 por délar estadounidense y el limite superior con
incrementos de ¢0,20 por dia habil. El tipo de cambio promedio de Monex se mantuvo en niveles
cercanos al limite inferior de la banda, registrando un nivel medio anual de ¢501,13 inferior en
0,6% al del ano previo. Como consecuencia, la moneda nacional registré una apreciacion nominal
del 1,1% (0,5% en el 2012).

Si bien en términos generales, el comportamiento del mercado cambiario en el 2013 permitié que
el tipo de cambio mostrara una relativa estabilidad, hubo diferencias entre semestres. En el
primero, las operaciones cambiarias del sector privado registraron un balance positivo superior en
EUA$483 millones al de igual periodo del 2012, lo cual hizo que el tipo de cambio en Monex se
ubicara en el piso de la banda cambiaria durante buena parte del periodo y se requiriera la
intervencion del BCCR en defensa de ese limite. La compra de divisas realizada en esta parte del
ano fue de EUA$693,5 millones, concentrada en el primer trimestre.

El contexto en la segunda mitad del 2013 fue diferente. Las operaciones cambiarias del sector
privado mostraron un superavit menor en EUA$1.666 millones al observado en igual lapso del
2012, situacion que fue compensada, en buena medida, por un menor requerimiento de divisas
del sector plblico?s.

13 Articulo 5 de la sesion 5600-2013 del 19 de junio de 2013.

14 Articulo 5 de la sesion 5628-2013 del 18 de diciembre de 2013.

15 Bajo este régimen cambiario, el Banco Central mantiene el compromiso de defender sus limites y el tipo de cambio
puede fluctuar libremente dentro de esos valores. Si el tipo de cambio se sitla en el limite inferior, compra ddlares para
impedir que su precio caiga por debajo de ese valor y si el tipo de cambio alcanza el limite superior, vende délares para
evitar que continlie aumentando.

17 Influenciado por la venta de dolares del Ministerio de Hacienda, recursos provenientes de la colocacion de bonos en
el mercado internacional.
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Si bien el tipo de cambio en Monex se ubicd cercano al limite inferior de la banda, en pocas
ocasiones fue requerida la intervencion del BCCR en defensa de ese valor. En este lapso el BCCR
compré EUA$216,6 millones, para un total de EUA$910,1 millones en el ano (EUA$1.369,4
millones en el 2012)17,

Entre las principales fuentes de ahorro externo destacaron, en el caso del sector publico, las
colocaciones de bonos por parte del Gobierno y los bancos comerciales y, en cuanto al capital
privado, los ingresos por concepto de inversion extranjera directa. Dado lo anterior, el saldo de RIN
llegdb a representar un 14,8% del PIB, equivalente a 6,3 meses de las importaciones de
mercancias del régimen definitivo y 1,8 veces el saldo de la base monetaria.

2.1.3 Politica financiera

Para dar cumplimiento al objetivo subsidiario asignado al Banco Central en el articulo 2 de su Ley
Organica, de promover un sistema de intermediacién financiera estable, eficiente y competitivo,
en el 2013 esta entidad continud las acciones iniciadas el ano previo para tratar de incorporar el
riesgo sistémico en el disefio de la politica econédmicals. En este sentido, se avanz6 en la
elaboracion de indicadores que permitan efectuar un seguimiento permanente y analizar el
comportamiento de la liquidez del sistema financiero costarricense, con el fin de valorar y prevenir
riesgos de naturaleza sistémica.

Asimismo, en cumplimiento de 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 tensiones financieras o
econdmicas, la Junta Directiva del Banco Central incrementd el requerimiento minimo de los
bancos privados a ¢11.117 millones?®. Consecuentemente, el capital minimo de las empresas
financieras de caracter no bancario quedé en ¢2.223 millones (20% de lo establecido para la
banca privada).

2.1.4 Sistema de pagos

En el 2013 se incorporé una modificacion al Reglamento del Sistema de Pagos2° para establecer
los requisitos que deben cumplir los organizadores de mercados u operadores de medios de pago
autorizados por el BCCR para liquidar las transacciones respectivas sobre las cuentas de fondos
de las entidades financieras, ademas de definir las responsabilidades que le competen a los
organizadores de mercado u operadores de medios de pago, a sus participantes y al BCCR, al
facilitar la infraestructura del sistema de pagos para la compensacion y liquidacién de las érdenes
de pago originadas en dichos mercados.

17 La Junta Directiva aprobd, en articulo 7 de la sesion 5532-2012 del 25 de enero del 2012, un segundo programa de
acumulacion de reservas internacionales para el periodo comprendido entre el 1 de febrero del 2012 y el 31 de
diciembre del 2013 por un maximo de EUA$1.500 millones. EI 91% de dicho programa se ejecutd en el 2012.

18 A finales del 2012 el BCCR conformé un equipo de profesionales para el anélisis y seguimiento del Sistema Financiero
Nacional desde una perspectiva sistémica.

19 Aprobado en al articulo 5 de la sesion 5623-2013 del 4 de diciembre del 2013. Para ello tom6 en consideracion la
variacion interanual del IPC mas el incremento del Producto Interno Bruto real observado a diciembre del 2012, esto es,
un equivalente de un 9,7%.

20 Articulo 8, sesion 5604-2013 del 24 de julio del 2013.
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Dicha normativa aplica actualmente a algunos mercados organizados por instituciones como la
Bolsa Nacional de Valores S.A. (Mercado Bursatil y Mercado Interbancario de Dinero), ATH de
Costa Rica S.A. (liquidacion de cajeros automaticos) y la Superintendencia de Pensiones (traspaso
entre operadoras).

Por otra parte, tras la confirmacion del Tribunal Contencioso Administrativo y la ratificacion de la
Sala Primera de la Corte Suprema de Justicia, el BCCR ordené la entrada en vigencia del articulo
118 del Reglamento del Sistema de Pagos, por el cual todas las cuentas de valores registradas en
el servicio de Administracion de Cuentas de Valores del Sistema Nacional de Pagos Electrénicos
(Sinpe) deben contar con la identificacion plena del titular, incluyendo el nimero de identificacion
de un documento valido21.

El proceso de identificacion culminé el 11 de noviembre de 2013 con la identificacion plena de los
titulares de cerca de 12.000 cuentas de valores. De esta forma, el BCCR reforzd el cumplimiento
de su objetivo de “promover la eficiencia del sistema de pagos internos y externos y mantener su
normal funcionamiento”, implementando en el Sinpe una serie de medidas tendientes a prevenir
el uso indebido de este sistema.

Adicionalmente, como apoyo a los servicios de movilizacidon de fondos entre cuentas cliente y en
general a todo el sistema de pagos costarricense, en el 2013 el BCCR continué con el proceso de
apertura de oficinas de registro a lo largo del territorio nacional, para facilitar la entrega de
certificados digitales a los clientes de los servicios financieros en el pais y a los usuarios de las
entidades nacionales que han adoptado el uso de esos certificados para asegurar sus
comunicaciones electrénicas.

A diciembre de 2013 se mantenian en funcionamiento 32 oficinas de registro que emitieron
24.365 certificados digitales, de forma que en el acumulado, mas de 60.000 personas fisicas ya
cuentan con este dispositivo de seguridad, el cual puede ser utilizado en 72 aplicaciones de 37
entidades que han habilitado la firma digital en sus infraestructuras tecnolégicas.

2.1.5 Emisién de dictAmenes sobre proyectos de ley de la Asamblea Legislativa y endeudamiento
interno y externo

En su funcién de consejero del Estado, sehalada en el inciso d) del articulo 3 de su Ley Organica,
el BCCR emite criterio, en el ambito de sus competencias, sobre los proyectos de ley en discusion
en la Asamblea Legislativa enviados en consulta por las distintas comisiones de ese 6rgano.

Ademas, con el fin de que el endeudamiento plblico no alcance niveles que comprometan la
sostenibilidad de las finanzas publicas y con ello la estabilidad macroeconémica del pais, la
normativa vigente en esta materia establece que el BCCR es uno de los entes que debe emitir
dictamen previo cuando el Gobierno o las instituciones plblicas tengan previsto contratar
empréstitos con instituciones del pais o del exterior22.

21 Documentos de identificacion validos: cédula de identidad para los titulares nacionales, el documento de
identificacion migratoria para extranjeros (Dimex), para las personas extranjeras residentes, el nimero de cédula
juridical, para las personas juridicas nacionales y el documento de identificacion para diplomaticos (DIDI), en el caso de
los miembros del cuerpo diplomatico acreditados en el pais.

22 Esta disposicion quedé contenida en el articulo 106 de la Ley Organica del BCCR, articulo 7 de la Ley de Contratos de
Financiamiento Externo con Bancos Privados Extranjeros (Ley 7010) y en el articulo 89 de la Ley de Administracion
Financiera de la Republica y Presupuestos Publicos (Ley 8131).
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Por otra parte, segln lo dispuesto en el articulo 14 de la Ley de Regulaciéon de la Actividad de
Intermediacién Financiera de Organizaciones Cooperativas (Ley 7391), cuando las cooperativas de
ahorro y crédito pretendan contratar financiamiento con el exterior deben contar con la
autorizacién previa del BCCR.

En el 2013 el BCCR emitié 35 dictamenes sobre proyectos de ley enviados en consulta por parte
de las comisiones de la Asamblea Legislativa y analizé 12 solicitudes de endeudamiento publico y
6 solicitudes de endeudamiento externo de cooperativas de ahorro y crédito. El Anexo 1 presenta
una sintesis de estos pronunciamientos.

2.2 La economia nacional
2.2.1 Precios

En la mayor parte del 2013 la tasa de inflacibn se mantuvo en el rango meta
establecido por el BCCR en el Programa Macroeconémico (5% + 1 punto porcentual). El
comportamiento de esta variable respondid en parte a las acciones del BCCR
tendientes a mejorar el control monetario, las cuales propiciaron que los determinantes
macroecondmicos de la inflacién evolucionaran de forma congruente con el objetivo
inflacionario. Asimismo, contribuyeron a este propésito la relativa estabilidad cambiaria
y la reduccion de las presiones inflacionarias de origen externo.

En la mayor parte del 2013, la inflacién, medida con la variacién interanual del indice de precios al
consumidor (IPC) estuvo contenida en el rango meta (5% + 1 punto porcentual), condicion que
también presentd la inflacion subyacente23. La variacion media anual del IPC y de la inflacién
subyacente fue de 5,2% y 4,5% en el orden respectivo.

Entre febrero y abril la variacion interanual del IPC (6,3%) super6 la meta, debido a ajustes en los
precios de algunos bienes y servicios regulados y de choques de oferta de origen agricola,
elementos que no dependen en forma directa de la politica monetaria. Una vez que se disiparon
esos ajustes, la inflacion tendié nuevamente a ubicarse dentro del rango meta. No obstante, en
noviembre y diciembre, la variacién del IPC (3,4% y 3,7% respectivamente) se ubic6 por debajo de
dicho rango, también como resultado de ajustes en los precios de algunos bienes y servicios
regulados (electricidad y combustibles).

23 Medida de la inflacién asociada al fendomeno monetario y sobre la cual la politica monetaria tiene mayor influencia.
Este indicador se aproxima por la variacién interanual del indice subyacente de inflacién (ISI), de la Inflacién de media
truncada (IMT), del IPCX (excluye de la canasta del IPC los precios de combustibles, frutas, hortalizas, leguminosas y
tubérculos), el ISI_46, que excluye los 46 articulos mas volatiles del IPC, el indice de reponderacién por volatilidad (RPV)
y el indice de reponderacion por persistencia (RPP). Estos tres Gltimos, de reciente elaboracion, se basan en las
metodologias de exclusién y de reponderacion. Para mayor detalle, consultar: “Indicadores de inflacién subyacente para
Costa Rica basados en exclusion y en reponderacion”, Documento de Investigacion DI-06-2013, Departamento de
Investigacion Econdmica, BCCR en http://www.bccr.fi.cr/investigacioneseconomicas.

B .


http://www.bccr.fi.cr/investigacioneseconomicas

Aunque la aceleracion del IPC
observada en los primeros meses
del afo no se relacion6é con
presiones adicionales de
demanda, este incremento afecté
las expectativas de inflacién.
Luego de ocho meses en que éstas
permanecieron ancladas al
objetivo de precios del BCCR
(desde julio 2012 a febrero 2013),
a partir de marzo se ubicaron por
encima del limite superior del
rango meta (6%). Sin embargo, a lo
largo del ano, la moda y la
mediana se mantuvieron en 6%
(en diciembre la moda fue de 5%).

El comportamiento indicado de la
inflacion estuvo influido por una
postura de politica monetaria,
caracterizada por la esterilizaciéon
de los excesos monetarios, que
propici6 que los determinantes
macroeconémicos de la inflacion
(agregados monetarios, brecha del
producto24 y expectativas de
inflacién) evolucionaran de forma
congruente con el objetivo
inflacionario. Asimismo, influyé en
este resultado la relativa
estabilidad cambiaria local y la
ausencia de presiones
inflacionarias de origen externo.

Esto ultimo quedd de manifiesto en
el crecimiento de los precios de
bienes transables (0,5% en el ano),
que fue incluso inferior a |la
inflacion de los principales socios
comerciales.

24 E| exceso de gasto, cuyo origen se relaciona con desequilibrios en el mercado monetario, se aproxima con la brecha
del producto. La brecha es definida como la diferencia entre el PIB efectivo (como indicador de demanda agregada) y el
potencial. Esta diferencia se expresa como un porcentaje de este Gltimo. El producto potencial se refiere al nivel maximo
de produccién que la economia puede alcanzar con el pleno empleo de sus recursos productivos, sin que genere

presiones inflacionarias.

&
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Cuadro 2. IPC: Indicadores de precios

jun-12

dic-12

- variacioén interanual, en porcentaje-

2012

2013

Ponderaciones

jul-06 dic-13
IPC 4,6 3,7
Regulados 9,9 5,1 21 22
Combustibles 2,2 -1,8
Resto 12,5 7,2
No Regulados 3,2 3,3 79 78
Bienes 1,6 1,5 53 48
Servicios 7,6 5,8 47 52
Transables 1,8 0,5 40 33
No Transables 6,0 5,3 60 67
Subyacente ¥ 4,8 3,4

1 Promedio simple del ISI, IPCX, IMT, ISI_46, reponderados por

volatilidad y persistencia.

Fuente: Elaboracion propia con informacion del Instituto Nacional de

Estadistica y Censos.
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Una tasa mucho mayor se
observo en el componente
no transable de Ia

Cuadro 3. IPC: Componente regulado y no regulado
-variaciones y aportes, en porcentajes-

canasta del IPC (5,3%), ajunio del 2013 a diciembre del 2013
que presento Variacion A[.)or’.te’: Variacion A‘?‘”F'?
movimientos a lo largo del interanual _'onacion i eranualanacion
~ L X interanual interanual
ano, originados en ajustes  peioe 51 100,0 37 100,0
en los precios de bienesy  Regulados total 121 50,1 51 300
servicios regulados (al de los cuales:
alza en la primera mitad Telefonia fija 0,0 0,0 64,1 20,2
= : Pasaje de autobus 6,9 4,6 83 7,7
del ano ya la baja en el, Servicio de electricidad 35,2 27,1 2,4 2,7
Segundo SemeStre)' asl Transporte en taxi 2,2 0,9 2,7 1,6
como de bienes agricolas Servicio de agua 59,0 19,4 13 0,9
(por choques de oferta). Combustibles para vehiculo -29 -3,0 -2,1 -2,7
No regulados total 33 49,9 33 70,0
. de los cuales:
En la primera parte_ del Hortalizas, leguminosas y tubérculos 2,8 1,3 12,0 6,9
2013; la Autoridad Educacion formal 9,2 8,7 91 12,0
Reguladora de los Huevos -1.9 0.0 45 0.8

Servicios Publicos aprobo

alzas considerables en 1as  Fyente: Elaboracion propia con informacion del Instituto Nacional de Estadistica
tarifas de algunos  y Censos.

servicios pulblicos, que

llevaron a una aceleracion

en los precios del Grafico 3. Precios de los bienes y servicios regulados: variacion

componente regulado del explicada y no explicada por sus determinantes

IPC. Particularmente, los -en porcentaje-

aumentos en las tarifas 0.08 |

de los servicios de agua2s, 0.06 | — Oros 1 = No Bxplicado

electricidad y transporte | ~ i precha satarios
0,04 ’ \ e TCN = === 0bservada

plblico (autobus y taxi)
aportaron cerca del 51%
de la inflacién interanual
registrada en junio del
2013.

0.02

-0,02
-0,04

-0.06

-0.08 -
En el transcurso del

segundo semestre, el
componente regulado
redujo gradualmente su 1 Incluye el precio de los hidrocarburos, expectativas inflacionarias e inflacion de
contribucién porcentual a  10s socios comerciales. _ - _ _ -

la variacion interanual del Fuente: Elaboracion propia con informacion del Instituto Nacional de Estadistica
IPC, aunque en el Ultimo y Censos.

bimestre esta situacion

fue atenuada por el ajuste en la telefonia fija. En noviembre y diciembre, el aporte de este
componente fue de 15% y 30%, respectivamente.

dic12
ene-13
feb-13
mar-13
abr-13
may-13
jun13
juk13
ago-13
sep-13
113
nov-13

25 El aumento en la tarifa del agua se aprob6 en el 2012 (setiembre y diciembre); sin embargo, en términos de la
variacion interanual, estos ajustes incidieron en el resultado inflacionario del primer semestre del 2013.
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Los precios de los bienes y de los servicios regulados fueron el componente que mas aportd a la
volatilidad del IPC durante el 2013. A pesar de que su peso relativo dentro de la canasta del IPC
es bajo26 en comparacion con los no regulados, explican tanto la aceleracion de la inflacion
durante el primer semestre de ese ano como la desaceleracion en el segundo. Sobre este
particular, cabe mencionar que, segln estimaciones efectuadas por el BCCR, utilizando la
metodologia de minimos cuadrados para el IPC y sus subgrupos, tanto en el caso de los bienes
como de los servicios regulados, la variabilidad no es explicada por sus fundamentales?? (grafico
3).

Los servicios regulados, que fueron los mas volatiles, alcanzaron inflaciones del 23% a abril, para
posteriormente reducirse hasta ubicarse en 8% a diciembre. Estas fluctuaciones fueron las
causantes de que entre febrero y abril la inflaciébn excediera el rango meta establecido por el
BCCR.

En lo que respecta a la
composicion de la
inflacién por grupos, si
bien la variacion
interanual del IPC

Cuadro 4. IPC por grupos
-variaciones y aportes, en porcentajes-

a diciembre del 2013

o Aporte Ponderacion
estuvo |8 mayor parte .Varlacwn variacion en la canasta
del 2013 contenida en interanual interanual  diciembre 12
el rango meta, algunos |PC total 3,7 100,0 100,0
de los grupos de bienes Comunicaciones 26,8 20,0 2,7

L. Alimentos y bebidas no alcohdlicas 3,3 19,3 21,5
y Serviclos que Educacién 7,0 13,0 6,8
componen la canasta Alquiler y servicios de la vivienda 3,0 10,2 12,7
del IPC presentaron un Transporte 2,0 9.0 16,6
ritmo de crecimiento de Comidas y bebidas fuera del hogar 3,2 8,4 9,8
. . Salud 5,1 7,0 5,1
precios superior al del Articulos para vivienda y servicio doméstico 2,7 6,1 8,2
indicador genel’al. Entretenimiento y cultura 2,5 3,8 5,7
Bienes y servicios diversos 1,7 2,7 6,1
En e| primer semestre, Bebidas alcohdlicas y cigarrillos 9,4 2,4 1,0
Prendas de vestir y calzado -1,8 -1,8 3,9

cuando la variacion del
indicador general fue  Fuente: Elaboracién propia con informacién del Instituto Nacional de Estadistica y
5,1% los grupos  Censos.

“alquiler y servicios de

la vivienda” y “bebidas alcohélicas y cigarrillos” registraron tasas del 23,3% y 9,7%, en el orden
indicado. El primer grupo explicé el 52% de la inflaciébn a junio y dentro de éste, los servicios
regulados de agua y electricidad fueron los que mas aportaron a dicho resultado (37% y 52%,
respectivamente).

26 En diciembre del 2013, la ponderacién de los bienes y servicios regulados dentro de la canasta del IPC fue de 6% y
16%, respectivamente.

27 Se utilizaron las siguientes variables explicativas: expectativas de inflacion, inflaciéon de los socios comerciales,
variacion interanual del tipo de cambio, salarios promedio, coctel de hidrocarburos y de la brecha del producto.
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En los primeros cuatro meses del segundo semestre este grupo mantuvo tasas de crecimiento
superiores a las registradas por el IPC total, aunque hubo una desaceleraciéon importante. Esta
situacion cambié en el dltimo bimestre, cuando el grupo “alquiler y servicios de la vivienda” tuvo
menor aporte a la variacion interanual, a la vez que los grupos de “comunicaciones” y “alimentos
y bebidas no alcohdlicas” ganaron importancia relativa, contribuyendo con un 20% y 19,3%
respectivamente a la variacion interanual en diciembre.

2.2.2 Produccién, demanda y mercado laboral

En el 2013, el Producto interno bruto (PIB) creci6 3,5%, en lo cual incidid
principalmente el aumento en la demanda interna. Si bien el crecimiento del PIB fue
inferior en comparacion con el 2012, super6 en 0,5 puntos porcentuales lo estimado
por el BCCR en la revision de julio de 2013 del Programa Macroecondémico 2013-2014,
modificacion que fue explicada por un dinamismo de la demanda externa mayor a lo
previsto, especialmente durante la segunda parte del ano.

Por su parte, el mercado de trabajo mostré un aumento de la ocupacién ademas de
una reduccion de la tasa de desempleo, que se ubico en 8,3% en el cuarto trimestre, la
menor tasa histérica desde que inici6 la Encuesta continua de empleo en el afio 2010.

Produccién y demanda

Se_ (_estlma que . durante . el 20_13 la Gréfico 4. PIB real semestral, tendencia ciclo
actividad economica del pais, medida por -variacion interanual, en porcentaje-

el PIB, registré un crecimiento de 3,5% en
términos reales, lo que representa una
desaceleracion de 1,6 p.p. en 6.0 1
comparaciéon con el crecimiento de

59
3,9 3.9
5,1%28 registrado el ano anterior. Sin 3.0
embargo, el incremento en la produccion
resultd superior a lo previsto en la 201
revision del Programa Macroeconémico 00
' | I | |
%)

2013-2014 (3,0%), debido a la mayor
expansion de las  exportaciones, 2012 (5.1%) 2013 (3.5
especialmente durante el segundo

semestre. Este resultado se dio en un

contexto de menor crecimiento de la  Fuente: Banco Central de Costa Rica.
actividad  econémica  mundial en

comparacion con el 2012, especialmente en las economias avanzadas.

En el primer semestre el PIB (tendencia ciclo) crecié 3,0% en términos reales, 0,9 p.p. menos que
en el Gltimo semestre del ano previo. Sin embargo, en la segunda mitad se aceleré hasta 3,9%,
crecimiento similar al del Gltimo semestre del 2012, pero superior al 3,7% proyectado para este
periodo en la programacién macroecondémica de julio.

28 Con la formulacién del Programa Macroecondmico, se reviso la evolucion de la actividad econémica de 2011 y 2012.
La tasa de variacion del 2011 se ajustd de 4,4% a 4,5%, resultado de una mejora en las actividades de transporte
almacenamiento y comunicacion y de servicios prestados a empresas. Para el 2012, la tasa de crecimiento del PIB se
mantuvo en 5,1%.
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Desde el punto de vista de los componentes del gasto, el impulso durante la primera parte del
2013 provino principalmente de la demanda interna, que creci6 3,6% (4,5% en el 2012) y aportd
3,7 p.p. al incremento del PIB. Por su parte, el mayor crecimiento en la segunda parte fue
propiciado tanto por un mayor aporte de la demanda interna (de 3,7 a 3,9 p.p.) como de la externa
(de 1,3 a 2,2 p.p.).

