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Presentacion

San José, Costa Rica, 31 de marzo del 2015

El Banco Central de Costa Rica, en cumplimiento de lo dispuesto en el articulo 16 de su Ley
Organica, presenta el informe anual correspondiente al 2014 sobre el comportamiento de la
economia costarricense, las politicas econémicas aplicadas, la evolucién de los sistemas de
pago y la situacién financiera de la Institucién. Ademas, este documento incluye por primera
vez asuntos de interés para la sociedad, como son los proyectos estratégicos y acciones en
materia de gestiébn ambiental y social, estas Ultimas por medio de la Fundacion Museos del
Banco Central de Costa Rica.

Por separado se publican, en forma semestral, las principales disposiciones normativas
dictadas durante el periodo que se reseina, en relacidn con las funciones y las operaciones del
Banco Central de Costa Rica y con sus actividades en la economia costarricense.
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Olivier Castro P. Eduardo Prado Z.
Presidente Gerente
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Junta Directiva Banco Central

El Banco Central de Costa Rica esta presidido por una Junta Directiva integrada por siete
miembros, siendo uno de ellos el Presidente de la Institucion, designado por el Consejo de
Gobierno por un plazo que inicia y termina con el periodo constitucional del Presidente de la
Republica y otro el Ministro de Hacienda. En el 2014, la Junta Directiva estuvo conformada por los
siguientes integrantes:

Presidente

Rodrigo Bolanos Zamora, hasta el 8 de mayo del 2014.
Olivier Castro Pérez, desde el 8 de mayo del 2014.

Vicepresidente

Laura Maria Suarez Zamora, hasta el 2 de mayo del 20141,
Vacante, desde el 3 de mayo hasta el 1 de julio del 2014.
Juan Rafael Vargas Brenes, desde el 2 de julio del 2014.

Directores

Edgar Ayales Esna, hasta el 8 de mayo del 2014.
Helio Fallas Venegas, desde el 8 de mayo del 2014.
Jorge Alfaro Alfaro

Juan Rafael Vargas Brenes

Silvia Charpentier Brenes.

La gestion administrativa del Banco Central estd a cargo de un Gerente nombrado por la Junta
Directiva. Asimismo, este cuerpo director puede designar un Subgerente quien, ademas de sus
funciones legales y reglamentarias, reemplaza al Gerente en sus ausencias temporales.

Gerente

Félix Delgado Quesada, hasta el 1 de mayo del 2014.

Maria Lucia Fernandez Garita, del 2 al 31 de mayo del 20142,

Eduardo Prado Zuhiga, desde el 4 de junio del 2014.

Subgerente

Maria Lucia Fernandez Garita

1 Después de esta fecha continud en su funcion de directora hasta el 8 de mayo del 2014.
2 Gerente interina.



Consejo Nacional de Supervision del Sistema
Financiero

El Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero (Conassif) tiene a cargo la direcciéon de
las cuatro superintendencias: Superintendencia General de Entidades Financieras,
Superintendencia General de Valores, Superintendencia de Pensiones y Superintendencia General
de Seguros. Dichas entidades son 6rganos de desconcentracion maxima del Banco Central de
Costa Rica.

Conassif esta conformado por cinco miembros designados por la Junta Directiva del Banco Central
de Costa Rica, mas el Ministro de Hacienda y el Presidente o el Gerente del Banco Central de
Costa Rica. En el 2014, dicho 6rgano estuvo integrado de la siguiente manera:

Presidente

José Luis Arce Duran, hasta el 15 de diciembre del 2014.
Luis Carlos Delgado Murillo, desde el 16 de diciembre del 2014.

Directores

Rodrigo Bolanos Zamora, hasta el 8 de mayo del 2014.

Olivier Castro Pérez, desde el 8 de mayo del 2014.

Edgar Ayales Esna, hasta el 8 de mayo del 2014.

Helio Fallas Venegas, desde el 8 de mayo del 2014.

Olman Segura Bonilla, hasta el 8 de mayo del 20141

Victor Morales Mora, desde el 8 de mayo del 20141,

Hermann Hess Araya, hasta el 1 de octubre del 2014.

Victor Manuel Garita Gonzalez, hasta el 14 de mayo del 2014.
Paul Bornemisza Paschka

Pablo Villamichel Morales, hasta el 25 de junio del 2014.

Luis Carlos Delgado Murillo, desde el 15 de diciembre del 2014.
Manrique Jiménez Meza, del 5 al 17 de junio del 2014.

Ana Rodriguez Aguilera, desde el 2 de julio del 2014.