El crecimiento de la demanda interna e S - .
t det inad t | Grafico 5. Contribucion al crecimiento del PIB segun
estuvo determinado mayormente por e componentes del gasto, en tendencia ciclo

gasto de consumo privado (3.1%)_. en - aporte a la variacion, en puntos porcentuales -
forma Congruente con el Comportamlento

del ingreso disponible real (3,7%, inferior
en 0,6 p.p. a lo estimado para el 2012) y 9.0 s
con condiciones financieras que U a6

. L2 A i+ 00 -~ 3.9
propiciaron la expansion del crédito2? 4.0 61| = E==ao__ 37l —-

=) — 22

En orden de importancia, destacd el -1.0 e " )aa 21 22
consumo de bienes no duraderos y semi- ;
duraderos de origen importado (productos 6.0 o . 20% 2%
alimenticios y medicamentos), servicios | oom " wom | com I som
de telecomunicaciones, transporte por 2012 2013
autobls y taxis, servicios financieros, bermanda bermand

'] . .2 . . - — ma a Interna e ma a externa
servicios de diversion y esparcimiento, asi importaciones e —PIB

como de servicios de educacién y salud
privados. Fuente: Banco Central de Costa Rica.

La formacién bruta de capital fijo aumentd 11,8% (7,8% en el 2012), producto de la inversion en
magquinaria industrial y equipo para transporte. La inversién en nuevas construcciones presento
una mejora, especialmente en el primer semestre, por el avance en la construccion privada. Por su
parte, la baja en la inversion publica puso de manifiesto el efecto de la conclusién de proyectos en
energia y la disminucién en la ejecucion de obras de infraestructura vial.

El gasto de consumo final del gobierno general crecidé 3,9% en términos reales (1,1% en 2012),
como resultado de la creacion de nuevas plazas en educacién30, seguridad, en el Ministerio de
Obras Publicas y Transporte, el Tribunal Supremo de Elecciones, el Ministerio de Justicia y Pazy el
Poder Judicial. Ademas, incidi6 el incremento en la compra de bienes y servicios3!:

Por su parte, la demanda externa mostré una variacion media de 3,6%, concentrada en el
segundo semestre, ante un entorno internacional mas favorable que incrementé las ventas de los
regimenes especiales, principalmente de la industria manufacturera. Adicionalmente, hubo mayor
crecimiento en las exportaciones de pina, azlcar, leche y llantas32.

29 E| crecimiento real del crédito para consumo fue de 12,6% en el 2013.

30 Las nuevas plazas en educacion se contrataron para atender el incremento en la matricula de los centros educativos
existentes y la apertura de nuevos liceos rurales y colegios técnicos.

31 La directriz presidencial 040-H emitida el 3 de diciembre del 2012 derogb las directrices 013-H y sus reformas,
abriendo la posibilidad de contratar nuevas plazas en el sector publico.

32 En el primer semestre, las ventas externas habian registrado una desaceleracion aproximada de 12,5 p.p. con
respecto a la variacion observada en igual periodo del ano previo (1,7% en el 2013 contra 14,1% en el 2012), explicada
principalmente por las exportaciones de bienes, tanto de empresas adscritas a regimenes especiales como de empresas
del régimen definitivo.
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Por destino de las exportaciones, el
mercado con mayor crecimiento fue
Asia (microprocesadores), en el tanto
que Norteamérica y Europa
mostraron resultados negativos, lo

cual se asocia con la venta de
productos agricolas, productos
alimenticios, textiles y aceite de

palma, entre otros. En el caso de las
exportaciones de servicios, el
crecimiento durante el 2013 fue de
4,1%, destacando los relacionados
con informatica, centros de llamadas
y, en menor medida, transporte de
mercancias y turismo.

Las importaciones de bienes vy
servicios crecieron en el ano 4,1%
(8,4% en 2012) y mantuvieron por
tercer ano consecutivo la tendencia
a la desaceleracion. Por destino
econdmico, los bienes de capital (en
especial para la industria eléctrica,
telecomunicaciones y equipo movil
de transporte) y de consumo no
duradero (productos farmacéuticos,
de tocador y alimenticios) fueron los
componentes mas dinamicos.

En el ano hubo una ganancia de
1,7% en los términos de intercambio,
producto de una mejora en la
relacion de los precios de servicios
(3,3%), toda vez que la de bienes se
deterior6 en 0,4%. Esto dltimo
debido a que los precios de los
bienes de exportacion disminuyeron
mas (2,8%)33 que los de los bienes
de importacion (2,4%).

Grafico 6. Términos de Intercambio y precio de los
combustibles
- variacion interanual, en porcentaje-

40 - -3
35 Bt T Lo
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15 F-1
10 L2
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o .= -
T [ 112 [ 113 [ N
= Comdbustible (eje 357 | 332 52 0.4 71 30
erecho)
= = «Términos de
intercambio 0.1 40 | 22 26 22 14
Fuente: Banco Central de Costa Rica.
Gréfico 7. Valor agregado de las principales industrias
en el 2013, tendencia ciclol
-variacion interanual, en porcentaje-
3.0
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02 !l 06 Agricultura mll-sem
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Manufactura
Regimenes especiales
Régimen definitivo
Transporte, almacenamiento y comunicaciones
Comercio, restaurantes y hoteles
Construccion
Con destino privado
Con destino publico
Servic. a empresas

Resto de servicios

1 El resto de industrias de servicios incluye: electricidad y agua;
intermediacion financiera, actividades inmobiliarias, servicios de
administracion publica, servicios comunales, sociales y personales.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

33 En los bienes importados destaco la reduccion en el precio del coctel de hidrocarburos (de EUA$119,6 por barril en

2012 a EUA$113,4 en 2013) y de otras materias primas, en tanto que en los bienes exportables sobresalié la
disminucion en el precio de los productos agroindustriales (el valor unitario del café y del azlcar se redujeron 22,5% y

17,3% respectivamente) y, en menor medida, los precios de bienes de los regimenes especiales.
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Por tipo de actividad econdmica, el aumento en la produccion estuvo liderado por la industria
manufacturera y los servicios. Por el contrario, la actividad agropecuaria presenté una caida de
0,1% (crecimiento de 5,7% en el 2012).

La manufactura crecié 4,1% en el 2013 (5,7% en el 2012), aunque su comportamiento fue disimil
a lo largo del ano. En el primer semestre su valor agregado disminuy6 0,2%, debido a las menores
ventas de las empresas adscritas al régimen definitivo, especialmente productos metalicos34,
llantas y café, y al débil crecimiento de la demanda externa (en particular en Estados Unidos,
Paises Bajos y China) por productos de las empresas de los regimenes especiales. En el segundo
semestre crecié 9,9%, como resultado de una mayor demanda externa por los productos de
ambos regimenes35, hecho que coincide con la mejora observada en este lapso en la actividad
econdmica internacional, comentada previamente en esta Memoria.

Por su parte, la mayoria de los servicios crecieron en el 2013 a tasas superiores a las de la
actividad econdémica total, si bien menores a las del ano previo. Destacaron por su mayor aporte el
transporte, almacenamiento y comunicaciones, comercio, restaurantes y hoteles, asi como los
servicios financieros y empresariales.

La produccion de la actividad de transporte, almacenamiento y comunicaciones aumenté 4,9% en
el 2013 (5,9% el ano anterior), crecimiento relacionado con la mayor demanda por servicios de
telefonia celular, servicio telefénico por Internet, internet via cable modem y los servicios
conocidos como doble y triple “play”36, asi como los servicios de transporte de taxis y autobuses,
de transporte vinculados al comercio exterior de mercancias y de carga por carretera y de
aduanas, muelles y puertos, en ese orden.

La actividad de comercio, restaurantes y hoteles aument6 3,1% (4,0% en el 2012), resultado que
es consecuente con la merma en el ritmo de la actividad econémica y de la demanda interna. El
crecimiento, aunque desacelerado, fue explicado por las ventas de articulos relacionados con las
telecomunicaciones y el entretenimiento (teléfonos celulares y pantallas de television, entre otros),
asi como las ventas de productos alimenticios y textiles, maquinaria, estructuras metalicas y
cemento. Por su parte, el menor aumento de la demanda por servicios prestados al turismo
receptor3” y la desaceleracion en la demanda interna incidieron en el resultado de las actividades
de hoteles y restaurantes.

La actividad de servicios financieros crecidé 7,0% como resultado de la mayor colocacion de crédito
(principalmente en moneda extranjera) y captacion de ahorro del sector privado. También
influyeron, pero en menor medida, los mayores ingresos por comisiones relacionadas con tarjetas
de crédito y cambio de divisas.

34 Alambres, laminados , tapas y envases.

35 En los regimenes especiales por la mayor demanda de componentes electronicos, equipos de infusion y transfusion
de sueros, microprocesadores, y jugos; en los regimenes definitivos destacaron las ventas de productos de plastico,
farmacéuticos, medicamentos, llantas, envases y cajas de carton.

36 En telecomunicaciones, el concepto doble “play”, se refiere a la comercializacién conjunta de servicios audiovisuales,
es decir, acceso a internet junto con los servicios visuales (canales de TV y pago por visién). El concepto triple “play se
refiere al paquete anterior agregandole los servicios telefonicos de voz.

37 Se estima que la entrada de turistas crecio en el 2013 alrededor de 3,5% (6,7% el ano anterior).
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Por su parte, la actividad de servicios empresariales crecié 5,5% (9,2% en el 2012), resultado que
estuvo influido por la reduccion en el ritmo de crecimiento de las ventas de servicios exportables,
como los brindados por los centros de llamadas y de costos, asi como por la desaceleracion de la
demanda interna por servicios de publicidad3s. Otros servicios, como la venta de programas
informaticos, servicios de animacion digital, programacion, manejo de procesos contables y
financieros y procesos de diseno e ingenieria, mantuvieron un ritmo de crecimiento estable
durante el ano.

En el caso de la actividad de la construccion, se reviso a la baja la proyeccion de crecimiento, de
3,0% previsto en la revision del Programa Macroeconémico de julio 2013 a 2,4%, producto de la
menor ejecucion prevista para la construccion de obras de mejoramiento y mantenimiento vial.
Por otra parte, la construccién privada mostré un crecimiento sostenido (6,4%), destacando las
edificaciones para la manufactura y las obras con destino habitacional.

La actividad agropecuaria registré una disminuciéon anual de 0,1% (aumento de 5,7% en el 2012),
explicada por condiciones desfavorables tanto de demanda como de oferta, que afectaron
principalmente el cultivo de café y de banano. Estos efectos fueron ligeramente compensados por
la mayor produccién de pinay leche.

El hongo de la roya afect6 alrededor del 60% de las plantaciones de café, cuya produccion registrd
caidas de 21,4% y 16,6% en el primero y segundo semestre respectivamente, a lo cual se sumé la
reduccién en su precio internacional. Asimismo, la actividad bananera se redujo 1,9% como
consecuencia de condiciones climatolégicas desfavorables que se reflejaron en un menor
rendimiento medio por hectarea, especialmente en el primer semestre (-3,5%).

Por el contrario, la pina y la leche presentaron un mejor resultado (3,8% y 4,0% en el orden
respectivo), principalmente en el segundo semestre3®. En el primer caso influyd la recuperacion de
los mercados de exportacién y en el segundo, la apertura de nuevos mercados y la mayor
presencia en Estados Unidos de productos derivados de la leche.

Empleo
El crecimiento de la actividad econémica quedd de manifiesto en las cifras de empleo. De acuerdo

con los resultados de la Encuesta Continua de Empleo4°, el mercado de trabajo costarricense
presentd en el 2013 un aumento en el empleo y una reduccion en la tasa de desempleo.

38 A pesar del menor crecimiento observado respecto al 2012, los servicios de publicidad mostraron una recuperacion
en la Gltima parte del 2013, comportamiento explicado por las pautas publicitarias de la campana para la eleccion
presidencial de febrero 2014.

39 La produccion de pina crecié 0,5% y 7,4% en el primer y segundo semestre mientras que la de leche aumenté 3,7% y
4,3% en iguales periodos.

40 Mayor informacion sobre la metodologia de esta encuesta puede hallarse en el sitio de internet del Instituto Nacional
de Estadistica y Censos (http://www.inec.go.cr).
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Con cifras al cuarto trimestre, la fuerza de trabajo se increment6 en aproximadamente 47 mil
personas, con lo cual la tasa neta de participacion se ubicé en 62,8% (62,1% un ano antes), lo
cual se explicé por el aumento de la poblacion en edad de trabajar que consiguié o buscé trabajo
(39 mil personas) y la incorporacién de personas inactivas a la fuerza de trabajo (8 mil personas).

Por su parte, la demanda de trabajo se incrementd en cerca de 76 mil personas, lo que permitié
no solo absorber el aumento en la oferta de mano de obra, sino reducir la poblacién desocupada
en cerca de 29 mil personas. Destacd el crecimiento del empleo en las actividades de servicios,
particularmente el comercio, servicios financieros, ensenanza y salud, actividades profesionales y
de apoyo, y los servicios de alojamiento y de comida. Actividades como la manufactura mas bien
redujeron el nivel de contratacion.

Esta dinamica del mercado de trabajo Grafico 8. Evolucion de la tasa de desempleo
propici6 un reduccibn en la tasa de -en porcentaje-

desempleo (8,3% al final del ano), tanto si
se compara con el resultado observado en
el primer semestre (10,4%) como con lo 105
registrado al término del 2012 (9,8%). Por 10,0

115

11.0

grupo de edad, al finalizar el 2013 se 55
produjo un aumento en el desempleo de 90
personas con edades entre 15 y 19 anos, 85
con disminuciones en todos los demas 80
grupos, principalmente en el de 20 a 29 e
anosy en el de 65 o mas. " Mmoo mwW i m N

Cabe destacar que el 60% de los nuevos

ocupados fueron mujeres, lo que propicid  Nota: la linea punteada corresponde a la tendencia.

una reduccién en la tasa de desempleo Fuente: Elaboracion propia con informacion del Instituto
femenina de 2,4 p.p., mientras que la de  Nacional de Estadistica y Censos.

los hombres disminuyé 1,0 p.p.. El

aumento de la participacion laboral de las mujeres se observo en las actividades de alojamiento y
servicios de comida, transporte y almacenamiento, asi como actividades artisticas, de
entretenimiento y recreativas.

Respecto a la calidad del empleo, si bien la tasa de desempleo tendié a la baja, esta disminucién
fue acompanada de un aumento en la tasa de subempleo, la cual fue en el 2013 mayor que en el
2012 (12,7% y 12,4% al término de cada anho, respectivamente) y alcanz6 su nivel maximo
histérico en el tercer trimestre (14,2%).
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2.2.3 Transacciones con el sector externo

En un contexto de crecimiento mundial y evolucion del comercio de bienes y servicios
similar al observado en 2012, las operaciones con el sector externo presentaron en el
2013 un déficit en la cuenta corriente de 5,1% del PIB, financiado con recursos de largo
plazo. Desde la perspectiva del balance, el acceso al ahorro externo llevd a un
incremento en la razén de los pasivos del pais en términos del PIB de 67,8% en 2012 a
72,1% al término del 2013, resultado en el que incidié el endeudamiento del sector

publico y del sistema bancario nacional.

Balanza de pagos

En el 2013, las operaciones con el

Cuadro 5. Balanza de pagos

-millones de délares-

sector externo presentaron un déficit 2012 2013°
en cuenta corriente equivalente a I Cuenta corriente -2.382 -2.529
5,1% del PIB (5,2% el ano anterior). A. Bienes 6.131 -6.448
Esto como resultado de un mayor Eﬁp‘;ﬁzzﬁ:zgf 1%-;‘8‘2 ﬁgig
fqltante en la cuenta comercial de B'Serv?cios 4045 4.706
bienes y en la de renta, que fue Transportes 242 265
compensado parcialmente por el Viajes 1.870 2.032
superavit en servicios y en las Otros servicios 2.132 2.409
transferencias corrientes. s ez . 829 1095
Intereses deuda publica externa -248 273
Otra renta -581 -822
En el caso de la cuenta comercial de D. Transferencias corrientes 333 309
bienes, el mayor déficit obedecid Gobierno General 20 15
principalmente al incremento en la Otros sectores 313 294
compra de materias primas y bienes Il Cuenta de capital y financiera 4.492 2.990
de capital de las empresas adscritas a A. Cuenta de capital 46 9
los regimenes especiales, mientras 55, SUETE e 1T 2 SAAD 2l
P Sector publico 1.239 1.214
que en la cuenta de renta se debid en Desembolsos 1.955 1.903
buena medida, al aumento en las Amortizaciones 664 715
utilidades enviadas al exterior por Otros 52 26
empresas de inversion directa. Sector Privado 3.207 1.766
Inversion directa 2.332 2.682
Aunque en el 2013 los flujos netos de I il privado® 875 915
la cuenta de capital y financiera JlLActivos dereserva” 2 T LA
fueron inferiores a los del afio previo, __(-aumento, + disminucion)
. . . Cifras con relacién al PIB
pgr_m_meron cubrir en su totalld_ad el Cuenta corriente / PIB 52% 5.1%
déficit _en la cuenta corriente, GuariE e/ 13.5% 13,0%
manteniendo de esta forma la  ggjance de servicios/ PIB 9,4% 9,5%
sostenibilidad de la posicion externa Balance de renta / PIB 1,8% 2.2%
del pais. Ademas, la afluencia de Transferencias,/PIB 0,7% 0,6%
recursos financieros propicid un Capital privado/PIB 7,1% 3,6%
incremento en las reservas Inversién directa/PIB 5,1% 5,4%

internacionales netas de EUA$461
millones4! y contribuyé a la relativa

1 Cifras preliminares.

2 Incluye errores y omisiones.

3 Excluye variaciones cambiarias.
Fuente: Banco Central de Costa Rica.

41 Incluyendo las variaciones cambiarias, el aumento en el saldo de las reservas monetarias internacionales es de

EUA$474,2 millones.
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estabilidad observada en el tipo de cambio del délar durante el ano.

El comercio de bienes y servicios del
pais con no residentes mostré poco
dinamismo en el 2013 (aumento de
2,1%, el mas bajo en los anos 2012 20131 Variacién
posteriores a la crisis), a lo cual

Cuadro 6. Costa Rica: exportaciones de bienes FOB
-millones de délares y porcentajes-

" J LT Régimen definitivo 5.190 5.040 -2,9%
contribuyd el :codawa _|nC|p|ente repunte Agropecuarios 1978 2013 1.8%
de la economia mundial. Banano 823 828 0.6%

Pifia 786 823  4,8%
Las colocaciones y las compras de Otros 370 362 -2.2%
bienes de Costa Rica en el mercado Manufactura 3212  3.027 -5.8%
internacional crecieron 0,6%, y 2,2%,  Regimenes especiales 6.263 6.546 4,5%
respectivamente, ambos con respecto Perfeccionamiento activo 246 235  -4,2%
al 2012. Zonas francas 6.018  6.311  4,9%
Otros bienes 7 -60 n.c.
Las ventas externas de las empresas de Total 11.460 11.526 0,6%
regimenes especiales aumentaron
4,5%, principalmente en componentes Cuadro 7. Costa Rica: importaciones de bienes CIF
electronicos y microprocesadores, asi -millones de délares y porcentajes-

como equipo y aparatos médicos. Por
su parte, las ventas externas de las
empresas del régimen  definitivo

2012 2013 Variacién

disminuyeron 2,9%, en especial Régimen definitivo 12.904 13.211 2,4%
aquellas influidas por el café procesado Hidrocarburos 2.176 2.182 0,3%
que fue afectado por el hongo de la Otras materias primas 4.814 4.735 -1,6%
roya Bienes de capital 2.236 2.511 12,3%
Bienes de consumo 3.678 3.774 2,6%
L . Regimenes especiales 4.687 4.788 2,2%

L rincipales mer in
| oS P (;tpa.es € Catdos. de deStf 0 de Perfeccionamiento activo 560 472 -15,6%
ss e;po an(;ones;;o;/am(t):enses ueron Zonas francas 4.127 4.333 5,0%
stados ‘nl os(0 2%), entroamfrlca Otros bienes 0 24 n.c.
y Panama (19,3%), Europa (18,4%) y  Total 17.591 _ 17.975 2,2%

Asia (14,4%)42.

. . 1 Cifras preliminares.
En el Cas‘? de las w_npprtamones, el Fuente: Banco Central de Costa Rica, Promotora de Comercio
comportamiento fue similar en ambos  Exterior y Direccién General de Aduanas.

grupos: las de regimenes especiales

crecieron 2,2%, especialmente en

equipo de transporte, equipo eléctrico y de telecomunicaciones, mientras que las del régimen
definitivo aumentaron 2,4%, principalmente en bienes de consumo no duradero (productos
farmacéuticos y alimentos). En particular, la factura petrolera aumenté 0,3%, producto de un
incremento de 5,8% en la cantidad de barriles y una reduccion de 5,2% en el precio unitario.

La exportacion neta de servicios crecié 10,9% en el 2013. Como ha sido caracteristica de los
Gltimos anos, destacaron por su aporte los servicios de informatica y procesamiento de
informacion (9,9%), de apoyo empresarial (9,4%) y la entrada de turistas (3,6%).

42 A Estados Unidos se colocaron principalmente circuitos integrados hibridos, equipo médico, pina y banano; a
Centroamérica y Panama preparados compuestos de bebidas, hilos conductores, cables de cobre y medicamentos de
uso humano; a Europa banano, pina circuitos integrados y café, a Asia circuitos y semiconductores.
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Por otra parte, el uso de los factores de produccion llevd a una salida neta de recursos, tanto por
mayores compromisos de intereses de la deuda publica externa como por egresos asociados a las
utilidades de las empresas de inversion directa, en especial las adscritas a los regimenes
especiales de comercio.

La cuenta de transferencias fue positiva, fundamentalmente por los ingresos asociados a
remesas familiares (EUA$561,1 millones), provenientes en su mayoria de los Estados Unidos de
América (71%). Este influjo mostré6 una recuperacion (6,5%), a pesar del todavia modesto
desempeno en la actividad econémica internacional. Por su parte, los envios al exterior fueron de
EUA$332,7 millones, de los cuales un 77% se dirigieron hacia Nicaragua.

Los flujos netos de la cuenta de Grafico 9. Evolucion de la inversion extranjera directa

capital y financiera representaron -millones de délares y porcentajes-

6,0% del PIB (3,9 p.p. menos que

en el 201243). Los menores flujos Q% - 3000

de capital fueron explicados 2o |

principalmente por operaciones - 2500

del sector privado (disminucién de 6% 1 m M 2000

EUA$1.477 millones, concentrada 5% 1 '

en recursos de corto plazo). El flujo 4% - 1.500

neto para el sector pulblico se 3% -

redujo en EUA$24 millones. o | | o0e
1% | - 500

La inversion extranjera directa

(IED) Sumé EUA$2'682 millones y o 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 e
se canalizd en su mayoria a los
sectores inmobiliario (43,3%), de
servicios (29,6%), destacando el
aporte a telecomunicaciones y a Fuente: Banco Central de Costa Rica.

los servicios de asesoria a

empresas, e industrial (13,4%). En promedio, entre el 2007 y el 2013, la IED represent6 alrededor
de 5,4% del PIB.

=== Monto IED (eje derecho) %PIB

Posicién de inversién internacional y la cuenta financiera de la balanza de pagos

La posicion de inversion internacional (Pll) muestra el nivel de los activos y pasivos financieros de
un pais frente a no residentes en un momento determinado y explica los cambios presentados en
dichos activos y pasivos. Las categorias que componen este balance son:

i) Inversion directa: incluye las partidas destinadas a la adquisicion de participaciones
permanentes en empresas y filiales.

i) Inversién de cartera: registra el acervo de transacciones destinadas a la compra de
titulos de participacion capital (como acciones preferentes y participaciones) o
instrumentos de deuda del mercado monetario (bonos, pagarés y letras, entre otros).

43 En el 2012 el pais recibié flujos de capital privado, favorecidos por la disponibilidad de liquidez en los mercados
internacionales y rendimientos atractivos en instrumentos financieros en colones.
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iii) Otras inversiones: agrupa rubros como créditos comerciales, préstamos, depdsitos
transferibles y moneda en circulacion en manos de terceros.

iv) Saldo de las reservas monetarias internaciones bajo la tutela del Banco Central.

La PIlI difiere de los flujos de la cuenta financiera de la balanza de pagos. Mientras la PII
representa el acervo de activos y pasivos financieros que mantiene la economia, la cuenta
financiera muestra los flujos netos realizados durante un periodo concreto. Ambos son necesarios
para conocer la estatica y la dinamica econémica-financiera de un pais frente al resto del mundo.

Cuadro 8. Posicion de inversion internacional
-millones de ddlares-

2013
Posicion al T : Varllac|on Variacién Otras Posicién al
31/12/2012| Transacciones detipode - o ios variaciones |31/12/2013
cambio
Posicién de inversion internacional neta -15.345,7 -2.834,1 -39,3 -368,4 53,4 -18.534,C
Total activos 15.401,8 1.958,3 -32,6 -116,0 27,2 17.238,€
Inversion directa en el extranjero 1.543,8 273,4 0,0 0,0 4,7 1.822,C
Inversion de cartera 989,6 192,0 0,9 -128,9 0,0 1.053,7
Otra inversion 6.011,7 1.031,9 -34,0 0,0 22,5 7.032,1
Activos de reservas 6.856,7 460,9 0,5 12,8 0,0 7.330,¢
Total pasivos 30.747,5 4.792,4 6,6 252,3 -26,2 35.772,7
Inversion directa en la economia declarante 18.809,2 2.682,0 0,0 288,2 12,6 21.792,1
Inversion de cartera 3.110,1 2.548,3 0,0 -35,9 0,0 5.622,
De los cuales, titulos emitidos por sector publico 3.110,1 2.548,3 0,0 -35,9 0,0 5.622,%
No financiero 3.058,6 1.073,9 0,0 -35,9 0,0 4.096,€
Financiero Bl 1.474,4 0,0 0,0 0,0 1.525,¢
Otra inversion 8.828,2 -437,9 6,6 0,0 -38,9 8.358,1
De los cuales, préstamos del sector publico 3.275,2 -271,6 0,0 0,0 14,1 3.017,7
No financiero 2.239,7 -250,0 0,0 0,0 14,0 2.003,¢
Financiero 1.035,4 -21,6 0,0 0,0 0,1 1.013,¢
Pll neta/PIB -33,8% -37,4%
Total activos/PIB 33,9% 34,7%
Total pasivos/PIB 67,8% 72,1%

Fu

ente: Banco Central de Costa Rica.

La PIl muestra que en el 2013 la posicidon deudora neta de Costa Rica con el resto del mundo
aumentd en alrededor de 3,5 p.p., debido fundamentalmente al incremento en los pasivos, que
pasaron, como proporcion del PIB, de 67,8% a 72,1%.

El comportamiento indicado de los pasivos fue consecuencia, principalmente, del aumento en la
inversion directa, modalidad que potencia la actividad productiva y la capacidad de repago futuro,
y de la colocacion de titulos de deuda en plazas internacionales por parte del Gobierno Central,
instituciones auténomas y bancos del Estado.
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Cabe senalar que, al igual que en el
ano anterior, aunque con menor
intensidad, en el 2013 parte del
capital externo que ingresé a Costa
Rica fue motivado por un proceso
de arbitraje de tasas de interés44.

La estructura temporal de los
activos y pasivos muestra que la
economia costarricense ha tendido
a acumular pasivos a plazos mas
largos, mientras que los activos se
mantienen de forma mas liquida
(77% del total). Asi, los pasivos de
corto plazo, que rondan EUA$2.400
millones, alcanzaron a cubrirse con
los activos liquidos.

En cuanto a la distribucién sectorial
de los pasivos, el 68%
correspondieron al sector privado
no financiero. Sin embargo, de este
monto el 90% esta constituido por
la inversion directa. El siguiente
deudor en importancia es el
sistema financiero, con
obligaciones cercanas al 9,8% del
PIB y cuyo pasivo estd en su
mayoria a plazos largos; este grupo
mostré el mayor crecimiento en la
adquisicién de pasivos.

En este contexto, al término del
2013 el saldo de la deuda externa
se ubico en EUA$17.158 millones,

lo que implicé un aumento de 2,6 p.p. del PIB respecto al ano anterior. Influyd en este resultado la
estrategia de las otras sociedades de depdsito (banca) y el Gobierno, de contratar recursos en el
exterior para aprovechar las menores tasas de interés vigentes en los mercados financieros

internacionales.

Los indicadores usuales relativos a la magnitud de la deuda externa indican que la relacién
deuda/PIB se ubicd en 34,6%, destacando el incremento en los pasivos de la banca comercial
(6,1 p.p.) y del Gobierno (1,6 p.p.). Por su parte, la razén deuda externa a exportaciones alcanzé

Grafico 10. Indicadores de solvencia externa
-en porcentaje-
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Cuadro 9. Algunos criterios para definir la sostenibilidad
de la deuda externa

Rangos
Indicador Menos Moderadamente | Severamente
endeudado endeudado endeudado
Deuda externa/PIB menos de 40% entre 40% y 48% mas de 48%
Costa Rica 37,9%
Deuda externa/Export. | menos de 132% | entre 132% y 220% | mas de 220%

Costa Rica

107%

Fuente: Elaboracion propia con base en estadisticas del Banco
Central de Costa Rica y del Ministerio de Hacienda.

98,7%, superior en 13 p.p. a la del ano previo.

44 En los Ultimos anos, el acceso al ahorro externo ha sido favorecido por un contexto internacional caracterizado por

estimulos monetarios y bajas tasas de interés en las principales economias.
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Pese al aumento observado en los
Gltimos anos en el endeudamiento
externo del pais, segln los criterios

Grafico 11. Raz6n de deuda externa a Ingreso nacional bruto
-en porcentaje-

del Banco Mundial y del Fondo 007
Monetario Internacional para 250 | mme e
evaluar la sostenibilidad de la il DO
deuda externa%s, las razones de 200 7
deuda externa de Costa Rica 150 |
(respecto al PIB vy a las
exportaciones) son todavia 10.0 1
aceptables. 50 -
De igual manera, aunque el -
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

indicador de la razén de la deuda
externa total4é al Ingreso nacional
bruto tendi®6 a aumentar en los
Gltimos anos (de 20,9% en 2010 a
24,8% en 2013), su nivel al
término del 2013 aun resultd
inferior al umbral estimado como
de bajo riesgo (35%)47.

=== Deuda PUblica k===t Deuda Privada == === Deuda Externa Total

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Cuadro 10. Explicacion de variacion de las RIN
-en porcentaje-

| Semestre Il Semestre 2013
. 1- Monex 1.212,3 1.274,4 2.486,6
En lo que respecta a los activos  , qoiior pablico no bancario 1.258,7 -1.244,9 -2.503,5
externos, destaco la ganancia de 3. pganco Central de Costa Rica 862,5 2135  1.076,0
reservas en poder del BCCR, que Movimientos netos BCCR -19,0 9,4 95
crecié 7% y cuyo saldo al término Compras BCCR defensa de banda 562,9 216,6 779,5
del 2013 (EUA$7_330,9 miIIones) Compras programa acumulacion RIN 130,6 0,0 130,6
representé 14,8% del PIB48 y 1,8 Dep()sit.osentidadesfinanci?ra§ 188,0 -12,5 175,4
la base monetaria. 4- Operaciones del sector plfbllco 205,1 -790,0 -5684,9
veces Resultado neto por TP$ Gobierno -285,9 6,0 -279,8
Colocaciones 56,4 185,3 241,7
El incremento en las reservas Redenciones -301,8 37,1 4389
monetarias se concentrd en el Intereses -40,5 42,2 -82,7
pr]mer Semestre, cuando el saldo Servicio deuda externa del Gobierno 685,9 -54,1 631,8
aumento6 EUA$1.021,1 millones. En 2:;:":0'_560: 1-2%313; 6288"c‘) 1-311%1'38
izaci - . -28, - b
cgntragte, en Ia_ segunda_par:te del Intereses 562 oad 1506
ano dicha variable registr6 una Ventas del Gobierno -195,0 741,9 -936,9
caida de EUA$546,9 millones. Variacion RIN 1.021,1  -546,9  474,2

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

45 Heath, J. “Lo que indican los indicadores. Cémo utilizar la informacion estadistica para entender la realidad econdmica
de México”, 2012.

46 Se excluyen del saldo de deuda externa total los pasivos por inversion extranjera directa, créditos comerciales y
depdsitos monetarios.

47 Ver Reinhart, C; Rogoff, K y Savastano, M. “Debt Intolerance”. National Bureau of Economic Research (NBER), 2003.
El estudio establece zonas de intolerancia de la deuda externa, usando informacion de 53 paises clasificados en funcion
de su calificacién riesgo pais y razdén deuda externa total a ingreso nacional bruto. Para este Gltimo indicador definieron
un nivel critico, con base en una distribucion de frecuencias que muestra que mas del 50% de paises con historias de al
menos un evento de crisis, reestructuracion de deuda externa o alta inflacion presentd, razones superiores al 35%.

48 Esta razon es cercana a la observada en economias con esquemas monetarios y cambiarios similares a los vigentes
en la economia costarricense.
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Desde la perspectiva de las operaciones en el mercado de cambios, la variacion en las reservas
internacionales fue explicada por las compras realizadas por el BCCR en Monex (EUA$910,1
millones49, de los cuales EUA$693,5 millones se adquirieron en el primer semestre), el aumento
de los depositos de las entidades financieras por (EUA$175,4 millones) y el superavit del sector
privado (EUA$2.486,6 millones), que fueron parcialmente compensados por la demanda neta de
divisas del sector publico por EUA$3.098,6 millones.

Por su parte, las necesidades netas de divisas del sector publico (incluido el Gobierno)
disminuyeron respecto a anos anteriores (EUA$1.551,1 millones en 2013, EUA$2.280,3 millones
en 2012 y EUA$2.352,3 millones en 2011), debido a que el Ministerio de Hacienda vendid
EUA$936,9 millones en el mercado de divisas local que fueron adquiridos, en parte, por las
entidades auténomas para el pago de importaciones y de deuda.

Mercado cambiario y tipo de cambio

En materia cambiaria, el 2013 Grafico 12. Evolucién de los tipos de cambio promedio ponderado
se caracterizd por una relativa en Monex y de referencia (compra y venta)
estabilidad del tipo de cambio

del doélar tanto en el Monex 520
como en la ventanilla de los
intermediarios cambiarios
autorizados a operar en el
mercado cambiario nacional. El 505
tipo de cambio promedio de
Monex oscil6 en niveles
ligeramente superiores al limite

515

510

500

495

inferior de la banda cambiaria, 490

- g &g g8 ggcdTgscgcdgcccesg
ubicandose en un  valor SIS g I ITs ST oS T
promedio anual de ¢501,13 fTREe s ST FSE SIS gg Ty
(0,6% menos que en el 2012). Banda inferior TC MONEX TC Compra ——TC Venta

Este comportamiento llevé a una

apreciacion nominal de Ila Fuente: Banco Central de Costa Rica.
moneda nacional de 1,1% (0,5%

el ano anterior)0.

49 De este monto, EUA$779,5 millones fueron para defender la banda cambiaria y EUA$130,6 millones correspondieron
al Programa de acumulacién de reservas internacionales.

50 La variabilidad del tipo de cambio fue inferior a la del ano anterior. En el 2013 el coeficiente de variacion y la
desviacion estandar se ubicaron en 0,26% y ¢1,31, en tanto que en el 2012 fueron 0,91%y ¢4,6 respectivamente.
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Al igual que en anos previos, el
mercado privado de cambios fue
superavitario: la oferta de divisas
promedio diaria  superd6 en
EUA$9,8 millones a la demanda
media diaria. Este excedente
incidié en la participacion del BCCR
en dicho mercado como
comprador, por un monto de
EUA$910,1 millones.

En el segundo semestre la
ventanilla de los intermediarios
financieros fue deficitaria, hecho
que contrasta con la estacionalidad
historica del mercado cambiario,
toda vez que en ese lapso el
mercado suele presentar superavit.
Al cotejar los promedios diarios
correspondientes  al  segundo
semestre del 2013 y el 2012, se
tiene que la oferta de divisas cayé
en EUA$6,2 millones, en tanto que
la demanda aumentd en EUA$6,9
millones.

Por su parte, las entidades del
sector plblico no bancario (SPNB),
excluido el Gobierno Central,
mantuvieron en el 2013 wuna
demanda neta de divisas similar a
la del ano pasado, pero las
mayores ventas de divisas del

Grafico 13. Promedios diarios negociados en Monex
-millones de délares-
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Cuadro 11. Promedios diarios negociados en Monex

por semestre
-millones de dolares-

2012 2013
I semestre |l semestre | | semestre |l semestre
Oferta 63,64 72,54 69,99 66,31
Demanda 54,09 53,46 56,23 60,43

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Gobierno Central (EUA$936,9 millones contra EUA$215 millones en el 2012) propiciaron que las
compras totales del SPNB en el mercado cambiario cayeran en EUA$1.183 millones con respecto
al ano previo. El Gobierno Central también canalizd pagos por la redencién neta de deuda interna
por EUA$279,8 millones entre principal e intereses y el BCCR cancel6 EUA$33,4 millones de

certificados de depdsito (Certd$).
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2.2.4 Finanzas publicas

El 2013 se caracterizd por un marcado y creciente deterioro de las finanzas publicas,
manifiesto en un déficit del Gobierno Central de 5,4% del PIB, el mas alto de los Gltimos
19 anos, como consecuencia de la mayor expansion de los principales rubros del gasto
y de la desaceleracion en los componentes del ingreso.

Panorama fiscal

En el 2013, al igual que en los Ultimos anos, el Poder Ejecutivo no realizé ninguna reforma integral
en materia fiscal. Ante la fragilidad de las finanzas publicas y la inestabilidad econdémica
internacional, el Ministerio de Hacienda mantuvo la politica de ejecutar iniciativas especificas,
orientando sus acciones a mejorar la administracion tributaria y a combatir el fraude, el
contrabando y la evasion fiscal.

En particular, continudé con los esfuerzos en la inspeccion de grupos de alto riesgo desde el punto
de vista de evasion u omisos; es decir, los que no han pagado lo correcto, segln los cruces de
informacion (profesionales con ejercicio liberal, servicios de turismo, actividades inmobiliarias,
entre otros).

En linea con lo anterior, en cuanto a la implementacién del Gobierno Digital, el Ministerio de
Hacienda inicié en julio un plan piloto para digitalizar la facturacién, para lo cual establecié un
sistema de facturacion electrénica de uso obligatorio en el sector de los profesionales
independientes, en un intento por reforzar y facilitar el control sobre estos grupos de
contribuyentes,

En el tema de los egresos, el Poder Ejecutivo emitié una nueva directriz (040-H) con la cual elimind
la disposicion anterior (013-H) que restringia la contratacién de nuevas plazas en los ministerios,
poderes e instituciones pulblicas sujetas a la Autoridad Presupuestaria.

Por el lado del financiamiento, al amparo del permiso legislativo para volver a colocar bonos de
deuda publica en el mercado internacional, el Ministerio de Hacienda emitié6 EUA$1.000 millones
en abril.

Situacion fiscal

Al término del 2013, el Sector publico global reducido (SPGR)5: presentd un déficit financiero
acumulado de 6,2% del PIB, superior en 1,2 p.p. al observado en el ano previo. En dicho
resultado influyd el deterioro en las finanzas de todos los componentes del sector plblico, pero
especialmente del Gobierno Central.

51 Incluye el Gobierno Central, BCCR y una muestra de seis instituciones del resto del sector piblico no financiero (Caja
Costarricense del Seguro Social (CCSS), Instituto Costarricense de Electricidad (ICE), Consejo Nacional de Produccion
(CNP), Refinadora Costarricense de Petréleo (RECOPE), Junta de Proteccion Social de San José (JPSSJ) e Instituto
Costarricense de Acueductos y Alcantarillados (ICAA).
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A pesar de los esfuerzos
realizados por el Gobierno
(esencialmente en materia de
ingresos) por disminuir la
evasion y fortalecer la
administracion  tributaria, su
déficit financiero aumenté 1,0
p.p. del PIB con respecto al
2012, debido tanto a |la
aceleracion en el crecimiento del
gasto (3.5 p.p. mas que en el
2012) como a la desaceleracion
de la recaudacion (0,8 p.p.
menos que el ano previo).
Ademas, el comportamiento de
los ingresos y gastos (excluido el
servicio de intereses) implicd un
déficit primario de 2,9% del PIB,
superior en 0,6 p.p. al
observado un ano antes.

En particular, los gastos
corrientes y de capital crecieron
13,4% y 20,7% (10,6% y 9,2%
en su orden en el 2012),
expansion impulsada, segln
aporte, por el comportamiento
de las transferencias corrientes
y de capital, las cuales crecieron
10,9% y 13,9% respectivamente.
Esto hizo que las transferencias
corrientes continuaran siendo
en el 2013 el rubro de mayor
peso relativo dentro de Ia
estructura de gastos (38,3%).

Cuadro 12. Sector publico global reducido:
resultado financiero
-Cifras acumuladas a diciembre, como porcentaje del PIB-

2012 2013 Variacion
Sector publico global 5,0 6,2 1,2
Banco Central de Costa Rica 0,6 0,8 0,2
Sector publico no financiero 4,4 5,4 1,0
Gobierno Central 4.4 5,4 1,0
Resultado primario 2,3 2,9 0,6
Resto del sector publico no financiero 0,0 0,0 0,0

Nota: una variacién positiva corresponde a un deterioro en puntos
porcentuales en el resultado financiero.
Fuente: Elaboracion propia con informacion del Ministerio de Hacienda.

Gréfico 14. Gobierno Central: resultados
primario y financiero e intereses
-Cifras acumuladas a diciembre, como porcentaje del PIB-
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Fuente: Elaboracion propia con informacion del Ministerio de Hacienda.

En el gasto por transferencias corrientes al sector plblico destacé el traslado de recursos
principalmente hacia instituciones descentralizadas, destinados a la atencién de programas
sociales como Avancemos del Fondo de Asignaciones Familiares y compromisos con las
universidades plblicas mediante el Fondo Especial para la Educacién Superior.
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En las transferencias de
capital52 sobresalié el aporte a
las Juntas de Educacion,
basicamente para
infraestructura educativa, los
giros al Consejo Nacional de
Vialidad destinados a |la
rehabilitacion de la red vial
nacional, las transferencias a
las municipalidades en el marco
de la Ley de Simplificacion vy
Eficiencia Tributarias (Ley
8114).

Por su parte, también influyd en
la expansion del gasto las
mayores erogaciones
efectuadas por concepto de
remuneraciones y cargas
sociales del sector publico
(10,3%), el pago de intereses de
la deuda (33,8%) y las compras
de bienes y servicios (10,7%)53,
que presentaron mayor
crecimiento con respecto al
2012. El pago de intereses fue
el dnico componente del gasto
que incrementd su participacion

relativa dentro del total de
egresos (de 11% a 13%).

El mayor crecimiento en las
remuneraciones fue

influenciado por la derogacion
de la directriz presidencial 013-
H y sus reformas, que congeld
durante dos anos la creacién de

nuevas plazas en el sector
plblico, asi como por el
incremento  salarial a los

empleados publicos (1,84%54 y
3,24% en el primero y segundo

Cuadro 13. Gobierno Central: ingresos y gastos totales

-variacion interanual y participaciones, en porcentajes-

Variacion Participacion %

2012 2013 2012 2013
Ingresos 8,5 7,7 100,0 100,0
Aduanas 6,6 0,2 26,1 24,3
Renta 7,6 12,5 27,2 28,4
Ventas (internas) 11,3 7,8 17,8 17,8
Consumo (interno) -0,5 -14.,4 0,8 0,6
Otros ingresos tributarios 12,0 17,9 20,0 21,9
Ingresos no tributarios 3,0 -5,9 8,0 7,0
Egresos | 10,5 14,0] 100,0 1000
Remuneraciones 8,8 10,3 38,5 37,3
Compra de bienes 5,4 10,7 3,3 3,2
Transferencias corrientes 14,6 10,9 39,3 38,3
Gastos de capital 9,2 20,7 7,8 8,2
Intereses 5,0 33,8 11,0 13,0

Fuente: Elaboracion propia con informacion del Ministerio de Hacienda.

Grafico 15. Gobierno Central: servicio de intereses sobre la deuda
-en porcentaje-

2013
5.0%%
2012 2,1%
' 11.0%
11.9%
2011 2.2%

11.6%

= Variacion interanual
=6 del PIB

s 24 del gasto total

23=2.8%

Fuente: Elaboracion propia con informacion del Ministerio de Hacienda.

semestres del 2013, respectivamente).

52 Conformado por los recursos que el pais destina al desarrollo de
terrenos, edificios, y transferencias a instituciones para obras publicas).
53 El crecimiento de estos rubros en el mismo lapso del 2012 fue de 8,8%, 5,0% y 5,4%, respectivamente.
54 Se aplicé un 1,0% a los empleados que ganaban menos de ¢275.000. En el 2012 los incrementos salariales fueron
de ¢5.000 en el primer semestre y 2,66% en el segundo.
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La aceleracion en el pago de los intereses de la deuda publica evidencid no sélo el efecto de un
endeudamiento mas caro en colones en que incurri6 el Ministerio de Hacienda en el 2012
(reflejado hasta en el 2013), sino también el endeudamiento interno requerido para financiar el
exceso de gastos y otras obligaciones financieras. Este incremento se presenté a pesar de la
disponibilidad de fondos resultante de las colocaciones efectuadas por el Ministerio de Hacienda
en el mercado internacional en noviembre del 2012 (EUA$1.000 millones, gastados
principalmente en el 2013) y en el primer cuatrimestre del 2013 (EUA$1000 millones), lo cual
atenuo la presion sobre las tasas de interés internas.

Las compras de bienes vy
servicios crecieron alrededor de
5,3 p.p. con respecto al 2012,
aunque su participacién relativa

Grafico 16. Carga tributaria como porcentaje del PIB

fue pequena (3,2% dentro del 15,3%
total de gastos). 16% 1

13.4% 13.4% ,
Por otro lado, los ingresos 14% + : 13.1% 13.2% g
tributarios crecieron 9,0% en el
2013, tasa similar a la del ano 12% A
anterior (8,9%) y ligeramente
superior al crecimiento nominal 10% . : , , . ,
del PIB estimado para el ano 2008 2009 2010 2011 2012 2013

(8,7%); no obstante, los ingresos

totales crecieron 7,7% (2,4% en

términos reales). Enlinea con lo  Fuente: Elaboracion propia con informacién del Ministerio de Hacienda.
anterior, la carga tributaria del

pais como porcentaje del PIB

alcanzé un 13,3%, porcentaje que se mantiene en torno a este valor desde el 2009.

Por tipo de tributo, el comportamiento de los ingresos gubernamentales fue el siguiente:

e La recaudacion por el impuesto a los ingresos y utilidades, que durante gran parte del afio
experimenté una tendencia alcista, termindé con un crecimiento de 12,5% (7,6% en el
2012), producto en buena medida del incremento en los ingresos provenientes de las
personas juridicas.

e El rubro “otros ingresos tributarios” crecié 17,9%, tasa superior en 5,9 p.p. a la observada
en el 2012. Dentro de este grupo se encuentra el impuesto a los combustibles (o
impuesto Unico), a las sociedades andnimas (Ley 9024) y al tabaco (Ley 9028). Estos dos
Gltimos aportaron alrededor de un 0,25% del PIB a la carga tributaria del 2013.

e Los impuestos sobre compras externas (aranceles y al valor aduanero) presentaron, al
igual que en el 2012, una desaceleracion, en esta oportunidad de casi 6,4 p.p., lo cual es
congruente con el menor ritmo de crecimiento de las importaciones>s.

55 | a desaceleracion en las importaciones se presenté en particular en los bienes de consumo duradero, especialmente,
en los vehiculos particulares y rubros relacionados como accesorios de automoviles.
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e Elingreso por el impuesto a las ventas internas presenté un menor crecimiento que el ano
previo (7,8% contra 11,3%), en parte porque este tributo responde al comportamiento de
la demanda interna.

e El ingreso por el impuesto al consumo interno mostré una caida de 14,4% en el 2013, lo
cual se asocia con la desaceleracion de la demanda interna. No obstante, su aporte fue
marginal, pues represento sélo poco mas de medio punto porcentual del total de ingresos.