Alfonso Guzman Chaves, desde el 2 de julio del 2014.
Vacantez2.

1 Miembro del Conassif Gnicamente para asuntos de Supen.
2 Representante de la Asamblea de Trabajadores del Banco Popular pendiente de nombrar.



Superintendencias

Superintendencia General de Entidades Financieras

Superintendente
Javier Cascante Elizondo
Intendente

Mauricio Meza Ramirez

Superintendencia General de Valores
Superintendente

Carlos Arias Poveda

Intendente

Eddy Rodriguez Céspedes, hasta el 21 de octubre del 2014.

Superintendencia de Pensiones
Superintendente

Edgar Robles Cordero

Intendente

Héctor Mauricio Avila Valverde

Superintendencia General de Seguros
Superintendente

Tomas Soley Pérez

Intendente

Silvia Canales Coto



Objetivos del Banco Central de Costa Rica

Primario

Mantener la estabilidad interna y externa de la moneda nacional y asegurar su conversion
a otras monedas.

Secundarios

Promover el ordenado desarrollo de la economia costarricense, a fin de lograr la ocupacion
plena de los recursos.

Velar por el buen uso de las reservas internacionales de la Nacion.

Promover la eficiencia del sistema de pagos internos y externos.

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



Abreviaturas

BCCR Banco Central de Costa Rica

BEM Bonos de estabilizacidon monetaria

DEP Depésitos electronicos a plazo en el Banco Central
EUA$ Délares de los Estados Unidos de América

INEC Instituto Nacional de Estadistica y Censos

IPC Indice de precios al consumidor

MIL: Mercado integrado de liquidez

Monex Mercado de monedas extranjeras

PIB: Producto interno bruto

RIN Reservas internacionales netas

SFN Sistema Financiero Nacional

Sinpe Sistema nacional de pagos electrénicos

TPM Tasa de politica monetaria

Tudes Titulos en unidades de desarrollo emitidos por el Ministerio de Hacienda
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Resumen

La presente Memoria describe las acciones tomadas por el Banco Central de Costa Rica (BCCR)
durante el 2014, relacionadas con politica monetaria, cambiaria, financiera y con la operativa del
sistema nacional de pagos. Ademas, evalla las condiciones econdmicas internacionales
relevantes para la economia nacional y su interrelacién con el desempeno macroeconémico
interno durante el ano en comentario.

Asimismo, analiza la situacion financiera de esta Institucion, tanto desde una perspectiva contable
como de las cuentas monetarias y presenta otros asuntos de interés, como son: i) sus proyectos
estratégicos y acciones en materia de gestion ambiental y social, ii) un breve detalle de los
criterios emitidos por el BCCR sobre endeudamiento pulblico y operaciones de financiamiento
externo de cooperativas de ahorro y crédito, asi como sobre proyectos de ley en tramite en la
Asamblea Legislativa que le fueron consultados v iii) el resumen de las publicaciones realizadas
por el BCCR durante el 2014.

Seguidamente se presenta un resumen del entorno macroeconémico en el 2014,

En este afno la actividad econdmica mundial presenté un crecimiento inferior al del 2013. Con
excepcion de Estados Unidos, las economias avanzadas continuaron mostrando signos de
fragilidad, en tanto las emergentes y en vias de desarrollo, en su mayoria, siguieron
desacelerandose.

En este contexto, la politica econémica en las economias avanzadas siguié apoyando el
crecimiento, particularmente con la provision de liquidez por parte de los bancos centrales. La
excepcion fue Estados Unidos, cuyo mejor desempeno llevd a que el Sistema de la Reserva
Federal, en su reunion de octubre, decidiera concluir el programa de compra mensual de activos.

En linea con el débil crecimiento econémico, la inflacidn se mantuvo en niveles reducidos en las
economias avanzadas, pero en las emergentes hubo presiones inflacionarias, en parte debido a la
existencia de problemas estructurales, que fueron compensadas parcialmente por la baja en los
precios internacionales del petrdleo y de los granos basicos observada desde mediados del
segundo trimestre.

Finalmente, el entorno internacional estuvo afectado por riesgos asociados a la divergencia de
politicas econdémicas aplicadas en las economias avanzadas y la continuidad de conflictos
geopoliticos (proceso electoral en Grecia y problemas en Europa del Este y en el Medio Oriente),
los cuales generaron algunos episodios de volatilidad en los mercados financieros.