De acuerdo con informacién preliminar a diciembre de 2013, el resto del sector publico no
financiero reducido (RSPNFR) acumulé un déficit por cuarto afo consecutivo, esta vez por ¢5.800
millones (¢6621 millones en 2012). La mayoria de instituciones publicas incluidas en la muestra
presentaron una desmejora en sus finanzas, pero dicha situacion fue mas acentuada en el caso
del ICE, debido tanto a la desaceleracion de sus ingresos (3,4% contra 10,8% en el 2012), como a
la mayor expansion en sus gastos (a diferencia del 2012 cuando los egresos habian caido un
23%), particularmente en el rubro de materiales y suministros.

No obstante lo anterior, cabe indicar que dicho deterioro fue parcialmente compensado por el
mayor superavit que mostraron el ICAA y Recope. En el primer caso, la mejora se debié a los
menores gastos ejecutados en el rubro de inversion real con respecto a lo estimado, mientras que
en el caso de Recope fue producto de los menores egresos realizados, debido al efecto combinado
de una reduccién en el precio internacional pagado por los hidrocarburos y de la disminucién en la
cantidad de barriles importados, especialmente durante el segundo semestre.

Por otro lado, seglin la metodologia de cuentas monetarias, el BCCR registré en el 2013 un déficit
financiero acumulado equivalente a 0,8% del PIB (¢195.183 millones), lo que significd un
incremento de 0,2 p.p. con respecto al 2012. En términos generales, la evolucion de las pérdidas
de esta institucion estuvo determinada por los gastos financieros asociados a sus operaciones de
estabilizacion monetaria y de gestion de liquidez (dada su participacion en el mercado de divisas),
especificamente por el mayor pago de intereses sobre la obligaciones en moneda nacional que
crecieron un 32% en el 2013. Estos gastos fueron parcialmente compensados por los ingresos
netos recibidos sobre los activos externos y por Ios menores egresos por intereses sobre
obligaciones en moneda extranjera (un mayor detalle de este tema se presenta en el apartado
relativo al resultado financiero del Banco Central).

Deuda Publica

Segln cifras preliminares, el saldo de la deuda publica bruta total¢ al finalizar el 2013 fue de
¢13,7 billones, monto que representd un 55,1% del PIB (50,9% en el 2012), la razén mas alta de
los Ultimos nueve anos, que puso de manifiesto, principalmente, el aumento en el déficit fiscal y la
mayor absorcién monetaria efectuada por el BCCR.

56 |ncluye 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 debido a que el Banco Central valora los pasivos denominados
en délares al tipo de cambio promedio anual y no al del final del afho.
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El Gobierno Central aportd el 45% de Cuadro 14. Deuda piublica bruta total
la variacion en el saldo total de la -porcentaje del PIB-

deuda publica con respecto al 2012 e 015 Gle s eelir
(alrededor de 70% el ano anterior), —

. . |. Deuda publica interna (1+2) 38,6 40,1 1,5
debido a las mayores colocaciones de 1. Sector pabii ; ) 206 05 o1
- . . OECtor publico no Tinanciero d g -0,
tltulOS. Ien fl melrcadcl) mt_e,mo Y, Gobierno Central 29,1 28,9 -0,2
esp(_aCJa mente, _a a co o_caC|on que i ST 05 06 o1
realizd en el primer cuatrimestre por
EUA$1 000 millones5” en el mercado 2. Sector publico financiero 9,0 10,6 1,6
internacional No obstante la Banco Central de Costa Rica 9,0 10,6 1,6
participacion relativa de la deuda Il. Deuda piblica externa 12,3 15,0 2,7
gubernamental respecto a la deuda Gobierno Central 6,0 71 11
publica total disminuy(’) en 3,6 p.p.. Banco Central de Costa Rica 0,1 0,1 0,0

Sector publico financiero 1,7 3,2 1,4
En cuanto al origen de la deuda Sector publico no financiero 4,5 4,7 0,2
publica, por segundo ano consecutivo . peuda publica total (I+11) 50,9 55,1 4,2

se observé un incremento en la
proporcion de la deuda externa con
respecto al total (3,0 p.p.) y también
como proporcion del PIB (2,7 p.p.),
aunque la razén deuda interna a PIB
también crecio.

1 Cifras no consolidadas.
Fuente: Banco Central de Costa Rica y Ministerio de Hacienda.

Grafico 17. Deuda publica total seglin moneda
-porcentaje del total-

En este Ultimo caso se debe indicar
que a diferencia de los Ultimos anos, 100 - Moneds Nacional = -
en el 2013 el BCCR fue el principal

emisor de deuda interna, esto debido 801

su gestion activa para retirar excesos 60 A
monetarios que se fueron
neutralizando gradualmente a lo largo 40 1
del 2013. 20
~ -

B Moneda Extranjera

En este ano se mantuvo la 0 ‘
preferencia por el endeudamiento en 2012 ] 2m3 ) 2012 | 2013 2012 | 2013
moneda naCiona| (65 6% de |a deuda Sector Publico Global Gob Central Banco Central

total del sector publico global).

Fuente: Banco Central de Costa Rica y Ministerio de Hacienda.
La proporcion de deuda externa
aumentdé como consecuencia de la colocacion de titulos efectuada por el Ministerio de Hacienda
en los mercados internacionales antes mencionada, asi como por el mayor endeudamiento
externo de los bancos y de algunas instituciones del sector publico no financiero. En el caso de la
deuda del BCCR en délares, destacé el pago de vencimientos de CERTD$ por EUA$31,9 millones.

El Gobierno mantuvo en el 2013 la politica de mejorar las condiciones de su deuda en cuanto a
plazo y tasa de interés, para evitar una elevada concentracién de vencimientos en el corto plazo vy,
de esta forma, reducir el riesgo de refinanciamiento. Con tal fin, la estrategia consistié en alargar
los plazos de sus colocaciones en el mercado doméstico y buscar financiamiento externo.

57 Corresponde al segundo tracto de una emision total de EUA$4.000 millones, autorizada seg(ln la Ley 9070.
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Como resultado de esa estrategia, al concluir el afo la deuda gubernamental mostr6é un elevado
porcentaje de vencimientos en el mediano y largo plazo (85,0% contra 83,7% en el 2012). De
igual forma, la deuda del BCCR present6 una ligera recomposicion de la estructura de plazos a
favor del segmento de mediano plazo, aumentando su participacion dentro del total en 4,0 p.p.
con respecto al 2012.

Entre las medidas que el Gobierno utilizé para alargar plazos estuvo el programa de canjes de
deuda internaS8 con series tanto en colones como en délares, asignadas en su mayoria a un plazo
mayor al vencimiento (en muchos casos de hasta 10 anos)s®. Ademas, realiz6 tres subastas
inversas de titulos, mecanismo que corresponde a una recompra por oferta publica de valores en
circulacion, lo que le permitié pagar anticipadamente parte de la deuda que estaba por vencer y
disminuir la presion sobre el flujo de caja.

Cuadro 15. Deuda interna del Gobierno Central y Banco Central seglin plazo?
-millones de colones y porcentajes-

Diciembre Variacion Participacién %

2012 2013 Absoluta Relativa 2012 2013
Gobierno Central |6.631.965| 7.168.651 | 536.685 8,1 100,0% 100,0%
Corto plazo 1.080.119 1.078.166 -1.953 -0,2 16,3% 15,0%
Mediano plazo 2.797.666 3.132.132 334.466 12,0 42,2% 43,7%
Largo plazo 2.754.180 2.958.352 204.172 7,4 41,5% 41,3%
Banco Central 2.039.523 | 2.655.774 | 616.251 30,2 100,0% 100,0%
Corto plazo 386.046 411.683 25.638 6,6 18,9% 15,5%
Mediano plazo 462.102 709.660 247.558 53,6 22, 7% 26,7%
Largo plazo 1.191.375 1.534.431 343.056 28,8 58,4% 57,8%

1El corto plazo incluye los titulos con vencimiento a un aino o menos; el mediano aquellos de uno a cinco anos y el
largo son a mas de 5 afios.
Fuente: Banco Central de Costa Rica y Ministerio de Hacienda.

Asimismo, la Tesoreria Nacional mantuvo la estrategia de bajar los costos del servicio de la deuda
plblica aplicando una sustituciéon paulatina de algunos de sus instrumentos financieros, por ello
incursiond en la colocacion de titulos pactados a plazos mas largos, por ejemplo tasa de interés
fija a 20 anos y titulos tasa basica a 15 anos. Este Ultimo instrumento fue el que gané mas
participacion dentro del saldo total de la deuda del Gobierno (alrededor de 2,8 p.p.), en detrimento
de los titulos pactados a tasa de interés fija y los cero cupon, ambos en délares.

58 E| sistema de canje de titulos valores permite gestionar de una forma mas eficiente la deuda del Gobierno Central,
pues no se tiene que esperar al vencimiento de los bonos para conocer el monto que se renovara, disminuyendo de
esta forma la presion sobre el flujo de caja de la Tesoreria Nacional, ejercida por los vencimientos de deuda en el corto y
mediano plazo. Asimismo, permite ofrecer a los inversionistas la oportunidad de gestionar su portafolio de inversiones,
mediante la sustitucion por valores con mayor plazo al vencimiento, con las condiciones financieras vigentes en el
momento de realizar la operacion.

59 Durante el 2013 el Gobierno realizé seis canjes de titulos de deuda interna con vencimientos entre el 2013 y 2014
por nuevos instrumentos con vencimientos en el 2016 y 2020, con tasas promedio de asignacién mas bajas.
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Cabe indicar que en el 2013 se presentd una marcada preferencia por los titulos denominados en
unidades de desarrollo (Tudes)éo, cuyo saldo se incrementé en casi ¢143 mil millones. No
obstante, en la composicion del saldo total de deuda de Gobierno continuaron predominando los
titulos pactados a tasa fija en colones, que representaron practicamente un 50% del saldo total.

En lo que respecta a la composicion de
la deuda del BCCR por instrumento,
destacod el incremento en los titulos
pactados a tasa fija en contraste con la
menor captacion con bonos pactados a
tasa variable. Asimismo, se observd un
menor uso de los depdsitos electronicos

Grafico 18. Deuda interna del Gobierno Central
Composicion porcentual segin instrumento en 2013

W TP ¢ tasafija
a plazo (DEP), especialmente por parte m  Tudes
de la banca comercial. = TPS tasafija
P ] Tasa basica
Por dltimo, en cuanto a la estructura de )
Cero cupon

la deuda interna por tipo de tenedor, no
se presentaron grandes modificaciones
en la tenencia de titulos del Gobierno,
pues sélo el sector privado mostré algln
incremento en su participacion en
detrimento de las instituciones del resto
del sector publico no financiero, que  Fyente: Banco Central de Costa Rica y Ministerio de Hacienda.
disminuyeron en alrededor de 2,0 p.p.

su participacion relativa.

Cero cupon dolares

TPS tasa ajustable

En el caso de la deuda interna en colones del BCCR, hubo una recomposicion pues las otras
sociedades de depédsito aumentaron su participacion relativa en alrededor de 12 p.p. mientras que
el sector privado y las instituciones del resto del sector publico la disminuyeron.

Cuadro 16. Deuda interna del Banco Central, composicién por instrumentos
-millones de colones y porcentajes-

2012 2013 Variacion
Instrumento Monto Participacion Monto Participacion | Absoluta Porcentual
Bonos moneda nacional 1.926.800 94,5 2.441.825 91,9 515.025 27%
BEM cero cupén 117.866 6,1 228.500 9,4 110.634 94%
BEM tasa variable 985.402 51,1 665.308 27,2 -320.094 -32%
BEM tasa fija 559.594 29,0 1.410.203 57,8 850.609 152%
Colonizacion CD presa divisas 0,2 0,0 0,1 0,0 [0} -73%
Depésitos electronicos a plazo 263.938 13,7 137.814 5,6 -126.124 -48%
Facilidad de depdsito en el MIL 19.867 1,0 41.408 1,7 21.541 n.a
Bonos emitidos en Unidades de desarrollo 75.493 3,9 171.866 7,0 96.373 128%
CERTD$ * 17.363 0,9 675 0,0 -16.688 -96%
Total 2.039.523 100% 2.655.773,5 100% 616.251 30%

1 Se valoré al promedio anual del tipo de cambio de referencia para la compra y la venta.
Fuente: Banco Central de Costa Rica.

60 La unidad de desarrollo es una unidad de cuenta referenciada a la tasa de inflacion, que garantiza al ahorrante un
rendimiento real sobre sus titulos.
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2.2.5 Agregados monetarios y crediticios

En el 2013, el crecimiento medio anual de los agregados monetarios y crediticios fue
congruente con el incremento real de la produccion y la meta de inflacion. Ademas, se
mantuvo la preferencia por los instrumentos de ahorro en moneda nacional y por el
crédito en délares.

Agregados monetarios

La evolucion de los agregados monetarios en el 2013 se caracterizé por lo siguiente:

1) Los medios de pago mostraron un comportamiento congruente con el crecimiento real de
la produccién y la meta inflacionaria, razén por la cual por esta via no se generaron
presiones adicionales de demanda.

2) Los agregados monetarios amplios registraron tasas de variacibn mayores a las de los
agregados liquidos, a las observadas en el 2012 y al crecimiento del PIB nominal. Sin
embargo, no constituyeron un obstaculo para el cumplimiento de la meta de inflacion,
pues dichos agregados reflejaron, entre otros, el comportamiento del ahorro financiero
manifiesto en la colocacion de titulos del Ministerio de Hacienda e instrumentos de
absorcion monetaria del BCCR de mediano plazo.

Como se indico en la seccion |l de esta Memoria, estos excesos monetarios, generados
principalmente en el Gltimo cuatrimestre del 2012 y en el primer trimestre del 2013, se
fueron reduciendo paulatinamente a lo largo del ano®?.

3) En el afo se mantuvo la desdolarizacion relativa del ahorro financiero que se aprecia
desde mediados del 2009, pero, como veremos mas adelante, aumenté en forma
importante la dolarizacion del crédito al sector privado.

Los medios de pago (agregados monetarios liquidos) presentaron una mayor expansion respecto a
la observada en el 2012; particularmente, el medio circulante amplio82 crecié a una tasa media
anual de 7,8% (5,9% un afo atras). Pese a ello, como se dijo previamente, su comportamiento fue
congruente con la meta de inflacion y el nivel de actividad econdémica.

El mayor incremento de este agregado se dio durante el segundo semestre, mostrando mas
dinamismo el componente expresado en moneda nacional, con una tasa interanual de 12,0%
(6,5% en moneda extranjera). Esta variacion fue producto tanto del incremento de la base
monetaria como de la expansion secundaria del dinero.

61 Esos excesos pasaron de representar, en enero del 2013, un 27% del saldo promedio de la base monetaria
programada para el 2013 a 1% de ese parametro a finales de dicho ano.

62 El medio circulante amplio considera el numerario en poder del plblico, y los depésitos exigibles a la vista tanto en
moneda nacional como en moneda extranjera (cuenta corriente, ahorro a la vista, cheques de gerencia, cheques
certificados y plazo vencido). La moneda extranjera se valor6 al tipo de cambio a fin de mes.
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La base monetaria aumento Gréafico 19. Medio circulante amplio: variacién

¢179.773 millones (10,2%). Segt]n y promedio anual

el origen, las principales fuentes -variacion interanual, en porcentaje-
generadoras fueron: i) la compra

neta de dolares en el mercado de 40,0
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BCCR en defensa del piso de la
banda cambiaria, ii) el déficit del 20,0
BCCR®3, iii) la disminuciéon de los
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La colocaciébn neta de bonos de
estabilizacion monetaria (BEM), por
¢693.778 millones, permitio
compensar de manera parcial las fuentes de expansion antes indicadas y parte de los excesos
monetarios observados a finales del 2012, los cuales en un inicio habian sido canalizados hacia

instrumentos financieros de muy corto plazo (depésitos electrénicos a plazo (DEP) y depdsitos en
el MIL)s4.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Cuadro 17. Factores de expansion y contraccion de la base monetaria
-flujos en millones de colones-

2012 2013
Concepto Expansion Contraccion | Expansion Contraccion
Operaciones cambiarias 685.033 453.977
BEM 1! 228.235 693.778
DEP 155.437 126.124
Déficit del BCCR 2 157.475 155.936
Depositos del Gobierno MN 92.262 91.181
Posicién acreedora o deudora neta MIL 2 100.216 65.651
Cancelacion titulos Tudes 16.008 16.379
Otros 3.464 2.940
Variacion total de la base 253.816 179.773

1 Considera el valor transado, excluye variaciones contables por cambios de valoracion de las unidades de
desarrollo.

2 Incluye premios y descuentos sobre colocacion de BEM.
3 La posicion acreedora genera expansion y la deudora contraccion.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

63 Originado en su mayoria por el pago de intereses sobre obligaciones en moneda nacional.
64 Dichos excesos no se habian podido absorber en su totalidad con titulos de deuda de mediano y largo plazo del
BCCR, debido a la menor preferencia relativa por tales instrumentos.

a7

&



En cuanto a la creacion secundaria del dinero®s, se observd un aumento en el multiplicador
monetario (de 2,041 en el 2012 a 2,073 en el 2013), que estuvo determinado por la disminucién
del coeficiente de reservas de las otras sociedades de depdsito (OSD€6), un aumento del
coeficiente de pasivos no sujetos a encaje (coeficientes r y n, respectivamente) y una disminucion
en las preferencias del publico por numerario (coeficiente c).

Cuadro 18. Determinantes del multiplicador para el medio circulante amplio
-saldos a fin de ano, en millones de colones-

2011 2012 2013

Base monetaria (BM) 1.500.450 1.754.266 1.934.039
Numerario en poder del pablico (NPP) 545.717 590.861 640.206
Medio circulante amplio colones” (M1A) 3.179.265 3.580.912 4.010.163
Reservas OSD (ROSD) 944,433 1.146.141 1.286.562

Caja de las OSD 197.369 253.913 281.245

Depositos de OSD en el BCCR 747.064 892.228 1.005.317
Pasivos sujetos a encaje2 (PSE) 4.773.494 5.606.889 6.330.303
Pasivos no sujetos a encaje3 (PNSE) 1.111.453 1.400.168 1.627.629
Liquidez total en colones 4 LT MN) 6.430.664 7.597.919 8.598.137,9
NPP/LT MN (c) 0,085 0,078 0,074
M1A/LT MN (s) 0,494 0,471 0,466
ROSD/PSE (r) 0,198 0,204 0,203
PNSE/LT MN (n) 0,173 0,184 0,189
Multiplicador del medio circulante amplio5 (K) 2,119 2,041 2,073

1 El medio circulante considera el numerario en poder del plblico y los depdsitos exigibles a la vista en moneda nacional (cuenta

corriente, ahorro a la vista, cheques de gerencia, cheques certificados y plazo vencido).

2 De conformidad con las Regulaciones de Politica Monetaria, el control del encaje se realiza con dos quincenas de rezago, por lo
que los pasivos aca incluidos corresponden a la segunda quincena del mes de noviembre. A partir de enero del 2012 incluye la
captacion de la Caja de Ande.
3 Ademas de algunos de los pasivos del Banco Popular, incluye los pasivos de las cooperativas. Estos Ultimos son sujetos a
reserva de liquidez.

4 Las cifras del 2013 son preliminares.
5 K=s/c+r*(1-c-n).

Fuente: Banco Central de Costa Rica.
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Como se indicd antes, los indicadores
de ahorro financiero como la riqueza
financiera total, la riqueza financiera
del sector privado y la liquidez total
mostraron en 2013 tasas medias de
crecimiento anual superiores a las
del ano previo®” y a la variacion del
PIB nominal. No obstante, en el
segundo semestre presentaron una
desaceleracion, tanto en colones
como en délares, con excepcion de la
liquidez en moneda extranjera.

Ese cambio en la tendencia podria
estar relacionado, entre otros, con el
ritmo de las entradas de capital, que
se redujeron en la segunda parte del
afno en comparacién con la primera
parte, lo cual permitié disminuir la
intervencion del BCCR en el mercado
cambiario en defensa de la banda
cambiaria y, por tanto, implicé una
menor  monetizacion  por este
concepto®8. Se estima que en el
comportamiento indicado de las
entradas de capital posiblemente
influy6 la reduccion en el premio por
ahorrar en colones® y las
expectativas de cambio en la postura

de la politica monetaria en los
Estados Unidos.
Por instrumento financiero, esta

desaceleracion de los (ltimos seis
meses del ano se manifestd tanto en
valores del Gobierno como del
sistema financiero, lo cual se atribuye
a que en ese lapso ambos grupos de
emisores captaron fondos en el
exterior. En el caso del BCCR, la
captacion en el mercado interno fue
mas intensiva, debido a las

Grafico 20. Indicadores de ahorro financiero
-en millones y porcentajes-
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

necesidades de absorcion que enfrentd esta entidad, hecho comentado anteriormente.

67 En el orden indicado, las tasas de crecimiento medio fueron 14,6%, 16,1% y 12,9% (14,5%, 12,5% y 9,3%

respectivamente en el 2012).

68 En el primer semestre del 2013, el BCCR intervino para defensa del piso de la banda cambiaria con la compra de
EUA$693,5 millones, en la segunda parte del ano la compra ascendié a EUA$216,6 millones.
69 Paso de 4,6 p.p. en enero 2013 a 1,6 p.p. en diciembre 2013.

o2
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Finalmente, durante el 2013 se mantuvo la preferencia por el ahorro en moneda nhacional,
situacion que se reflejo en las tasas de crecimiento del componente en colones de la liquidez
total, la riqueza financiera total y la riqueza financiera del sector privado, cuyas tasas de expansion
media anual fueron de 16,7%, 18,0% y 21,4% (7% en moneda extranjera en cada uno de esos
indicadores). Lo anterior llevé a un aumento en la participacion de la moneda nacional respecto al
agregado total de 2 p.p. en las primeras dos variables y 3 p.p. en el caso de la riqueza financiera
del sector privado, con lo cual la participacion relativa del ahorro en colones se ubicdé en 64,5%,
73,6% y 67,8% en los agregados mencionados (promedio anual). Este comportamiento es
congruente con el premio por ahorrar en colones que, aunque disminuy6 a lo largo del 2013 (de
4,6 p.p. en enero a 1,4 p.p. a finales de ano), explicé la preferencia relativa por instrumentos de
ahorro en dicha moneda.

Cuadro 19. Riqueza financiera totalt
-saldos a diciembre en millones de colones y porcentajes-

Variacion interanual %
Instrumento Financiero 2011 2012 2013
2012 2013
Numerario en poder del plblico 545.717 590.861 640.206 8% 8%
Depdsitos de OSD enmoneda nacional 5.884.947 7.007.057 7.957.932 19% 14%
Depdsitos en cuenta corriente 1.344.370 1.541.828 1.665.558 15% 8%
Depésitos de ahorro 1.247.397 1.410.615 1.661.310 13% 18%
Dep6sitos a plazo 3.210.012 3.962.121 4.525.264 23% 14%
Plazo vencido 34.238 29.986 34.250 -12% 14%
Otros 48.930 62.506 71.549 28% 14%
Depésitos de OSD en moneda extranjera 4.029.811 4.181.382 4.488.846 4% 7%
Depositos en cuenta corriente 1.225.344 1.205.315 1.286.130 2% 7%
Depositos de ahorro 801.877 758.158 793.149 -5% 5%
Depésitos a plazo 1.894.713 2.129.504 2.325.613 12% 9%
Plazo vencido 48.663 41.807 26.865 -14% -36%
Otros 59.214 46.598 57.090 -21% 23%
Liquidez total 10.460.475 11.779.300 13.086.984 13% 11%
BEM MN 1.104.583 1.279.628 1.500.477 16% 17%
CERTD$ 36.114 11.814 348 -67% 97%
SICP
DON- DEP 26.817 18.663 37.916 -30% 103%
Bonos fiscales moneda nacional 2.883.107 3.838.765 4.329.808 33% 13%
Bonos fiscales moneda extranjera 378.400 518.896 375.315 37% -28%
Riqueza financiera total 14.889.495 17.447.067 19.330.848 17% 11%
Pasivos de Otras sociedades deposito 9.914.758 11.188.439 12.446.778 13% 11%
Pasivos del Gobierno 3.261.507 4.357.661 4.705.123 34% 8%
Pasivos del Banco Central 1.713.230 1.900.967 2.178.947 11% 15%

1 Considera las OSD (bancos comerciales, cooperativas de ahorro y crédito, financieras privadas, mutuales y Caja de Ande),
Ministerio de Hacienda y Banco Central de Costa Rica.
2 Las cifras del 2013 son preliminares. Los datos en délares estan valorados al tipo de cambio de compra de fin de mes.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.
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Crédito interno de las sociedades de depdsito

En esta seccion se comenta el comportamiento que mostré el crédito interno total (CIT) concedido
en moneda nacional y extranjera por el BCCR y las OSD al sector privado, al Gobierno y al resto del
sector pulblico’, mediante la formalizacion de préstamos o la compra de titulos de deuda.
Conforme con la metodologia de mediciéon de las cuentas monetarias, las cifras del crédito al
Gobierno se presentan en términos netos, por lo cual al crédito bruto se le deducen los depdsitos
mantenidos por este sector institucional en el BCCR y las OSD.

En el 2013, el CIT crecié 15,6%, lo que signific6 un aumento cercano a 6 p.p. con respecto al ano
previo. Este mayor crecimiento se debid principalmente al aumento en el crédito neto al sector
publico (Gobierno y resto del sector publico no financiero), explicado a su vez por la disminucién
de los depésitos mantenidos por el Ministerio de Hacienda en el BCCR.

Cuadro 20. Crédito interno neto otorgado por las sociedades de depésito

-saldos en millones de colones-

2010 2011 2012 2013
Crédito neto al sector publico 691.557 953.367 606.945 1.069.435
Crédito neto al Gobierno Central 610.177 840.486 457.491 914.016
Del BCCR (288.137) (86.405) (561.554) (200.530)
Corriente neto (288.137) (86.405) (561.554) (200.530)
De OSD 898.313 926.891 1.019.045 1.114.546
Entidades publicas 81.380 112.880 149.454 155.419
Del BCCR 2.572 1.987 1.400 821
Corriente 203 154 104 55
Por renegociacion 2.369 1.833 1.295 766
De OSD 78.809 110.894 148.054 154.598
Crédito al sector privado 8.569.671 9.687.954 11.046.827 12.406.792
Por moneda
Moneda nacional 5.257.315 5.870.193 6.509.117 7.182.191
Moneda extranjera 3.312.356 3.817.760 4.537.710 5.224.601
Por acreedor
OSD bancarias publicas 4.512.951 5.118.263 5.704.684 6.370.913
OSD bancarias privadas 2.591.848 2.868.436 3.287.489 3.678.785
OSD no bancarias 1.464.873 1.701.255 2.054.654 2.357.093
Del BCCR - - - -
Crédito a ISFLH* 400 - - _
Crédito interno neto total 9.261.628 10.641.321 11.653.772 13.476.227

1 |nstituciones sin fines de lucro que sirven a los hogares.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

70 A diciembre del 2013, el crédito al sector privado representd un 92%, al gobierno 7%y al resto del sector publico 1%
del CIT.
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El crédito neto al sector publico
aumentd  76,2%, situaciébn que
contrasta con la caida de 36,4%
observada un ano atras. Tanto en el
2013 como en el ano anterior, el

Grafico 21. Sociedades de depdsito: crédito neto
al sector publico
-variacion anual y proporcion del PIB, en porcentajes-
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y para gasto corriente.

o Grafico 22. Otras sociedades de dep6sito: crédito al sector
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financiar proyectos de electricidad.

No obstante, esta modalidad de financiamiento fue poco relevante (0,3% del crédito interno total).

= = Variacién interanual

Por otra parte, el crédito concedido por las OSD al sector privado (CSP) crecié 12,3% en el 2013,
tasa inferior a la de los dos anos precedentes, aunque superior a la variacién del PIB nominal. En
este resultado incidid la desaceleracion de la actividad econdémica y el limite establecido por el
BCCR a la expansion del CSP72, esto Ultimo por cuanto, segln indicaron algunos entes financieros,

71 Como se indica mas adelante, en el 2013 el sector privado mostrd preferencia por el crédito denominado en moneda
extranjera.

72 Como se indicd en la seccion 2.1 de esta Memoria, la Junta Directiva del BCCR establecio a finales de enero del 2013
limites globales al crecimiento porcentual de las carteras de crédito de las entidades supervisadas por la Sugef.
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algunas entidades limitaron
promociones y restringieron sus
colocaciones con el objetivo de cumplir
esta disposicion.

Al igual que en el ano anterior, en el
2013 la mayor expansion del CSP se
presentd en el componente en moneda
extranjera, que crecio 15,1% (18,9% en
2012), mientras en moneda nacional
mas bien crecid menos (10,3% contra
10,9%). Se estima que esta situacion
obedecié al diferencial de tasas de
interés entre moneda la nacional y la
extranjera, el cual si bien se redujo en
el 2013, continué siendo positivo, asi
como a la estabilidad cambiaria
observada a lo largo del ano. Con esto,
el crédito en dblares pasod a representar
al término del ano un 42,1% del total
del CSP (41,1% un ano antes).

El crecimiento del CSP en moneda
extranjera fue de tal magnitud que,
como proporcion del PIB y respecto a
su tendencia, sobrepasé a finales del
2012 e inicios del 2013 un umbral a
partir del cual se considera que existe
un auge crediticio?3. Esta situacién tuvo
la particularidad de que los bancos
pulblicos fueron los mayores oferentes
de crédito en ddlares y no los privados,
como ha sido lo usual en el sistema
financiero costarricense.

De conformidad con el estado de origen
y aplicacion de fondos, las 0OSD
financiaron la mayor parte de sus
operaciones crediticias con recursos
provenientes de la captacion y del
endeudamiento externo neto.

Particularmente el endeudamiento
externo neto mostrd un crecimiento
importante tanto en el 2012 como en
el 2013 (36% y 54% en el orden

Grafico 23. Otras sociedades de depésito: CSP en moneda
extranjera respecto al PIB
-desviacion de su tendencia, en puntos porcentuales-

Fuente: Banco Central de Costa Rica.
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Cuadro 21. Otras sociedades de depdsito: estado de
origen y aplicacion de fondos
variaciones en millones-

Origen Aplicacion
Colones Délares Colones Délares
Captacion 1.032.785,6 789,2
Crédito
- Al sector publico 695,7 57,8
- Al sector privado 673.106,2 1.516,5
- A otros sectores 39.678,2
Inversiones
- Fiscales 9,4
- Eninstituciones 8.440,6 38 159.543,1
publicas
- En el exterior 13.9454 618,9
- CERT$ 10,0
- BEM 477.607,1
- DEP 145.377,1
Caja y bancos
- Depositos por EML 110.293,3 155,0
- Caja 27.332,2 24
Pasivos externos
- Corto plazo 4.273,5 301,7
- Mediano y largo plazo 1.992,4 1.946,5
Capital y reservas 315.261,2
Recompras en el MIL 36.934,0
.PartlcTacmn fondos de 15.575,7 85,7
inversion
Otros activos netos 42.132,2 59,6

Total

1.561.754,0 2.749,5

1.543.219,6 2.807,0

Fuente: Banco Central de Costa Rica.
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indicado), ubicandose a finales de este Ultimo afo en EUA$4.722 millones (cerca del 65% de las
RIN del BCCR)74.

Es destacable el aumento

paulatino que se dio en el

endeudamiento externo de

los bancos publicos a partir

del 2011, ubicandose en

noviembre y diciembre del

2013 por encima de los  4500.00 1 Total

bancos privados, entidades  4000,00 Bancos privados

que tradicionalmente han  3500,00 —Bancos publicos
——0Otros intermediarios financieros

otorgado en mayor  3000,00 -

proporcion crédito en  2500,00 -

moneda extranjera, por lo

Grafico 24. Otras sociedades de deposito: endeudamiento
externo por grupo
-saldos en millones de délares-
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acompanado de un mayor
dinamismo de este grupo en
el otorgamiento de crédito en
moneda extranjera durante
los dos Gltimos afos. De hecho, en el 2013 el aumento del CSP en esta moneda fue impulsado
en buena medida por estos intermediarios, mientras que, contrario a lo que ha sido usual, los
bancos privados mostraron mayor crecimiento en el otorgamiento de crédito en moneda nacional.
En promedio, en el 2013 el financiamiento otorgado por los bancos publicos crecié alrededor de
28,7% en moneda extranjera y cerca de 3,4% en moneda nacional, mientras que en los bancos
privados los incrementos fueron de 12,0% y 20,7% en el orden respectivo.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

El significativo crecimiento del crédito en moneda extranjera, financiado en buena parte con
endeudamiento externo, generd preocupacién en las autoridades del BCCR y las entidades
supervisoras del sistema financiero, debido al riesgo cambiario implicito cuando éste se otorga a
usuarios cuya fuente principal de ingresos no es generadora de divisas y a la mayor vulnerabilidad
en que dicha situacion colocaba al sistema financiero local para enfrentar la eventual reversion de
la politica monetaria expansiva aplicada por los paises desarrollados en afos recientes, que ya se
anticipaba en los comunicados emitidos al respecto por la Reserva Federal de los Estados
Unidos7s.

54



Precisamente, uno de los aspectos que tomo en consideracion la Junta Directiva del BCCR cuando
fijo el limite al crecimiento del crédito al sector privado a finales de enero del 2013 fue el elevado
crecimiento del crédito en moneda extranjera durante el aio anterior, razén por la cual, ademas
del limite global establecié uno especifico al crecimiento de la cartera de crédito e inversiones en
délares. En este mismo sentido, el Conassif aprobé durante el segundo semestre del ano
normativa adicional (definicion de politicas claras de otorgamiento de créditos y aplicacion del
analisis de tensién) para reforzar las politicas de gobierno corporativo y de gestién de riesgoss,
con el objetivo de mejorar la administracion de riesgo, solvencia y estabilidad financiera del pais.

Durante el tiempo en que estuvo vigente la restriccion al crecimiento del crédito, el CSP total
mostré holgura en relacion con lo establecido en la programacion macroeconémica, pero el
componente en moneda extranjera continud creciendo a tasas relativamente altas (en torno al
19%).

Por otra parte, el CSP Cuadro 22. Otras sociedades de depdsito: crédito al sector privado
en colones, que flujos trimestrales, en millones-
representa cerca de un

60% del CSP total,

mostro una Colones Délares
desaceleracion desde 2011 2012 2013| 2011 2012 2013
finales del 2012 hasta

mediados del 2013 en T 41035 158922 62999 192 224 201
parte explicada por la T 138578 176314 85405\ 243 287 350
evolucion  de  1a  WT 225409 167610  218.328| 309 339 389
actividad  econémica. VT 207.856 136077 264172 288 633 572
los mayores costos Flujoanua 612.878 638923  630.904| 1032 1483 1512

financieros respecto al
crédito en délares? vy,
en alguna medida, por
la restriccion al crecimiento del CSP impuesta por el BCCR y la estrategia de los bancos publicos
orientada a la concesion de crédito en moneda extranjera. No obstante, a partir del tercer
trimestre del 2013, comenz6 a mostrar mayor dinamismo, luego de la eliminacién de los limites
establecidos a su crecimiento. Este crédito se financidé basicamente con recursos originados en la
captacion en moneda nacional.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

El crédito otorgado por las OSD al sector privado se destind principalmente, a financiar consumo y
a la compra de vivienda. A diciembre del 2013, un 60,2% del saldo del CSP total, se concentrd en
estas dos actividades, seguidas por el comercio y los servicios (23,4%).
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La estructura del crédito por actividad se ha mantenido estable en el tiempo, aunque desde
finales del 2011 se evidencia una mayor participacion del consumo dentro del total, pues pasé de
27,9% a 31,3% en diciembre del 2013. De la variacién interanual a esta Gltima fecha (12,3%),
alrededor de 6 p.p. se explican por la variacién en el crédito para consumo.

Cuadro 23. Otras sociedades de deposito: crédito al sector privado por actividad
-a noviembre de cada ano, en porcentajes-

- L2 Tasa interanual de
Tasa de participacion L
crecimiento

2011 2012 2013| 2011 2012 2013
Total 100,0 100,0 100,0| 13,9 12,3 13,0
Agricultura 2,8 2,6 2,41 18,6 7,7 4.1
Ganaderia 1,4 1,3 1,3| 14,3 5,0 11,5
Pesca 0,0 0,0 0,0 14,7 63,1 13,7
Manufactura 4.4 4.4 4,5 -4,0 13,0 15,3
Construccion 2,8 2,7 2,8 6,9 8,9 16,8
Turismo 2,4 2,1 2,1 -6,7 -1,5 14,8
Comercio 13,2 12,8 12,0 16,6 8,7 6,0
Servicios 11,0 10,6 11,3 20,3 8,3 21,1
Vivienda 31,2 30,5 29,0 14,6 10,0 7,6
Consumo 28,4 30,4 31,5| 14,5 20,4 17,2
Otros 2,6 2,6 3,0 19,6 11,5 31,3

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

2.2.6 Tasas de interés

En el 2013 las tasas de interés mostraron un comportamiento a la baja, en el cual
influyd la desaceleracion que presentd la demanda de crédito del sector privado,
especialmente en el primer semestre, y el acceso tanto del Gobierno como de los
bancos al financiamiento externo. En forma congruente con la baja en las tasas de
interés, el premio por ahorrar en moneda nacional disminuyd, pero continué siendo
positivo.

En el 2013 la Junta Directiva del BCCR modificé la TPM en dos ocasiones, de 5,0% a 4,0% a partir
del 20 de junio y a 3,75% desde el 19 de diciembre). De igual modo, también se ajustaron a la
baja las tasas de interés de los depdsitos electrénicos a plazo (DEP) (entre 102 y 395 puntos base
segln el plazo) y las de los instrumentos negociados en subasta, en plazos cercanos a los 12
meses (alrededor de 260 puntos base).
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Dichas reducciones se dieron en un
contexto caracterizado por la ausencia
de presiones inflacionarias que
pusieran en riesgo el logro de la meta
establecida por el BCCR, dada la
existencia de una brecha de producto
negativa y el crecimiento moderado de
los agregados monetarios y
crediticios.

Por otra parte, los excesos monetarios
que presento el pais a partir del Gltimo
cuatrimestre del 2012 propiciaron
una activa participacion del BCCR en
el mercado de dinero, debido a que
€S0S  recursos se  mantuvieron
temporalmente  en instrumentos
financieros de muy corto plazo. Esa
participacion permiti6 mantener la
tasa de interés de ese mercado en
niveles cercanos a la Tasa de politica
monetaria. En diciembre del 2013, la
tasa de interés promedio del MIL fue
4,03% (4,88% en diciembre 2012).

En el mercado de fondos prestables,
las tasas de interés también
mostraron una tendencia a la baja
durante el 2013, ello como resultado
del acceso al financiamiento externo
por parte del Gobierno Central y el
mayor endeudamiento externo de los
intermediarios financieros. La Tasa
basica pasiva (TBP)7® se redujo 270
puntos basicos (de 9,20% en
diciembre del 2012 a 6,50% un ano
después), en tanto que la tasa activa
promedio ponderada del sistema
financiero nacional (sistema bancario
nacional, cooperativas supervisadas
por la Sugef, mutuales y financieras

Grafico 25. Tasas de interés de politica monetaria y tasa
promedio en el MIL

-en porcentajes-
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Grafico 26. Tasas de interés del BCCR de DEP
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privadas) pasdé en moneda nacional de un 20,5% en diciembre de 2012 a un 16,1% en diciembre
de 2013 y en moneda extranjera, de 11,1% a 10,5% en el mismo lapso de referencia.

78 Si bien este indicador no es un instrumento de politica monetaria, es una referencia utilizada por el mercado

financiero y la economia en general.

&
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En términos reales, dada la
evolucion de las expectativas
de inflaciéon?, la TBP neta
real mostro6 valores en torno a
cero a partir de marzo. En
linea con el comportamiento
de la TBP, el premio por
ahorrar en colones se redujo
desde niveles de 441 y 604
puntos base al finalizar el
2012 (segun se utilice como
referencia la tasa en moneda
extranjera de un banco
publico o la tasa Libor, en ese
orden) hasta 142 y 262
puntos base en diciembre del
2013.

El comportamiento indicado
de las tasas de interés llevé a
una reduccion en la brecha
entre los rendimientos del
BCCR mediante los DEP y los
instrumentos de captacion de
la banca, principalmente en
plazos de 180 dias 0 mas.

Cuadro 24. Tasa basica pasiva y premio
por ahorrar en colones
-porcentajes y puntos porcentuales-

Tasa basica Premio

Nominal Real *| BN-6 meses ? Libor-6 meses >

dic-12 9,20 2,61 4,41 6,04

ene-13 8,30 1,93 4,60 6,26
feb-13 7,35 0,72 2,71 4,85
mar-13 6,95 -0,01 1,89 4,24
abr-13 6,75 -0,18 1,86 3,78

may-13 6,65 -0,27 2,44 3,80
jun-13 6,60 -0,12 2,19 3,55
jul-13 6,55 -0,16 1,84 3,22

ago-13 6,55 -0,16 2,04 3,42
sep-13 6,55 -0,35 2,14 3,55
oct-13 6,55 -0,26 1,43 2,86

nov-13 6,55 -0,16 1,67 2,87
dic-13 6,50 -0,02 1,42 2,62

1Tasa basica neta deflactada usando las expectativas de inflacion

a 12 meses, segln la encuesta mensual del BCCR.
2 Diferencia entre la tasa basica neta y la tasa de indiferencia, calculada, esta
Gltima, con la tasa para los depositos en délares a seis meses plazo, en el

Banco Nacional.

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

Fuente: Banco Central de Costa Rica.
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Cuadro 25. Sistema Bancario Nacional: tasas activas

y pasivas promedio
-en porcentajes-

Tasas pasivas Tasas activas

Colones Délares| Colones Délares
2012
enero 5,8 1,0 18,3 10,9
febrero 6,2 1,3 18,7 11,0
marzo 6,4 1,5 18,8 10,9
abril 6,8 1,5 19,2 10,8
mayo 6,6 1,5 19,7 11,0
junio 6,5 1,5 19,6 10,7
julio 6,7 1,6 19,9 10,8
agosto 6,9 1,6 20,2 10,9
septiembre 6,9 1,6 20,4 10,9
octubre 6,8 1,6 20,7 10,8
noviembre 6,6 1,6 20,7 11,1
diciembre 6,5 1,6 20,5 11,1
2013
enero 6,1 1,6 20,1 11,2
febrero 5,4 1,7 19,2 11,1
marzo 5,2 1,8 18,8 11,2
abril 51 1,7 17,4 11,0
mayo 4,9 1,6 16,8 10,8
junio 4,9 1,5 16,9 10,7
julio 4,7 1,5 16,7 10,7
agosto 4,6 1,5 15,7 10,3
septiembre 4.5 1,5 15,9 10,3
octubre 4.5 1,5 16,1 10,6
noviembre 4.5 1,4 16,1 10,5
diciembre 4,4 1,3 16,1 10,5

Fuente: Banco Central de Costa Rica.



2.2.7 Mercados de negociacion

El comportamiento de los mercados de negociacion en el 2013 estuvo influido por las
acciones realizadas por el BCCR para absorber el exceso monetario asociado a las
compras de moneda extranjera realizadas por el BCCR en defensa del limite inferior de
la banda cambiaria, dada la entrada de capitales que se produjo en el Ultimo
cuatrimestre del 2012 e inicios del 2013.

Como se ha indicado en otras secciones de este documento, durante el cuarto trimestre del 2012
e inicios del 2013 se produjo una considerable entrada de capitales externos motivada en buena
medida por el arbitraje de tasas de interés.

La monetizacion de estas compras de divisas dio lugar a un exceso monetario que no pudo ser
absorbido en su totalidad con titulos de deuda de mediano y largo plazo del BCCR, pues se
presentd una menor preferencia relativa por dichos instrumentos. Debido a ello, en la mayor parte
del 2013 esta entidad presentd una posicién deudora neta en el mercado de dinero, que generd
presiones a la baja en el costo de la liquidez, aunque dicha posicién fue reduciéndose a lo largo
del ano conforme fue disminuyendo el exceso monetario, producto de las acciones tomadas por el
BCCR orientadas a ese propodsito. Estas condiciones llevaron a que la tasa de interés promedio del
MIL se ubicara por debajo de la Tasa de politica monetaria la mayor parte del ano.

Grafico 27. Mercado integrado de liquidez: negociaciones totales diarias y participacion del BCCR
-en millones de colones-
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

El limite a la expansion del crédito al sector privado establecido por el BCCR en enero del 2013
contribuy6 para que en febrero los intermediarios financieros trasladaran parte de los fondos que
mantenian en el mercado de liquidez hacia titulos de mayor plazo como los BEM, lo cual significo
la compra de poco mas de ¢200 mil millones de esos titulos. Lo anterior se reflejé en la evolucion
del MIL (grafico 27), por cuanto el saldo medio de las negociaciones diarias del primer mes del
ano fue superior al registrado en los meses siguientes.
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El volumen promedio diario de negociacion en el MIL colones en el 2013 fue de ¢159.715
millones, superior en 34,5% con respecto al 2012. Ademas, el BCCR realizd una mayor
intervencion mediante subastas contractivas. La posicion deudora neta promedio diaria8 del
BCCR fue cercana a los ¢95.000 millones.

Por su parte, el MIL délares registré un volumen medio diario negociado de $26,0 millones, monto
similar al aino previo ($25,9 millones). Este mercado estuvo influenciado por el nivel de las tasas
de interés internacionales y el cumplimiento de los requerimientos de encaje. Esto por cuanto los
bancos estatales acudieron a este mercado para poder cumplir con los requerimientos de encaje
en délares, toda vez que enfrentaron algunos movimientos en las cuentas en esa moneda
(cuentas corrientes y vencimientos de depésitos a plazo no renovados) de entidades del sector
publico no financiero

De igual modo la adquisicion de BEM por parte de los intermediarios financieros se manifest6 en
la participacion del BCCR en el mercado de deuda, ya que captd alrededor de ¢1,2 billones que
representd un aumento del 132,9% con respecto a lo colocado en el 2012. En ese mismo periodo
el Ministerio de Hacienda redujo sus colocaciones en 37,5%, en buena medida debido a que la
emision de titulos valores en el mercado internacional le permitié ejercer menor presiéon sobre la
demanda de fondos prestables en moneda nacional y por consiguiente, sobre las tasas de interés
internas.

Un periodo de tan marcada participacion del BCCR en el mercado de deuda no se habia observado
anteriormente, salvo en el Gltimo trimestre del 2010, cuando esta entidad compré ddlares para el
Programa de fortalecimiento de las reservas internacionales y para la defensa del piso de la banda
cambiariasl,

Finalmente, en lo que se refiere a las operaciones bursatiles, en el 2013 se trans6 en la Bolsa
Nacional de Valores un promedio mensual de ¢1,4 billones en el mercado de deuda, superior en
7,7% a lo negociado en 2012 (¢1,3 billones). Del volumen negociado, 58% se transé en el
mercado secundario; 91% con titulos del sector publico y, 74% en colones. El mercado accionario
registr6 un crecimiento anual mayor al 100%82 respecto al del ano previo, con una alta
concentraciéon en pocos emisores y preferencia por la moneda local.
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Cuadro 26. Mercado integrado de liquidez en colones: monto trimestral
promedio negociado

-en millones-
BCCR

Monto total Pz.arti.cipantes Subastas de Subastas Facilidad Facilidad
negociado distintos del inveccién de permanente permanente
g BCCR o contraccion de crédito de depdsito
2012 118.715 41.159 9.983 42.570 7.379 17.624
I-T 102.513 44.993 10.478 23.470 6.522 17.049
1-T 78.402 43.225 13.875 2.308 9.049 9.946
1-T 94.946 46.953 15.780 6.530 11.966 13.718
IV-T 197.858 29.502 (0] 136.729 2.132 29.495
2013 159.715 43.574 2.833 85.443 7.767 20.097
I-T 225.741 25.806 0 158.320 3.399 38.216
I-T 127.691 41.998 1.375 63.833 6.998 13.487
1-T 136.253 53.050 467 62.504 7.309 12.923
IV-T 150.404 52.684 9.253 59.160 13.116 16.191

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

2.2.8 Sistema de pagos

En el 2013 el uso de medios de pago electronicos mantuvo la tendencia creciente
mostrada en anos anteriores. El crecimiento de la banca digital intra e interbancaria y
los pagos efectuados con tarjetas evidenciaron la incorporacion de los pagos
electronicos en los habitos de pago de los costarricenses, quienes durante el ano
realizaron 69,1 operaciones per-capita sin efectivo.