A nivel interno, en el 2014 el contexto econémico se caracterizd por lo siguiente:

1. La inflacién general, medida con la variacién interanual del indice de precios al
consumidor (IPC), fue de 5,1%, ligeramente por encima del rango meta (4% + 1 punto
porcentual). Por su parte, la inflacién subyacente permanecié contenida dentro de dicha
banda, aunque tendid a acelerarse a lo largo del ano.



La mayor presion inflacionaria no estuvo asociada a desequilibrios monetarios ni a
presiones de inflacion importada, pues las medidas de control del Banco Central
permitieron que los medios de pago, determinantes de la inflacién en el largo plazo,
crecieran a tasas acordes con el nivel de actividad econémica, la meta de inflacién y el
mayor grado de profundizacion financiera, por lo cual se estima que su comportamiento no
generd presiones adicionales de demanda sobre los precios. Dicho comportamiento fue
resultado de la transmision del incremento en el tipo de cambio a los precios locales, el
aumento de precios en bienes y servicios regulados y el deterioro de las expectativas de
inflacion.

El tipo de cambio presentd una tendencia al alza y una alta volatilidad en el primer
semestre del 2014, mas acentuada en los tres primeros meses. Esto debido a: i) la
incertidumbre en los mercados internacionales sobre cuando seria el aumento en las
tasas de interés, una vez iniciada la reduccion del estimulo monetario en Estados Unidos,
ii) la reduccién de la oferta de divisas del Gobierno de la Republica en el mercado
cambiario, iii) el incremento en las expectativas de depreciacion del colén y iv) el resultado
neto deficitario de los flujos de divisas del publico en los intermediarios cambiarios.

Esta situacion cambi6 a partir de julio, cuando el tipo de cambio mostré6 mayor estabilidad,
en parte debido a las acciones de politica tomadas por el BCCR con ese propdsito.

El alza observada en el tipo de cambio en los primeros meses del afo incidid
negativamente en las expectativas inflacionarias de los agentes econémicos, cuyo valor
medio pas6 de 6,0% en el primer bimestre a 6,5% entre marzo y diciembre, contribuyendo
a que éstas se desviaran alin mas del rango objetivo de inflacién del BCCR.

El crecimiento de la actividad econémica (3,5%) fue similar al del 2013 y a lo previsto en la
programacion macroeconémica, sin generar presiones adicionales de demanda agregada
sobre la inflacion.

Por componentes del gasto, el impulso a la actividad econémica provino, principalmente,
de la demanda interna, mientras que por actividad, al igual que en anos previos, los
servicios lideraron el crecimiento del PIB, pese a la salida de la empresa Componentes
Intel de Costa Rica S.A..

El mercado de trabajo mostré una disminucion en la tasa neta de participacién debido a la
disminucién de personas que se integraron a la blsqueda de empleo, ademas de un
aumento de la tasa de desempleo que se ubicé en 9,7% en el cuarto trimestre, tasa mayor
a la presentada un ano atras (8,3%).

El déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos ascendié a 4,9% del PIB (5,0% el
ano anterior) y fue cubierto en su totalidad con los flujos de capital de largo plazo,
compuestos en buena medida por ahorro externo bajo la modalidad de inversion
extranjera directa.

El aumento de la inversion extranjera directa, asi como la colocacion de titulos de deuda
en plazas internacionales por parte del Gobierno de la Republica, llevd a un aumento en la
posicion deudora de Costa Rica con el resto del mundo de alrededor de 5,4 p.p..



7. Los agregados monetarios y crediticios presentaron tasas de crecimiento promedio
anuales superiores a las registradas el ano anterior y al incremento del PIB nominal
(8,4%), pero ello no generd presiones de demanda debido a que, en términos generales,
fueron coherentes con lo estimado en el Programa Macroeconémico, el cual tomd en
consideracion, aparte del crecimiento previsto para la produccion real, la meta
inflacionaria y el proceso gradual de incremento en el grado de profundizacion financiera.

8. Las tasas de interés aumentaron en linea con los incrementos aplicados en la Tasa de
politica monetaria (TPM).

9. El Sector Publico Global Reducido registré un déficit financiero acumulado de 5,3% del PIB,
inferior en 0,9 p.p. a lo observado en el 2013. Sin embargo, la situacion financiera del
Gobierno Central se deteriord, pues su déficit financiero aumenté en 0,3 p.p. con respecto
al 2013. La Tesoreria Nacional atendié su requerimiento de recursos, mayoritariamente,
con financiamiento proveniente de los mercados internacionales, de los bancos
comerciales locales (particularmente en moneda extranjera) y de las entidades publicas, lo
cual contribuyd a mitigar la presion sobre las tasas de interés internas.