El sistema de pagos, ademas de proveer eficiencia en el intercambio de bienes y servicios,
desempena una funcién instrumental tanto para la ejecucion de la politica monetaria como para el
desarrollo del sistema financiero, razén por la cual muchos bancos centrales en forma creciente
prestan atencion a su mejoramiento.

Especificamente en Costa Rica, el articulo 2 de la Ley 7558, establece como uno de sus objetivos
subsidiarios “promover la eficiencia del sistema de pagos internos y externos y mantener su
normal funcionamiento”, con el propdsito de que la sociedad costarricense cuente con
mecanismos de pago seguros y de bajo costo. También esta Ley estipula que le corresponde al
Banco Central “la promocion de condiciones favorables al robustecimiento, la liquidez, la solvencia
y el buen funcionamiento del Sistema Financiero Nacional” (articulo 3, literal e) y le otorga
potestad a la Junta Directiva de organizar y reglamentar el funcionamiento del sistema de pagos.
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Para cumplir con las funciones relacionadas con la promociéon del desarrollo del Sistema
Financiero Nacional, el BCCR estudia el comportamiento de los medios e instrumentos de pago
provistos por las entidades financieras del pais, lo cual no solo le proporciona informacién sobre el
desarrollo del sistema de pagos, sino que puede contribuir a identificar los riesgos de liquidez y
sistémicos que podrian enfrentar las entidades financieras.

Asimismo, algunas de las plataformas del Sinpe, como MIL, Monex, el servicio de Anotacion en
cuenta y otros de colocacién de deuda publica, son utilizados por el BCCR para ejecutar sus
politicas monetaria y cambiaria y, ademas, junto con los servicios de pago electrénico, constituyen
una opcion para que los agentes econémicos puedan efectuar sus transacciones econémicas de
una forma segura y eficiente.

En este apartado se presentan algunos indicadores sobre la evolucion del sistema de pagos
costarricense en el 2013.

Medios utilizados en los pagos al detalle
Efectivo

Durante el 2011 y el 2012, el valor de los billetes y monedas en circulaciéon habia crecido por
encima del 10,0% anual; sin embargo, en el 2013 su crecimiento fue menor (9,1%), ubicandose
su saldo en ¢921,5 mil millones al término del ano.

En Costa Rica, los habitos de
pago de los agentes
econdémicos han variado muy
lentamente en el tiempo, razén
por la cual la variacién de la

Grafico 28. Efectivo en circulacion como porcentaje del M1,
gasto final de consumo de los hogares y PIB
-en porcentajes-
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83 El medio circulante (M1) representa el valor disponible por el publico para realizar pagos y esta constituido por el
efectivo en poder del plblico mas los depdsitos en cuenta corriente mantenidos por éste en los bancos comerciales.
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En términos del valor de las monedas y billetes que portan los habitantes, el cambio ha sido mas
notorio, pues en el ano 2000 estos portaban, en promedio, ¢7.621 en monedas y ¢126.379 en
billetes, mientras en el transcurso de 2013 ambos valores ascendieron a ¢12.121 en monedas y
¢182.773 en billetes, un aumento de 59,0% y 44,6% respectivamente, mientras la inflaciéon del
mismo periodo fue de 189%.

Comparativamente con otros paises, Costa Rica mantiene un porcentaje de efectivo respecto al
PIB inferior al de otras economias latinoamericanas como México (5,5%) y Brasil (4,3%) y similar al
de Reino Unido (3,8%) y Canada (3,8%), pero relativamente alto si se compara con Suecia, pais
que reporta la menor dependencia de uso del efectivo, con un indicador de 2,7% para el ano
201284,

Desde el punto de vista de cantidad, la demanda de monedas estd concentrada en las
acuhaciones de ¢5 y ¢10, muy utilizadas como medio de pago en el transporte publico. Esta
demanda también se refleja en las negociaciones del mercado de numerario, donde el 50% del
total de piezas negociadas en el ano 2013 correspondié a esas denominaciones. Por su parte, el
billete de ¢10.000 también cuenta con una predileccion importante, (el 36% de la cantidad de
formulas emitidas y 52% de las férmulas negociadas en el Mercado de numerario), situacion
asociada a la alta disponibilidad de los mismos en los cajeros automaticos.

Respecto de estos dispositivos, el uso principal que les dan los usuarios es el retiro de efectivo,
con un 97% de las transacciones efectuadas por estos medios. Asi, durante el 2013 se dispensd
en los cajeros automaticos efectivo por un valor de ¢7.660,9 mil millones, 3,7% mas que el ano
anterior. El valor promedio del retiro de efectivo fue de ¢43,208, para un total de 178 millones de
transacciones.

No obstante, los 2.638 cajeros automaticos disponibles en el 2013 también se emplearon en otro
tipo de operaciones monetarias, como depdsitos de efectivo, pago de préstamos y tarjetas, pago
de servicios y transferencias, y en otras operaciones no monetarias como consulta de saldos y
cambios de pin, de forma que durante el ano se procesaron en total 266 millones de operaciones.

Cuadro 27. Estadisticas de uso de cajeros automaticos?

2009 2010 2011 2012 2013

NUmero de terminales 2.116 2.232 2.331 2.502 2.638

Cantidad de operaciones (millones)* 159 203 200 250 266

Valor de las operaciones (miles de
. > 5.488 5.938 5.890 7.388 8.016
millones de colones)

1 Cifras estimadas para algunas entidades. Los datos del 2012 y 2013 son preliminares.

2 Incluye cantidad de retiros de efectivo en moneda nacional y extranjera, depésitos de efectivo, pago de
préstamos y tarjetas, pago de servicios, transferencias, consultas de saldos, cambios de pin y otros
reportados por las entidades.

3 Incluye solo operaciones monetarias(retiros de efectivo en moneda nacional y extranjera, depositos de
efectivo, pago de préstamos y tarjetas, pago de servicios, transferencias).

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

84 A la fecha, no se dispone del dato correspondiente al 2013 para estos paises.
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Tarjetas de pago

Al finalizar el 2013, la cantidad de tarjetas de pago en circulacion fue de 7.473.561, distribuida en
5.581.862 de débito y 1.891.699 de crédito, mostrando un incremento de 4,4% respecto al ano
anterior. Esta tasa de crecimiento es bastante menor a la de los Ultimos dos anos (10%), y se
explica en mayor medida por el estancamiento en la cantidad de tarjetas de débito.

Las tarjetas de pago fueron utilizadas para realizar 213,7 millones de pagos, el equivalente a 45
pagos por habitante. Asi, el uso de tarjetas para realizar pagos se incrementé 7,4% respecto al
2012y el valor de los pagos represent6 el 27,8% del consumo de los hogares.

Las compras destacan como principal uso de las tarjetas de pago, con un 93,7% de las
operaciones efectuadas con las tarjetas de crédito y 53,3% con las tarjetas de débito,
desplazando al retiro de efectivo como principal uso de este Ultimo dispositivo. Los
tarjetahabientes de crédito realizaron una mayor cantidad de pagos por tarjeta que los de débito,
con un promedio de 42,5 pagos en el primer casoy 23,9 en el segundo.

Considerando el valor de las transacciones efectuadas, en el caso de las tarjetas de crédito, un
89% fue destinado a compras, el 6% al pago de servicios y el restante 5% al retiro de efectivo.
Para las tarjetas de débito, las compras representaron apenas un 25% del valor, concentrando los
retiros de efectivo el resto.

Aunque el valor de las compras con tarjetas de débito y crédito resulté muy similar (cercano a los
¢2.100 mil millones por tipo de tarjeta), el valor promedio de cada compra con tarjeta de crédito
fue 1,6 veces mayor que el valor promedio de cada compra realizada con tarjeta de débito,
evidenciando el uso y preferencia de los tarjetahabientes por los esquemas de pago como tasa
cero, puntos y “cash-back” que ofrecen los emisores de tarjetas de crédito a sus usuarios.

Contabilizando Unicamente el valor de todas las compras con tarjetas de pago (crédito mas
débito), los tarjetahabientes pagaron un equivalente al 17,2% del PIB. Esta cifra es similar a la
razén del 2012 en Bélgica (17,8%), Paises Bajos (16,5%) y Suiza (15,4%), paises con una alta
promocién de medios de pago electronicos.

Cuadro 28. Estadisticas de tarjetas de pago en circulacién

2009 2010 2011 2012 2013

Cantidad de tarjetas (miles) 5.648 5.894 6.486 7.162 7.474
Débito 4.365 4.618 5.147 5.542 5.582
Crédito 1.283 1.276 1.339 1.620 1.892
Cantidad de pagos (miles)2 117.699 138.505 166.997 199.079 213.883
Débito 76.626 89.002 109.731 124.207 133.569
Crédito 41.073 49.504 57.266 74.872 80.314
Valor de los pagos (miles de millones de colones)? 2.479 2.815 3.446 4.113 4.434
Débito 1.219 1.486 1.907 2.129 2.210
Crédito 1.260 1.328 1.539 1.984 2.224

1 os datos del 2012 y 2013 son preliminares.
2 Incluye compras y pago de servicios.
Fuente: Entidades financieras sujetas a la supervision de la Sugef y emisores de tarjetas.
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Durante el 2013 se emitieron apenas 190 mil tarjetas prepago que generaron 705 mil
operaciones (44% compras y 56% retiros de efectivo) por un valor de ¢690 millones (94% retiros
de efectivo y 6% compras), lo que demuestra la baja demanda de este tipo de tarjetas en el pais.

Por otro lado, los dispositivos para transacciones en puntos de venta (EFTPOS) mantuvieron su
tendencia creciente de los Ultimos cinco anos, concluyendo en el 2013 con 149 mil unidades
instaladas en el territorio nacional, por medio de las cuales se procesaron 250 millones de
transacciones (un 12% mas que el ano anterior), lo que refleja la gran aceptacion de los comercios
por recibir pagos por medios sustitutos del efectivo. Asi, durante el 2013 Costa Rica conté con
31.777 EFTPOS por millon de habitantes, una cifra muy superior a la de paises como Suecia
(22.413) y Suiza (21.268) para el ano 2012.

Este indicador, junto con el resultado de la cantidad de tarjetas de pago por habitante, podria
estar reflejando una mayor preferencia de las personas por el pago de transacciones mediante
tarjetas de débito y crédito, lo cual se refuerza con el importante avance que ha logrado el pais en
la disponibilidad de una infraestructura adecuada para aprovechar las ventajas de estos
instrumentos de pago.

De la cantidad total de terminales, cerca del 85% estan habilitadas para procesar tarjetas con chip
y banda magnética, situacién que permite atender con holgura los pagos de tarjetas foraneas que
sblo cuentan con chip, ya que durante el 2013 el 5,0% de la cantidad de operaciones procesadas
por los EFTPOS y el 18,8% del valor de las operaciones fueron precisamente con estas tarjetas.

Banca digjtal

En Costa Rica, los usuarios del sistema financiero pueden realizar operaciones por medio de los
distintos canales de banca digital: banca por internet, banca movil85 y banca telefénicase.

En el 2013, se realizaron 97,1 millones de transacciones mediante la banca digital, lo que
significo un incremento de 8,7% respecto del ano anterior. Las transferencias de fondos
representaron el 51,9% del total de operaciones, seguidas de los pagos de servicios (39,4%), en
tanto que el pago de préstamos y tarjetas representé el restante 5,8%. La banca por internet
domina como canal de acceso para realizar operaciones, con un 95,7% del total de operaciones
efectuadas, sin embargo la banca movil fue la que experimentd el mayor crecimiento respecto del
ano anterior (181,5%).

Las personas con cuentas abiertas (ahorro y corrientes) realizaron en promedio 14,5
transacciones, tres transferencias mas que en el ano 2010. En términos per-capita, este indicador
aumentoé a 19,7 transacciones.

85 Acceso bancario utilizando el teléfono movil, ya sea como banca por internet o el servicio de mensajeria SMS.
86 Procesamiento de operaciones mediante un centro de llamadas o un sistema automatizado de respuesta interactiva.
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Cuadro 29. Estadisticas de terminales de puntos de vental

2009 2010 2011 2012 2013
Nimero de terminales (miles) 90 105 110 135 150
Cantidad de operaciones (millones) 131 150 190 223 250
Valor de las operaciones (miles de millones de 3179 3.809 4.413 5.262 5.401
colones)
Valor promedio por operacion (colones) 24.359 25.400 23.172 23.614 21.585

1 Los datos del 2012 y 2013 son preliminares.

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

Grafico 29. Cantidad per-capita de pagos sin uso de efectivo
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1 Los datos del 2012 y 2013 son preliminares.
Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Cuadro 30. Operaciones mediante la banca digitalt

2010 2011 2012 2013
Cantidad (millones) 64,1 83,7 89,3 97,1
Transferencias 36,2 42,6 45,5 50,4
Pagos de servicios 18,5 29,8 34,1 38,3
Pagos de préstamos y tarjetas 3,5 34 4,7 5,6
O tras operaciones 6,0 7,9 5,0 2,8
Monto (billones de colones) 35,8 50,7 64,0 69,8
Transferencias 30,0 43,7 55,4 57,0
Pagos de servicios 1,3 2,0 2,4 4,3
Pagos de préstamos y tarjetas 0,7 1,0 1,3 1,6
O tras operaciones 3,8 4,0 5,0 6,8

1 L as cifras de algunas entidades son estimadas. Los datos del 2012 y 2013 son preliminares.
Fuente: Entidades financieras sujetas a la supervision de la Sugef.
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Considerando la cantidad de pagos efectuados con tarjetas de pago, cheques y banca digital,
durante el 2013 se efectuaron 69,1 pagos per-capita; 19,5 pagos mas que en el 2010,
impulsados mayoritariamente por los pagos efectuados con tarjetas, seguidos de los de la banca
digital.

En términos de valor, la banca digital moviliz6 2,8 veces el PIB del 2013; solo el valor de las
transferencias represent6 2,3 veces el PIB. La banca digital representd 75,7 veces el valor de la
emision monetaria (en el 2010 dicho valor fue apenas de 53,8).

Este indicador muestra la importancia que ha alcanzado la banca digital en términos de ahorro de
numerario, el medio de pago mas costoso.

Cheques

El uso del cheque como instrumento de pago continué con su tendencia decreciente en términos
de cantidad, valor y relacién con el PIB. La estrategia de algunos bancos de brindar a la banca
empresarial nuevos servicios para sustituir los cheques por pagos electrénicos, reforzé la tasa de
decrecimiento que se venia observando. Esta tendencia tambien se presenta en otros paises.

Cuadro 31. Estadisticas de cheques pagados?
-en billones de colones y porcentajes-

2009 2010 2011 2012 2013
Cantidad 29,2 22,2 19,5 18,3 14,7
Valor 28,8 25,7 23,4 23,1 16,4
Porcentaje de variacion interanual -14,0 -10,7 -9,1 -1,0 -29,0
Razén del PIB 170,9 134,6 112,0 101,4 66,2

1 | as cifras de algunas entidades son estimadas. Los datos del 2012 y 2013 son preliminares.
Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Durante el 2013 se liquidaron 3,6 millones menos que el ano anterior, por un monto equivalente
al 66,2% del PIB. Considerando que en el sistema bancario se registraron 623.352 cuentas
corrientes, se tiene que cada cuenta corriente emitié en promedio 24 cheques durante el ano, 7
menos que el ano anterior. El cheque se utiliza para efectuar transacciones de relativamente alto,
si se le compara con otros medios de pago al detalle, siendo que el valor promedio de cada
cheque fue de ¢1.117.753,6, (12% menos que en 2012).
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Sistema Nacional de Pagos Electrénicos (Sinpe)

Durante el 2013, los 85 participantes del Sinpe8? tramitaron 26,3 millones de transacciones, por
un valor total de ¢222,7 billones, equivalentes a EUA$1.799 millones diarios, lo que represent6
un incremento de 16,0% con respecto al ano anterior. Dicho crecimiento se explica,
principalmente, por el mayor volumen de actividad del Mercado Integrado de Liquidez, el crédito
directo, el débito en tiempo real y el traspaso de valores.

El monto liquidado en el Sinpe durante el 2013 equivale a nueve veces el valor del PIB88, lo cual
significa que en el ano esta plataforma movilizé en 27,8 dias habiles un monto equivalente al total
de la produccién nacional, casi dos dias menos que el afo anterior.

El rapido crecimiento que ha presentado Sinpe en los Ultimos anos se refleja precisamente en
este indicador, puesto que, por ejemplo, en el 2005 apenas se liquidd un equivalente a 4,7 veces
el valor del PIB, tardando 53 dias habiles en su movilizacién. La incorporacion de mas servicios
electrénicos, la ampliacion de horarios de liquidacién, asi como el reforzamiento de las medidas
de seguridad han hecho posible que los costarricenses utilicen cada vez mas los medios de pago
electronicos. En efecto, mientras que el volumen per-capita liquidado en el 2000 fue de EUA$14,8
miles, en el 2013 alcanzé la suma de US$94,5 mil, experimentando esa variable una tasa de
crecimiento de un 15,3% durante el Gltimo ano.

87 Ademas del BCCR, incluye todos los bancos comerciales (14), bancos creados por leyes especiales (2), empresas
financieras no bancarias (6), mutuales de ahorro y préstamo (2), puestos de bolsa (16), cooperativas de ahorro y crédito
(6), operadoras de pensiones (6) y compensadores externos (4). También se encuentran conectadas a SINPE
instituciones publicas no financieras, como el Ministerio de Hacienda, el ICE, la CCSS, el Instituto de Fomento y Asesoria
Municipal, Ministerio de Planificacion, Recope, Instituto Nacional de Seguros, JPSS, Municipalidad de San José y
Radiografica Costarricense. Otras 17 entidades participan en forma indirecta por medio de un representante, quien les
provee conectividad al sistema. En su gran mayoria, los participantes indirectos corresponden a cooperativas de ahorro
y crédito, ademas de una municipalidad y una empresa emisora de tarjetas de crédito.

87 Institucion que participa en el SINPE por medio de un asociado, cuyo acceso ocurre mediante una plataforma de
conectividad provista por el asociado representante a la entidad representada y de un cédigo de entidad otorgado por el
BCCR, con el cual puede crear cuentas clientes para utilizar los servicios de movilizacion interbancaria del Sinpe.

88 E| calculo considera los montos liquidados en forma compensada por los servicios Sinpe con liquidacion multilateral
neta y el monto bruto de los servicios con liquidacion bilateral en tiempo real.
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Cuadro 32. Sinpe: Montos liquidados por servicio
-Saldos en miles de millones de colones-

2009 2010 2011 2012 2013
Liquidacién en tiempo real 55.033 60.721 71.464 79.165 86.512
Transferencia de fondos interbancaria (TFI) 31.734 33.366 41.178 43.479 44.102
Transferencia de fondos a terceros (TFT) 21.791 25.409 27.495 30.856 33.798
Débito en tiempo real (DTR) 1.508 1.946 2.792 4.830 8.612
Servicios de liquidacion neta 19.877 19.696 20.259 21.326 21.376
Compensacion y liquidacion de cheques (CLC) 10.149 9.100 8.488 7.823 7.145
Crédito directo (CCD) 5.920 7.103 8.150 9.597 11.345
Compensacion de otros valores (COV) 1.693 1.616 1.622 1.961 982
Débito directo (CDD) 953 915 986 837 780
Liquidacion de servicios externos (LSE)? 487 571 581 603 569
Impuestos (ILI) 676 391 432 506 555
Anotacion en cuenta 6.655 9.075 11.140 11.381 15.465
Liquidacion de mercados (LIM) 4.066 4.790 5.388 5.670 5.871
Traspaso de valores (TVA) 2.589 4.285 5.752 5.710 9.594
Mercados 16.459 33.523 58.816 67.928 87.162
Mercado integrado de liquidez (MIL) 4.200 30.239 55.048 63.343 83.132
Mercado cambiario (Monex) 2.856 3.149 3.768 4.585 4.030
Liquidacién mercado interbancario de dinero (MIB)3 9.403 136 0 0 0
Gestion de numerario 8.044 9.455 10.986 12.139 12.189
Custodias auxiliares de numerario (CAN) 8.044 9.455 10.986 11.956 10.854
Mercado de numerario (MEN) 182 1.335
ET otal 106.068 132470 172.666  191.939 222,705
Porcentaje de variacion -6,8 24,9 30,3 11,2 16,0
Promedio diario (miles de millones) 424 530 691 768 891
Relacion Sinpe/PIB 6 7 8 8 9
g:gs necesarios para movilizar un monto equivalente al 40 36 30 20 8
Monto del Sinpe per-capita en délares 41.396 55.566 74.358 82.034 94.547

1 Los datos del 2012 y 2013 son preliminares.
2 Incluye la liquidacion de ATH y el servicio de Traspaso entre Operadoras (TEO)
3 Liquidacion del Mercado Interbancario (MIB) de la Bolsa Nacional de Valores, incluye calces, vencimientos y
comisiones.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.
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2.2.9 Resultado financiero-contable del Banco Central de Costa Rica

En el 2013, el resultado del BCCR mostrd un deterioro, principalmente por las mayores
erogaciones por concepto de gastos de estabilizacion monetaria. Esta situacion se
aprecia tanto en el calculo efectuado con base en la metodologia de cuentas
monetarias como en el resultado contable.

En esta seccién se presenta el analisis comparativo 2013-2012 de la situacién financiero-
contable del BCCR con base en el Balance general y el Estado de resultados, los cuales fueron
elaborados de conformidad con lo establecido en las Normas internacionales de informacion
financiera.

A partir del resultado financiero contable, se obtiene el resultado financiero segiin la metodologia
de cuentas monetarias8? (véase cuadro 33), la cual permite identificar de manera mas precisa las
implicaciones del resultado financiero del BCCR sobre la liquidez de la economia.

Resultado financiero del Banco Central de Costa Rica seglin metodologia de cuentas monetarias

En el 2013, el estado de resultados del BCCR, segln la metodologia de cuentas monetarias,
mostré un déficit de ¢195.183 millones (0,8% del PIB), superior al registrado el ano anterior (0,6%
del PIB). En términos absolutos, el aumento anual fue de ¢51.062 millones, resultado de una
caida en los ingresos por ¢2.683 millones y un aumento de los egresos por ¢48.379 millones.

Particularmente, las pérdidas del BCCR originaron una inyeccion de liquidez en moneda nacional
de alrededor de ¢155.936%° millones (0,6% del PIB), explicada basicamente por el pago de
intereses sobre la deuda en colones. Ademas, esa expansion de dinero fue equivalente a un 88%
del flujo anual de base monetaria demandado por los agentes econdmicos. Lo anterior significa
que si no se hubiera creado dinero por otros factores asociados principalmente al sector externo,
el déficit por si solo no habria tenido implicaciones que impidieran el logro de la meta de inflacion.

Es importante anotar que el déficit del BCCR ha sido una constante desde inicios de la década del
ochenta y fue originado, esencialmente, por la ejecucion operaciones que son de naturaleza fiscal
por los subsidios implicitos®l, comlinmente conocidas como “cuasifiscales”.

Seguidamente se presenta el detalle del estado de resultados (base devengado) del 2013 seglin
los principales rubros que componen los ingresos y gastos.

89 Esta metodologia excluye del resultado contable aquellas partidas que implican un cambio en la valoracion de los
activos o pasivos del BCCR, pero que no generan (como contrapartida) una expansion o contraccion de la base
monetaria, en el caso de las partidas en moneda nacional, o una variacion en las RIN (medidas en délares), en el caso
de las partidas en moneda extranjera.

90 |ncluye premios y descuentos sobre titulos a plazo. Estos plazos se extienden mas alla del afo en analisis.

91 Relacionados con la concesion de préstamos a tasas de interés por debajo de las tasas de mercado, la venta de
divisas a precios inferiores al costo de adquisicion y el costo financiero de la deuda en moneda extranjera contraida para
fortalecer la balanza de pagos (acciones realizadas en el pasado).
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Cuadro 33. Banco Central de Costa Rica: Estado de Resultados anual
base devengado seglin metodologia de cuentas monetarias
-flujos en millones de colones-

Variaciones Relativas

2009 2010 2011 2012 2013
2011 /12 2012 /13
Ingresos 54.985 73.250 44.446 55.330 52.647 24,5% -4,9%
Intereses ganados® 27.107 41.552 11.809 21.228 17.167 79,8% -19,1%
(de los cuales ganancias neta capital) -10.569 12.211 -16.923 -268 (2.327)
Compra y venta de divisas 19.842 23.150 23.143 24.187 25.296 4,5% 4,6%
Otros ingresos 2 8.036 8.548 9.495 9.916 10.185 4,4% 2,7%
Egresos 193.002 161.024 170.818 199.451 247.830 16,8% 24,3%
Intereses sobre obligaciones en moneda
nacional ® 146.838 116.859 122.073 151.559 200.394 24,2% 32,2%
Intereses sobre obligaciones en moneda
extranjera > 10.813 7.822 9.761 3.414 1.616 -65,0% -52,7%
Otros egresos * 35.352 36.344 38.985 44.478 45.820 14,1% 3,0%
Resultado operativo base devengad( -138.017 -87.775 -126.372 -144.121 -195.183 14,0% 35,4%
Porcentaje del PIB -0,8% -0,5% -0,6% -0,6% -0,8%

1 Incluye 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 Incluye Comisiones cobradas por servicios al Gobierno, Comisiones cobradas por servicios en el Sistema Nacional
de Pagos (SINPE) y el Sistema de Anotacion en Cuenta (SAC) e ingresos extraordinarios.

3 A los gastos por intereses se le deduce el premio por colocacion de los titulos valores.

4 Incluye gastos administrativos, excepto gastos por maquinaria y equipo.

Fuente: Banco Central de Costa Rica

En el 2013, aparte de la deuda cuasifiscal surgida como consecuencia de las medidas
comentadas previamente, se sumaron las pérdidas asociadas a uno de los objetivos primordiales
de la Ley Organica del BCCR referente a la estabilidad externa de la moneda, por cuanto esta
entidad debe acumular reservas internacionales como respaldo del régimen cambiario®?, cuyo
rendimiento financiero resulta inferior al costo financiero de las operaciones de mercado abierto
requeridas para evitar los excesos monetarios resultantes de la compra neta de divisas.

Como puede observarse en el cuadro anterior, los ingresos devengados del BCCR disminuyeron
4,9% respecto al aino previo. Este resultado se atribuye principalmente a las bajas tasas de interés
internacionales que prevalecieron durante todo el ano9. El rubro que mas disminuyé fue el de
intereses devengados por los activos financieros, pese a que el promedio de saldos diarios de los
activos externos (principal componente de los activos financieros) aumentd en $2.327 millones
(43,4%)°4. Los ingresos por el rendimiento de las reservas internacionales disminuyeron en
¢2.645 millones.

92 Las reservas internacionales son “activos externos que las autoridades monetarias controlan y tienen a su rapida
disposicion para el financiamiento directo de los desequilibrios de la balanza de pagos, para regular indirectamente la
magnitud de dichos desequilibrios mediante la intervencion en los mercados cambiarios modificando el tipo de cambio,
0 para otros fines” (FMI, 2001).

93 La tasa internacional Libor a seis meses plazo fue, en promedio, 0,3 % durante el 2013.

94 Relacionado con la monetizacion asociada con la compra de délares en defensa del limite inferior de la banda y para
atender el programa de acumulacién de RIN.
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Grafico 30. Saldo medio de RIN y rendimiento
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monetaria disminuyé 1 p.p. en

junioy 0,25 p.p. en diciembre del 2013).

La disminucién de estos ingresos financieros fue compensada levemente por el aumento de los
ingresos devengados en los siguientes rubros: a) comisiones cobradas en la intermediacion
cambiaria, b) servicios bancarios prestados por el Sistema Nacional de Pagos Electrénicos (Sinpe)
y el Sistema de Anotacion en Cuenta (SAC), ¢) pagos realizados por las entidades financieras por el
reintegro del 20% de los gastos administrativos incurridos por el BCCR por concepto de
supervision2e. El aumento total por esos rubros fue de ¢1.696 millones (5,1%).

El principal ingreso del BCCR se origind6 en las comisiones cobradas por concepto de la
intermediacion cambiaria (¢25.296 millones), seguido del rendimiento financiero de los activos
externos (¢14.531 millones)??, ingresos generados por servicios bancarios y los ingresos
restituidos por las superintendencias.

Por su parte, los egresos del BCCR ascendieron a ¢247.830 millones (24% mas que el ano
previo). El 81% de esos gastos correspondieron a intereses sobre instrumentos de captaciéon en
moneda nacional, seguidos por los gastos administrativos (18% del total) y los gastos por
intereses sobre obligaciones en moneda extranjera (0,65%); estos Ultimos han perdido
importancia relativa debido a la no renovacion de los vencimientos de dichos pasivos.

95 Fueron entregados por el Gobierno al BCCR por pago del préstamo otorgado por esta Entidad al Banco Anglo
costarricense.

9 Se refiere a gastos administrativos de supervision.

97 Incluye los intereses devengados y las ganancias o pérdidas realizadas (efectivas) de capital y de los instrumentos de
cobertura asociadas a la administracion de activos externos.
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El aumento de los egresos en el 2013 se explico, basicamente, por el ascenso de los intereses
sobre las obligaciones en moneda nacional, que son los pasivos de mayor importancia relativa.
Destaco el incremento de los intereses sobre los BEM (¢47.471 millones), como consecuencia del
aumento del principal, pues el costo promedio de esos pasivos mas bien se redujo en 0,6 p.p.
respecto al ano previo.

El saldo promedio diario de los BEM aumenté en ¢685.036 millones respecto al ano anterior
(42,7%) debido a la necesidad de esterilizar los excesos monetarios originados no solo en el ano
2013, sino también los observados a finales del ano anterior, pues parte de éstos habian sido
absorbidos mediante instrumentos de muy corto plazo.

En cuanto al costo promedio de los
BEM, cabe resaltar que el impacto
de la disminucion de las tasas de
interés en el mercado local

Grafico 31. Pasivos del BCCR con costo y costo medio
-en millones de colones y porcentajes-
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BCCR se manifestaba en pasivos

con costo por encima de los activos con rendimiento financiero y en un rendimiento de los activos
mas bajo que el costo financiero de la deuda acumulada (esta U(ltima como uno de los
instrumentos de control monetario para alcanzar las metas de inflacién). En los Gltimos siete anos
el primer factor senalado se corrigi698, pero se mantiene el segundo.

En el 2013 esa brecha entre las tasas de interés de los activos y pasivos fue negativa (-7,7 p.p.),
aunque se redujo en 0,3 p.p. respecto a la observada en el afo anterior. Por su parte, la relacion
activo generador de ingreso financiero respecto a pasivos con costo fue superior al 100% vy,
practicamente mantuvo la misma proporcién del afo anterior.

Finalmente, es oportuno senalar que en el tanto el BCCR ha registrado pérdidas financieras, ha
aplicado diferentes medidas a su alcance®® para reducirlas y, dada la naturaleza de éstas, el
Gobierno ha realizado dos capitalizaciones parciales1% con ese mismo propoésito.

98 En parte por medio de capitalizaciones parciales realizadas por el Gobierno.

99 Dentro de éstas destacaron la recompra y renegociacion de la deuda externa en el ano 1989, la renegociacion con el
Gobierno las deudas cuasifiscales (incluida la capitalizacion parcial por parte del Gobierno).

100 Una primera capitalizacion fue efectuada por ¢ 110.927,5 millones en el periodo de 1999 a 2001 (segln articulo
175 de la Ley 7558) y otra por ¢180.000 millones en los anos 2004 y 2007, para un total de ¢290.927,5 millones.
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Grafico 32. Tasa de interés efectiva de los activos Grafico 33. Relacion activos con rendimiento

externos y de los pasivos en colones financiero/pasivo con costo financiero
-en porcentajes- -en porcentajes-
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Fuente: Banco Central de Costa Rica. Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Especificamente, en el 2013 destacaron las siguientes acciones:

i) Control de la inflacion, reflejado en una disminucioén de la variacién del IPC en torno a 1 p.p.
Esto incidi6, en parte, en la reduccién de las tasas de interés internas e influyd para que se
redujera el costo promedio de la deuda en moneda nacional, que constituye el 95% de la
deuda total del BCCR.

ii) Mantenimiento del encaje minimo legal en el maximo permitido por su Ley Organica (15%). No
obstante, este instrumento se debilitd en algin grado con el traslado de endeudamiento
externo de corto plazo hacia largo plazo por parte de las entidades financieras, debido a que
estos Ultimos estan exentos del encaje minimo legal.

iii) Reduccion de la concentracion de los vencimientos de los BEM. En agosto del 2013 el BCCR
realiz6 una compra de esos titulos con vencimientos de muy corto plazo, a cambio de su
renovacion con titulos de mas largo plazo (alrededor de ¢23 mil millones). Aunque el resultado
financiero de esta operacién no implicé un gran impacto en la disminucion del déficit del
BCCR, su principal aporte fue la disminucion del riesgo de refinanciamiento de la deuda que, a
su vez, redunda en un mayor control de la tasa de interés.

Por Gltimo, en el cuadro 34 se presentan los diferentes rubros que explican la diferencia entre el
estado de resultados segln cuentas monetarias y el respectivo segin metodologia financiero-
contable.

De acuerdo con ese cuadro, la principal diferencia entre ambos estados financieros son las
pérdidas originadas por revaluaciones del principal en moneda extranjera, por cuanto el tipo de
cambio del délar respecto al colén se redujo entre diciembre del 2013 y diciembre del 2012 y el
BCCR presenta una posicion acreedora neta.
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Las pérdidas del estado financiero-contable no se reflejan totalmente en la situacion patrimonial
debido a que se aplicaron ¢31.535,0 millones de las reservas acumuladas de periodos anteriores
para revaluaciones monetarias y se constituyd una reserva para revaluaciones monetarias al
término del afo por ¢2.983 millones con las ganancias registradas por ese concepto en la
segunda parte del ano.

Cuadro 34. Banco Central de Costa Rica: explicacion de la diferencia entre el resultado financiero
contable y el resultado financiero segiin metodologia cuentas monetarias

-flujos en millones de colones-

Enero - diciembre 2013

a- Cambio en activos® 267.630,5
b- Cambio en pasivos* 467.163,1
c- Cambio en el patrimonio c = d+e+f -199.532,6
d- Provision por fluctuacién cambiaria 2.983
e- Superavit por revaluacion de activos (incluye disminucion por venta de edificio) -2.478,6
f- Cambio en el déficit acumulado? f =g+h+itj+k -200.037,1
g- Cambio de la provision por fluctuacion cambiarias del Isemestre 31.535,0
h- Cambio de la provision por fluctuacion cambiarias del Il semestre® -2.983,1
i- Ingreso por venta edificio BCAC* 2.237,6
j- Ajustes por reversiones de ejercicios anteriores y prescripcion titulos valores 110,3
k- Resultado financiero contable k=l+m+n+0+p+q -230.936,8
I- Estimacion por incobrables -478,6
m- Pérdidas netas por valoraciones de mercado de derivados

financieros (no efectivos) -1.762,1
n- Ingresos o pérdidas netas por revaluaciones monetarias (principal) -28.551,9
o- Gastos depreciacion bienes muebles, inmuebles -2.854,5
p- Ajuste de principal por revaluaciones de titulos Tudes -2.106,8
g- Resultado financiero metodologia cuentas monetarias  g=k-I-m-n-o-p -195182,9

1 Segln cifras del Balance General del BCCR.
2 Corresponde al resultado financiero después de aplicar las provisiones.

3 Se excluyeron porque el resultado de revaluaciones fue una ganancia y por disposicion de la Ley 7558 se deben

crear provisiones para ese fin.

4 Este ingreso debe agregarse porque forma parte del resultado operativo y no esta incluido en el resultado

financiero contable.

Fuente: Banco Central de Costa Rica

76



Analisis de la situacion financiero-contable del Banco Central de Costa Rica

Balance general

El balance del periodo 2013 se caracterizé6 por un aumento en las disponibilidades y créditos a
residentes, las obligaciones originadas por operaciones de mercado abierto en colones, los
depodsitos en cuenta corriente de las entidades, asi como disminuciones en los depdsitos del
Gobierno Central.

Al término del ano se registraron aumentos del 6.9% en los activos totales y 8.5% en los pasivos
totales con respecto al 2012. Asimismo, se observd un incremento del déficit del capital del 12,2%
entre ambos anos.

Activos

En lo que respecta a los activos, el activo externo tuvo un crecimiento de ¢198.072,1 millones,
explicado por el aumento neto en las disponibilidades (EUA$473,6 millones), variacion a su vez
justificada por:

a) Compras netas de divisas en Monex (EUA$2.461,2 millones), principalmente para
atender los pagos del Gobierno y del sector plblico (EUA$1.551,1 millones) y en
defensa de la banda cambiaria (EUA$779,5 millones).

b) Flujo neto recibido en el exterior de los bancos comerciales (EUA$175,3 millones).

c) Las salidas netas por pagos de Recope (EUA$2.109,4 millones) y de otras entidades
del sector publico (EUA$65,6 millones).

Por su parte, el activo interno aumenté en ¢69.558,4 millones. En su mayoria, dicho incremento
estuvo determinado por la mayor intervencion del BCCR en el MIL (¢86.575,6 millones, con
respecto al 2012), que fue parcialmente compensada por la disminucion en las inversiones de
valores nacionales en unidades de desarrollo por ¢14.349,6 millones, producto de la amortizacion
realizada por el Ministerio de Hacienda en enero 2013 de titulos recibidos en afos anteriores
como pago de deudas del extinto Banco Anglo.

En cuanto a la composicion de los activos totales, las disponibilidades representaron la mayor
participacion (88,4%) seguido de los aportes a instituciones financieras internacionales (7,8%).
Con respecto a esta Gltima partida, cabe indicar que en el 2013 se efectud el noveno pago al
Banco Interamericano de Desarrollo por aumento de recursos del capital ordinario (EUA$1,5
millones) y se registraron dividendos capitalizados de la Corporacién Andina de Fomento por
EUA$3,4 millones.
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Cuadro 35. Banco Central de Costa Rica: Balance General
- millones de colones, al 31 de diciembre de cada ano-

Actividad 2013 2012 Variacion

iTotaI activos 4.142.741,14 3.875.110,6 267.630,5
Externos 3.988.760,4 3.790.688,3 198.072,1
Disponibilidades 3.664.180,8 3.464.971,6 199.209,2
Aportes a organismos internacionales y FMI 324.579,6 325.716,7 -1.137,1
Internos 153.980,7 84.422,3 69.558,4
Créditos a Residentes 88.134,2 1.558,6 86.575,6
Inversiones en Valores Nacionales 32.123,2 46.472,8 -14.349,6
Otros Activos 33.723,3 36.390,9 -2.667,6
Total pasivos 5.972.133,7 5.504.970,5 467.163,2
Externos 252.632,7 259.245,6 -6.612,9
Deuda Externa 13.711,7 18.172,6 -4.460,9
Depositos del F.M.l y Otros Organismos 238.921,0 241.073,0 -2.152,0
Internos 5.719.501,0 5.245.724,9 473.776,1
Valores emitidos (OMA) 2.655.773,8 2.039.522,9 616.250,9
Pasivos Monetarios 1.946.524,6 1.765.527,3 180.997,3
Pasivos Cuasimonetarios 825.499,9 753.645,5 71.854,4
Depositos con el Gobierno Central 237.632,6 615.323,9 -377.691,3
Otros Pasivos 54.070,1 71.705,3 -17.635,2
Total cuentas de capital -1.829.392,6 -1.629.860,0 -199.532,7
Capital y reservas 15,0 15,0

Otras Cuentas 17.937,3 17.432,9 504,4
Capitalizacion de Operaciones Cuasifiscales 290.927,5 290.927,5

Déficit Acumulado -2.138.272,4 -1.938.235,3 -200.037,1
Total pasivo y cuentas de capital 4.142.741,14 3.875.110,5 267.630,5

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Pasivos

El esfuerzo de absorcion realizado por el BCCR en el 2013 para reducir el exceso monetario llevé a
un aumento en los pasivos internos de 9,0%. Dicho incremento se explico, principalmente, por las
colocaciones en operaciones de mercado abierto (30,2%), efecto que contribuyé a un aumento en
el apalancamiento de estas operaciones respecto a las disponibilidades (de 60,8% en el 2012 a
74,6% en 2013), asi como a la disminucion en los depdsitos del Gobierno Central (61,4%), debida
a los pagos de deuda externa, la colocacion de eurobonos y el pago de gastos corrientes.
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Por su parte, los pasivos monetarios aumentaron en ¢180.997,3 millones, monto explicado por
la expansiéon de la emision monetaria (¢76.676,8 millones) y el crecimiento de ¢101.085,4
millones en los depédsitos en colones de las entidades financieras en el BCCR, por concepto de
encaje minimo legal. Un comportamiento similar se observo en los pasivos cuasi-monetarios, cuya
alza (¢71.854,4 millones) reflejo el aumento de EUA$159,9 millones en los depdsitos en moneda
extranjera por encaje minimo legal.

En la composicién de los pasivos totales del periodo 2013, los valores emitidos con residentes
representaron la mayor participacion (44,5%), seguido de los pasivos monetarios (32,6%), pasivos
cuasi-monetarios (13,8%) y los depositos del Gobierno Central (4,0%).

Estado de cambios en el patrimonio neto

La disminucion observada en el capital (¢199.532,6 millones) se explicé principalmente por el
déficit acumulado, producto de:

a) ¢203.192,0 millones del déficit por estabilizacion monetaria (costo financiero de las
operaciones de mercado abierto).

b) ¢3.154,9 millones del déficit de operaciéon, de los cuales ¢820,3 millones
corresponden al resultado de los ingresos y gastos que no forman parte del déficit de
revaluaciones monetarias y de estabilizacion, ¢2.237,6 millones resultaron del monto
liguidado (revaluacion) por la venta de un edificio en condominio y ¢97,3 millones son
ajustes sobre periodos anteriores.

c) ¢2.983,1 millones de la reserva por fluctuaciones del tipo de cambio, asociado al
resultado de las revaluaciones monetarias del primero y segundo semestres
(-¢44.372,5 millones y ¢15.820,6 millones, respectivamente) y la aplicacién de la
provisiéon por fluctuaciones de tipo de cambio (¢31.535,0 millones).
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Estado de resultados

El resultado financiero
presentd un aumento en el
déficit de 54.961,3 millones,
explicado por el aumento en

Cuadro 36. Estado de resultados al 31 de diciembre
-en millones de colones-

las operaciones de mercado Partidas 2013 2012 Variacion

abierto (¢742.652,1 Resultado financiero -192.458,1 -137.496,8 -54.961,3

miIIones) realizadas para Resultado operativo -13.908,5 -13.235,1 -673,4

esterilizar los excedentes Resultado antes de revaluaciones

monetarios. monetarias -206.366,6 -150.731,9 -55.634,7
Revaluaciones monetarias totales -28.551,9 1.089,7 -29.641,6

Las revaluaciones monetarias Menos:revaluaciones monetarias sobre las

. reservas disponibles -3.981,7 -859,1  -3.122,6

ngta_s produjeron una mayor Resultado revaluaciones monetarias

perdida (¢26.519,0 netas? 24.570,2 1.948,8 -26.519,0

millones), debido al efecto de == — =
Resultado contable -230.936,8 -148.783,1 -82.153,7

la apreciacion interanual del

colon respecto al  dolar 1El resultado neto de las revaluaciones monetarias excluye el efecto de las
(¢5,71 colones) y al  revaluaciones monetarias de la moneda extranjera al délar de las partidas
incremento en la pOSiCién relacionadas a las Reservas Disponibles, que se integraron en el resultado
neta de divisas (EUA$1.691,8 financiero para efecto de determinar el resultado de la Gestion de las

miIIones), ademas de los Reservas Disponibles. _

¢3.122 6 millones del Fuente: Banco Central de Costa Rica.

resultado aplicado sobre las

reservas disponibles, dada la variacion de las tasas de cambio de las monedas extranjeras
respecto al délar.

El resultado operativo presentdé una variacion de -¢673,4 millones, principalmente por el
incremento de los gastos operativos en los rubros de remuneraciones (¢2.756,3 millones), gastos
generales (¢756,0 millones), la pérdida originada por la venta del edificio en condominio (¢752,2
millones) y las transferencias a instituciones (¢741,4 millones), mitigados por el costo de los
billetes y monedas puestos en circulacion (¢2.644,6 millones). El aumento en los ingresos se
debid especificamente a los cargos por diferencial cambiario (¢1.037,2 millones) y a la plataforma
del Sinpe (¢539,2 millones).

Los efectos negativos del resultado financiero y el resultado de las revaluaciones monetarias
netas llevaron a un déficit ¢230.936,8 millones en el resultado contable para el periodo 2013.

Resultado financiero

El incremento en los gastos financieros (pasivos) se explico por el crecimiento en el saldo total de
la deuda, dado el proceso de esterilizacién gradual efectuado a lo largo del ano para absorber los
excesos monetarios generados por la intervencion del BCCR en defensa de la banda cambiaria.

Los ingresos financieros netos relacionados con las reservas disponibles disminuyeron en
¢4.353,5 millones, como resultado de una menor tasa de interés neta sobre los activos
generadores, que pasé en promedio de 0,40% en el periodo enero-diciembre del 2012 a 0,20% en
el mismo lapso del 2013 (¢6.956,0 millones por la reduccién del rendimiento neto), compensado
parcialmente por el incremento del saldo promedio de las reservas monetarias internacionales,
que generd mayores ingresos financieros (¢2.285,8 millones). Sumado a lo anterior, el resultado
de los otros activos (disminucion de ¢3.920,8 millones) fue afectado por la reduccion en los
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dividendos recibidos sobre las aportaciones a organismos internacionales (¢1.431,2 millones) y
en los intereses sobre préstamos e inversiones en bonos en el MIL.

Los gastos financieros acumulados a diciembre 2013 se incrementaron en ¢46.209,9 millones,
debido, en gran medida, al aumento de ¢739.094,5 millones en el saldo de los pasivos con costo
financiero, compensado en parte por los efectos de la menor tasa de interés sobre los pasivos con
costo (pas6 de 8,18% en el periodo 2012 a 7,73% en el 2013).

Cuadro 37. Resultado financiero acumulado a diciembre

-en millones de colones-

Partidas 2013 2012 Variacion
Resultado de las Reservas Disponibles 7.132,6 11.486,1 -4.353,5
Resultado sobre inversiones en el exterior 6.634,4 10.949,0 -4.314,6
Revaluaciones monetarias M/E al délar sobre inversiones sin cobertura 4982 537.1 389
Resultado originado por otros activos 5.308,9 9.229,7 -3.920,8
Dividendos sobre aportaciones en organismos internacionales 1.670,9 3.102,1 -1.431,2
Intereses sobre préstamos e inversiones en el pais 3.638,0 6.127,6 -2.489,6
Bonos recibidos como pago de las deudas del Banco Anglo 2.971,6 4.854,3 -1.882,7
Operaciones de crédito del BCCR en el MIL 579,3 1.143,1 -563,8
Operaciones de crédito con recursos externos e internos 87,1 130,2 43,1
Total ingresos financieros 12.441,5 20.715,8 -8.274,3
Resultado originado por los pasivos
Intereses sobre operaciones de mercado abierto -199.044,8 -154.336,4 -44.708,4
Bonos de estabilizacion monetaria -192.848,2 -145.378,5 -47.469,7
Central Directo -2.902,7 -3.301,3 398,6
Certificados en délares y unidades de desarrollo -3.293,9 -5.656,6 2.362,7
Intereses sobre operaciones en el MIL -4.642,6 -2.878,7 -1.763,9
Intereses sobre obligaciones de deuda externa -733,6 -996,0 262,4
Total gastos financieros -204.421,0 -158.211,1 -46.209,9
Estimacion de Cuentas Incobrables -478,6 -1,5 4771
RESULTADO FINANCIERO -192.458,1 -137.496,8 -54.961,3

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Resultado revaluaciones monetarias

El resultado en revaluaciones monetarias totales en el periodo 2013 generé un efecto negativo de
¢28.551,9 millones, de los cuales ¢24.570,2 millones se explicaron por el comportamiento del
tipo de cambio del colon respecto al délar y por la variacién de las tasas de cambio de las
monedas extranjeras respecto al délar en el resultado sobre las reservas disponibles (-¢3.981,7
millones).
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Resultado Operativo

En el periodo 2013 el BCCR mostré un mejor desempeno operativo contable (¢916,3 millones);
sin embargo, este fue absorbido por el resultado operativo de los érganos de desconcentracion
maxima (pérdida de ¢1.270,6 millones) y por el efecto del resultado no ordinario (-¢319,3
millones). Debido a ello, el Resultado operativo consolidado presentd un incremento en la pérdida
de 5,1% (-¢673,4 millones) respecto al periodo 2012.

El aumento en los ingresos operativos del BCCR se explicd por un mayor crecimiento en los
servicios a terceros, entre estos los servicios Sinpe (¢539,2 millones), un aumento en los cargos
por el diferencial cambiario (¢1.037,2 millones), compra y venta de divisas del sector publico y
MONEX (¢70,8 millones), asi como la disminucion en las comisiones por la venta de especies
fiscales y la recaudacion de impuestos (¢534,8 millones).

Por el lado del gasto, influyeron, principalmente, las remuneraciones, los gastos generales y las
transferencias a instituciones, partidas que fueron compensadas por la disminucién del costo de
los billetes y monedas puestos en circulacion y el crecimiento de los ingresos totales. En
transferencias, los hechos relevantes fueron los desembolsos al Instituto Nacional de Estadisticas
y Censos por ¢3.655,6 millones y a la Fundacién Museos del Banco Central ¢516,1 millones.
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Cuadro 38. Resultado operativo, enero-diciembre de cada ano
-en millones de colones-

PARTIDAS 2013 2012 Variacion
BCCR
Ingresos operativos
Cargos diferencial cambiario 23.922,8 22.885,6 1.037,2
Compra y venta de divisas -Monex- 476,1 577,0 -100,9
Compra y venta de divisas -Sector Publico- 896,4 24,7 1741,7
Plataforma de servicio Sinpe 5.714,1 5.174,9 539,2
Comisiones en venta de especies fiscales e impuestos 244.4 779,2 -534,8
Total ingresos operativos 31.253,8 30.141,4 1.112,4
Gastos operativos
Remuneraciones 16.538,0 14.596,7 1.941,3
Prestaciones legales 47,4 59,2 -11,8
Gastos generales 49345 3.976,6 957,9
Transferencias a instituciones * 4.471,7 3.430,3 741.,4
Comisiones por servicios financieros 810,14 723,7 86,4
Comisiones por la distribucion de especies fiscales 75,6 183,0 -107,4
Billetes y monedas puestos en circulacion 1.762,3 4.406,9 -2.644,6
Depreciaciones y amortizaciones 2.137,7 2.233,6 95,9
Sub-total 30.477,3 29.610,0 867,3
Menos: Costo Servicios Administrativos a los ODM 3.807,7 3.136,5 671,2
Total gastos operativos 26.669,6 26.473,5 196,1
Resultado neto BCCR 4.584,2 3.667,9 916,3
Organos de desconcentraciéon maxima (ODM)
Ingresos operativos por supervision 3.711,2 3.708,8 2,4
Gastos operativos
Remuneraciones 14.475,0 13.660,0 815,0
Gastos Generales 3.253,3 3.455,2 -201,9
Membresias a Organismos Internacionales 33,1 44,4 -11,3
Sub-total 17.761,4 17.159,6 601,8
Mas: Costo Servicios Administrativos brindados por el BCCR 3.807,7 3.136,5 671,2
Total gastos operativos 21.569,1 20.296,1 1.273,0
Resultado neto 6rganos de desconcentracion méaxima -17.857,9 -16.587,3 -1.270,6
Resultado operativo ordinario -13.273,7 -12.919,4 -354,3
Resultado ingresos y gastos no ordinarios -634,8 -315,5 -319,3
Resultado operativo contable -13.908,5 -13.235,1 -673,4
1Desembolsos a Fundacion de Museos Banco Central y al Instituto Nacional de Estadisticas y Censos.
Fuente: Banco Central de Costa Rica.
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Anexo |

Resumen de criterios emitidos por el Banco Central de Costa Rica sobre solicitudes de
endeudamiento y proyecto de ley

Criterio

Solicitud de endeudamiento

Proyectos de Ley

Afirmativo

- Articulo 9, sesion 5579-2013 del 16-1- 2013

Solicitud de la de la Municipalidad de Garabito para
contratar un crédito con el Banco Nacional de Costa Rica
por ¢235,0 millones, para financiar la inversion total de
las sub-base y bases de 4 canchas de entrenamiento y el
50% del financiamiento total en relaciébn con los
drenajes, riego y enzacatado de las 4 canchas. Lo
anterior en razén de que el Canton de Garabito es una
de las sedes de IV Copa Mundial Femenina de Fitbol Sub
17 de la FIFA, Costa Rica 2014.

- Articulo 4, sesion 5581-2013 del 23-1-2013

Solicitud de Coopealianza R.L. para contratar un crédito
con el Banco Agromercantil de Guatemala, S.A., por
US$5,0 millones.

- Articulo 4, sesi6n 5581-2013 del 23-1-2013

Solicitud de Coopenae R.L. para contratar un crédito con
Oikocredit Ecumenical Development Society U.A., por
¢2.000 millones.

-Articulo 10, sesion 5582-2013 del 30-1-2013
Solicitud de la Cooperativa de Ahorro y Crédito de la
Comunidad de Ciudad Quesada, R.L. (COOCIQUE, R.L.)
para contratar los siguientes créditos externos:
a). Symbiotics Group, por US$3.000.000,00 para
destinarlos a programas de crédito para micro y
pequenas empresas.
b). OSC Bicsa, por US$1.000.000,00 00 para financiar
capital de trabajo.
c¢). Corporacion Interamericana de Inversiones por
US$1.000.000,00 para financiar a micro y pequenas
empresas.

-Articulo 5, sesion 5584-2013 del13-2-2013

Solicitud del Comité Cantonal de Deportes y Recreacion
adscrito a la Municipalidad de Liberia para contratar un
crédito con el Banco Popular y de Desarrollo Comunal por
¢520.000.000,00, para financiar la remodelacion del
Estadio Municipal Edgardo Baltodano Bricefio de Liberia
y acondicionarlo, sede de la IV Copa Mundial Femenina
de Fitbol Sub 17, de la FIFA, Costa Rica 2014.

-Articulo 8, sesion 5585-2013 del 20-2-2013
Solicitud del Instituto Nacional de Fomento Cooperativo
para contratar un crédito con el Banco
Centroamericano de Integracion Econémica, por la
suma de EUA$30 millones y proceda con un programa
de emision de titulos valores en el mercado interno,
por un monto de ¢40.000 millones.

-Articulo 6, sesion 5586-2013 del 27-2-2013

Solicitud del Comité Cantonal de Deportes y Recreacion
de San José para contratar un crédito con el Banco
Nacional de Costa Rica, por ¢352,0 millones, para
financiar la compra de un terreno en el Distrito Merced,
del Cantén Central de San José, para la construccion de
un polideportivo en esa zona.

-Articulo 4, sesién 5580-2013 del 17-1-2013
Propuesta del proyecto “Ley para desincentivar el ingreso
de capitales externos”.

-Articulo 6, sesion 5584-2013 del 13-2-2013
Texto sustitutivo del proyecto “Ley para desincentivar el
ingreso de capitales externos”, expediente 18.685.

-Articulo 7, sesion 5587-2013 del 13-3-2013

Proyecto “Ley quinta enmienda al Convenio Constitutivo
del Fondo Monetario Internacional, aprobada por la Junta
de Gobernadores el 15 de diciembre del 2010 en la
Resolucion 66-2 de dicho Organismo Internacional”.

La Junta Directiva del BCCR reiteré el criterio de
aprobacion otorgado en el articulo 5 de la sesion 5543-
2012 del 2 de mayo del 2012.

-Articulo 8, sesion 5587-2013 del 13-3-2013

Dictamen afirmativo de mayoria de la Comision
Permanente de Asuntos Hacendarios de la Asamblea
Legislativa del proyecto “Ley para desincentivar el
ingreso de capitales externos”, expediente 18.685.

La Junta Directiva del BCCR reiter6 el criterio de
aprobacion otorgado en el articulo 6 del acta de la
sesion 5584-2013 del 13 de febrero del 2013.

-Articulo 10, sesién 5592-2013 del 2-5-2013

Propuesta de proyecto de ley “Autorizacion para realizar
una segunda donacion al fondo fiduciario para el
crecimiento y la lucha contra la pobreza los recursos
obtenidos de las ganancias por la venta de tenencias de
oro en el Fondo Monetario Internacional”.

La Junta Directiva del BCCR solicit6 a a la Presidencia del
Banco Central de Costa Rica que enviara esta propuesta
al Poder Ejecutivo para el correspondiente tramite
legislativo.

-Articulo 4, sesion 5597-2013 del 31-5-2013

Proyecto de ley “Aprobacion del contrato de préstamo
8194-CR suscrito entre la Republica de Costa Rica y el
Banco Internacional de Reconstruccion y Fomento para
financiar el proyecto de mejoramiento de la educacion
superior”, expediente 18.700.
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Afirmativo

-Articulo 7, sesion 5586-2013 del 27-2-2013

Solicitud del Ministerio de Ciencia y Tecnologia para
contratar un préstamo con el Banco Interamericano de
Desarrollo por un monto de EUA$35,0 millones, para
financiar el Programa Innovacion y Capital Humano para
la Competitividad.

-Articulo 7, sesiéon 5588-2013 del 20-3-2013
Solicitud de la Refinadora Costarricense de Petréleo
para contratar financiamiento mediante:

a) Lineas de crédito hasta por EUA$250,0 millones,
para capital de trabajo, refinanciar cartas de
crédito y cubrir temporalmente los faltantes por
atrasos en los desembolsos provenientes de
endeudamiento o de emisibn de bonos
previamente aprobados.

b)  Garantias de cumplimiento y avales por un monto
maximo de EUA$25 millones.

-Articulo 6, sesion 5595-2013 del 22-5-2013

Solicitud del Instituto Costarricense de Acueductos y
Alcantarillados para ampliar, en EUA$35,0 millones el
monto del préstamo 1725 que mantiene con el Banco
Centroamericano de Integracion Econdmica, con el fin de
financiar la totalidad de los proyectos asociados al
programa Abastecimiento de Agua Potable del Area
Metropolitana de San José, Acueductos Urbanos vy
Alcantarillado Sanitario de Puerto Viejo, Limén

-Articulo 3, sesion 5597-2013 del 31-5-2013

Solicitud del Ministerio de Hacienda para contratar un
crédito con Export-Import Bank of China (Eximbank), por
EUA$395.754.379, para que el Consejo Nacional de
Vialidad financie la ejecucion del proyecto de disefo,
rehabilitacion y ampliacion de la ruta nacional N°32,
carretera Braulio Carrillo, seccion interseccion ruta
nacional N°4 (cruce a Sarapiqui) - Limén.

-Articulo 5, sesion 5604-2013 del 24-7-2013

Solicitud del Ministerio de Hacienda para que se le
autorice a otorgar la garantia del Estado al Fideicomiso
para obtener el financiamiento del Proyecto Construccion
y Equipamiento de Infraestructura Educativa del MEP a
Nivel Nacional, por US$167.524.233,50.

-Articulo 6, sesion 5604-2013 del 24-7-2013

Solicitud del Consejo de Transporte Publico para
contratar un préstamo con el Banco Nacional de Costa
Rica por un monto de ¢964.670.695,00, para comprar el
edificio del Instituto del Café, que albergara sus
instalaciones.

- Articulo 18, sesion 5612-2013 del 04-9-2013

Solicitud de la Comision Nacional de Prevencién de
Riesgos y Atencion de Emergencias (CNE) para contratar
un préstamo contingente para emergencias por
desastres naturales (CR-X1010), con el Banco
Interamericano de Desarrollo, por US$100.000.000,00.

-Articulo 8, sesion 5614-2013 del18-9-2013

Solicitud de la Cooperativa Nacional de Educadores, R.L.
(Coopenae) para contratar un crédito con Deutsche
Investitions Und Entwicklungsgesellschaft mbH (DEG) por
EUA$20,0 millones.
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Afirmativo

-Articulo 8, sesion 5614-2013 del 18-9-2013
Solicitud de Coocique, R.L. para contratar un crédito con
Incofin CVSO por EUA$2,0 millones.

-Articulo 14, sesion 5614-2013 del 18-9-2013

Solicitud del Instituto Costarricense de Turismo (ICT) para
contratar un crédito sindicado con el Banco Nacional de
Costa Rica y el Banco de Costa Rica, por EUA$12,0
millones, para financiar el proyecto de inversién publica
Construccion del Centro Nacional de Congresos Yy
Convenciones (CNCC).

-Articulo 5, sesiéon 5618-2013 del 16-10-2013

Solicitud de Coopenae, R.L. para contratar cuatro
créditos con Blue Orchard Finance, S.A, por un total de
US$7,5 millones.

-Articulo 7, sesién 5622-2013 del 13-11-2013

Solicitud del Ministerio de Hacienda para que se le
autorice a otorgar la garantia del Gobierno de la
Replblica de Costa Rica al Instituto Costarricense de
Electricidad, para que contrate financiamiento con la
Agencia de Cooperacion Internacional del Gobierno de
Japoén por un monto de ¥ 16.810 millones (equivalentes
a EUA$171,1 millones) y con el Banco Europeo de
Inversiones por EUA$70,0 millones Estos recursos se
utilizaran para financiar el proyecto geotérmico Las
Pailas II.

-Articulo 9, sesion 5623-2013 del 20-11-2013

Solicitud de la Refinadora Costarricense de Petréleo para
se le autorice finalizar el 2013 con un saldo de lineas de
crédito para capital de trabajo y refinanciamiento de
cartas de crédito de hasta EUA$70 millones,
correspondiente a recursos para financiar capital de
trabajo asociado, principalmente, con la importacion de
combustibles.

-Articulo 5, sesion 5625-2013 del 02-12-2013

Solicitud de la Caja Costarricense del Seguro Social para
contratar endeudamiento con el Banco Centroamericano
de Integracion Econémica por EUA$270,0 millones, para
el Programa de renovacion de la infraestructura y
equipamiento hospitalario.

Negativo

-Articulo 7, sesion 5579-2013 del 16-1-2013
Proyecto de ley “Ley de pension universal solidaria para
personas adultas mayores”, expediente 18.155.

-Articulo 6, sesion 5587-2013 del 13-3-2013

Proyecto de ley “Ley modificacion del articulo 2 de la Ley
Orgénica del Banco Central de Costa Rica, Ley 7558, del
25 de noviembre de 1995”, expediente 18.056.

-Articulo 8, sesion 5592-2013 del 2-5-2013
Proyecto de ley “Fortalecimiento del Centro Costarricense
de Produccion Cinematografica”, expediente 18.601.

Articulo 6, sesion 5603-2013 del 17-7-2013

Proyecto de ley “Creacion del sector servicios de agua,
fortalecimiento y modernizacion del Instituto
Costarricense de  Acueductos y Alcantarillados”,
expediente 18.232.

-Articulo 8, sesion 5609-2013 del 14-8-2013

Proyecto de ley “Ley para convertir el Colegio
Universitario de Cartago (CUC) en Universidad de
Cartago”, expediente 17.764.
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-Articulo 8, sesion 5612-2013 del 4-9-2013

Proyecto de ley “Creacion del depésito libre Comercial de
la Zona Norte de la Provincia de Alajuela”, expediente
18.009.

-Articulo 11, sesiéon 5612-2013 del 04-9-2013
Proyecto de ley “Defensa al consumidor ante la usura en
tarjetas de crédito”, expediente 18.535.

-Articulo 8, sesion 5620-2013 del 30-10-2013

Proyecto de ley “Ley que garantiza la aplicacion de
medidas temporales para la proteccion del empleo en
momentos de crisis”, expediente 18.080.

-Articulo 5, sesion 5621-2013 /06-11-2013

Proyecto de ley “Reforma de varios articulos de la Ley
5394, Creacion de la Junta Administrativa de la Imprenta
Nacional y sus reformas”, expediente 18.710.

Se considerd
improcedente
emitir  criterio
por no tener
vinculacion

con los
objetivos  del
Banco Central.

-Articulo 8, sesion 5600-2013 del 19-6-2013
Proyecto de ley “Ley marco para la declaratoria de
ciudades litorales y su régimen de uso y
aprovechamiento litoral”, expediente 18.592.

-Articulo 8, sesion 5579-2013 del 16-1-2013
Proyecto de ley “Ley para el manejo integral participativo
de la cuenca del Rio Térraba”, expediente 18.457.

-Articulo 5, sesion 5587-2013 del 13-3-2013

Proyecto de ley “Ley de fortalecimiento de la gestion de la
Caja Costarricense del Seguro Social y responsabilidad
nacional con la seguridad social”, expediente 18.329.

-Articulo 9, sesion 5587-2013 del 13-3-2013

Texto sustitutivo del proyecto “Ley de creacion de las
comisiones institucionales sobre accesibilidad y
discapacidad”, expediente 18.049.

-Articulo 10, sesién 5587-2013 del 13-3-2013

Texto sustitutivo del proyecto “Ley de promocion de la
participaciéon ciudadana en el control de las actividades
del Estado”.

-Articulo 7, sesion 5589-2013 del 3-4-2013

Poyecto de ley “Reforma parcial y adicion a la Ley contra
la Corrupcion y el Enriquecimiento llicito en la Funcion
Puablica, Ley 8422, de 6 de octubre de 2004”, expediente
18.348.

-Articulo 8, sesion 5589-2013 del 3-4-2013
Proyecto de ley “Ley contra el acoso laboral”, expediente
18.140.

-Articulo 5, sesion 5592-2013 del 2-5-2013

Proyecto de ley “Adicion de un articulo 44 bis y un
transitorio Xlll a la Ley para la Gestion Integral de
Residuos, Ley 8839, del 24 de junio de 2010.
Prohibicion de la entrega de bolsas plasticas
desechables  en establecimientos ~ comerciales”,
expediente 18.349.

-Articulo 6, sesion 5592-2013 del 2-5-2013

Proyecto de ley “Reformas urgentes para fortalecer la Ley
7600, Igualdad de Oportunidades para las Personas con
Discapacidad, del 29 de mayo de 1996 y sus reformas”,
expediente 18.283.
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-Articulo 7, sesién 5592-2013 del 2-5-2013

Proyecto de ley “Ley de regulacion de las uniones de
hecho entre personas del mismo sexo”, expediente
17.844.

-Articulo 7, sesion 5599-2013 del 12-6-2013
Proyecto de ley “Ley de territorios costeros comunitarios”,
expediente 18.148.

-Articulo 6, sesion 5601-2013 del 26-6-2013

Proyecto de ley “Reforma del articulo 6 de la Ley
Organica del Ambiente, Ley 7554, del 4 de octubre de
1995, Asociacion de Campesinos Ambientalistas Unidos
por el Pulmén del Mundo”, expediente 18.306.

-Articulo 9, sesién 5612-2013 del 04-9-2013

Texto sustitutivo del proyecto de ley “Adicion de un
articulo 58 bis a la Ley contra la Corrupcion y el
Enriquecimiento llicito en la Funcién Publica, Ley 8422,
del 6 de octubre del 2004, para sancionar el
incumplimiento de deberes en perjuicio de los servidores
publicos”, expediente 18.063.

-Articulo 10, sesion 5612-2013 del 04-9-2013

Proyecto de ley “Adicion de una nueva seccion Il al
capitulo Unico del titulo décimo del Cédigo de Trabajo,
Ley N° 2, de 27 de agosto de 1943 y sus reformas”,
expediente 17.909.

-Articulo 12, sesion 5612-2013 del 04-9-2013

Texto sustitutivo dictaminado afirmativo del proyecto de
ley “Ley contra el acoso laboral en el sector publico y
privado”, expediente 18.136.

-Articulo 9, sesion 5614-2013 del 18-9-2013
Proyecto de ley “Ley contra acoso y/o violencia politica
contra las mujeres”, expediente 18.719.

-Articulo 8, sesion 5620-2013 del 30-10-2013
Proyecto de ley “Ley para proteger el empleo en tiempos
de crisis”, expediente 18.081.

- Articulo 6, sesi6n 5618-2013 del 16-10-2013

Texto dictaminado del proyecto de ley “Reformas
urgentes para fortalecer la Ley 7.600, lIgualdad de
Oportunidades para las Personas con Discapacidad del
29 de mayo de 1996 y sus Reformas”, expediente
18.283.

-Articulo 7, sesion 5623-2013 del 20-11-2013

Proyecto de ley “Adicion a la Ley Contra la Corrupcioén y el
Enriquecimiento llicito en la Funcién Pablica, Ley 8422",
expediente 18.746.
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Anexo |l
Resumen de las peticiones recibidas por el Banco Central de Costa Rica en el 2013

En cumplimiento del articulo 11 inciso €) de la Ley de Regulacion del Derecho de Peticion, Ley N°
9097, que establece:

“Articulo 11.- Tramitacion y contestacion de peticiones admitidas

e) Anualmente, la autoridad o el 6rgano competente incorporara, dentro de su
memoria anual de actividades, un resumen de las peticiones recibidas,
contestadas o declaradas por resolucion inadmisible.

f...”

En el cuadro 1y el grafico 1 se detalla la distribucién por temas de las peticiones presentadas por
los usuarios del Banco Central de Costa Rica durante el ano 2013.

Cuadro 1. Distribucion de gestiones en la Contraloria de Servicios

Tema Cantidad
Indicadores 152
econdémicos

Billetes y monedas 56
Otros 30
Administrativo 26
Dinero de otros 23
paises

Localizar funcionario 21
Financiero 19
Sitio Web 18
Banca Comercial 13
Total 358

Fuente: Banco Central de Costa Rica.
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Grafico 1. Distribucién de las gestiones de la Contraloria de Servicios
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

De conformidad con lo que se observa en el cuadro 1 y en el grafico 1, la mayor cantidad de
consultas se concentran en temas relacionados con indicadores econdmicos, especificamente en
la localizacion en la pagina web de informacién de tipo de cambio, tasas de interés y datos de
estadisticas elaboradas por la Division Econdmica; en segundo lugar se encuentran las consultas
sobre billetes y monedas, que comprenden las consultas sobre el cambio de billetes de la antigua
familia por las nuevas denominaciones, cambio de monedas y cambio de billetes en mal estado.
Ambas categorias de temas abarcan el 59% de todas las consultas que se generan.

Las otras dos categorias de temas mas consultados, corresponden a “otros” (8%) y consultas de
caracter “administrativo” (7%), que comprenden peticiones relacionadas con codigo IBAN
(International Bank Account Number), sancién pecuniaria, bancos de primer orden, entre otros
temas, ademas de consultas sobre temas relacionados con la Division Administrativa y consultas
de estudiantes.

La totalidad de las peticiones fueron recibidas y tramitadas en un plazo menor a los 10 dias
héabiles, ninguna de las peticiones presentadas fue declarada como inadmisible.
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