En resumen, la economia costarricense presentd un balance positivo en el 2014, toda vez que, a
pesar de la salida de la manufactura de una de las empresas relevantes adscritas a regimenes
especiales de comercio, la produccion mantuvo su tasa de crecimiento; la inflacién, acorde con lo
previsto, tendié hacia el rango meta en el segundo semestre del ano y el déficit en cuenta
corriente fue financiado con capitales de mediano y largo plazo, mayoritariamente proveniente de
la inversién extranjera directa. No obstante, la situacion de las finanzas publicas continud
deteriorandose, lo cual acelerd el comportamiento creciente de la deuda plblica; esta situacion
podria comprometer su sostenibilidad en el mediano plazo y, por ende la estabilidad
macroeconémica.



Contexto internacional relevante para Costa
Rica

En el 2014 la economia mundial evidencié diferencias en el desempeno de las
economias avanzadas, asi como entre éstas y las emergentes. En particular, la
actividad economica en Estados Unidos se acelero, a la vez que hubo un retraso en la
recuperacion de la Zona del euro y Japon y una desaceleracion en el crecimiento de
China, aunque con tendencia a estabilizarse.

Por otra parte, el panorama internacional se caracteriz6 por la caida en el precio
internacional del petréleo y otras materias primas, que influyé en los bajos niveles de
inflacion observados, la apreciacion del dolar frente a otras monedas y la presencia de
diversos riesgos geopoliticos. La combinacion de estos aspectos generé algunos
episodios de volatilidad en los mercados financieros.

En el primer trimestre del 2014 la actividad econédmica mundial se debilitd, principalmente por la
caida del producto interno bruto (PIB) de Estados Unidos como consecuencia del drastico invierno.
Ademas, este periodo estuvo marcado por la incertidumbre causada por riesgos geopoliticos, el
impacto de movimientos en los flujos de capitales y cambios en los precios de los activos
financieros, impulsados por las expectativas de normalizacion de la politica monetaria en dicha
nacion.

No obstante lo anterior, en L L i
Cuadro 1. Crecimiento econémico mundial

este lapso las economias o )
. -variacion interanual, en porcentaje-
avanzadas mejoraron Sus
perspectivas de crecimiento, Fondo Monetario ~ Banco  Consensus . .
en respuesta a la ejecucion Internacional Mundial  Forecasts
de politicas  econdmicas 2013 2014 2014 2014 2014
acomodaticias y medidas que Mundo 3.3 33 26 2,7 29
buscaron sanear sus finanzas Economias avanzadas | 1,3 1,8 1,8 n.d 1,8
publicas. Por el contrario, las Estados Unidos 2,2 2,4 2,4 2,4 2,4
economias emergentes y en Zona del euro 0,5 0,8 0,8 0,8 0,8
vias de desarrollo crecieron Alemania 0,2 15 n.d 15 15
menos de lo esperado debido A ) o7 e 7 e
a problemas estructurales en BT LB o 0z 0z 02
algunas de ellas. PSS CISEEDTY | ) 44 44 nd 4.4
en vias de desarrollo

En el segundo trimestre, la Gims 13 74 74 i 74
actividad econémica mundial GG (T 253 1,2 052 050 Lo

. . . Brasil 2,5 0,1 0,1 0,1 0,1
presentd mayor dinamismo,
en un entorno de relativa  Fuente: Elaboracion propia con informacién del Fondo Monetario

estabilidad en los mercados
financieros internacionales.

Internacional, Banco Mundial y Consensus Forecasts, estimaciones a enero

del 2015.



En el tercer trimestre, Estados Unidos siguié recuperandose, la Zona del euro y Japon se
expandieron a menor ritmo, China se estabilizd pero a una tasa menor que la del ano previo y
varias economias emergentes y en vias de desarrollo grandes desaceleraron (entre ellas Brasil). Lo
anterior gener6 incertidumbre y, junto con el aumento de diversos riesgos geopoliticos, propicié
algunos episodios de volatilidad en los mercados financieros internacionales.

En el cuarto trimestre, la actividad econémica mundial en los paises avanzados continud
mostrando signos de debilidad, con excepcion de Estados Unidos, en tanto que las economias
emergentes y en vias de desarrollo, en su mayoria, siguieron desacelerandose. El entorno
internacional estuvo afectado por riesgos asociados a la divergencia de politicas aplicadas en las
economias avanzadas, la caida en los precios internacionales del petréleo y la continuidad de
conflictos geopoliticos (proceso electoral en Grecia y conflictos en Europa del Este y en el Medio
Oriente), los cuales nuevamente generaron volatilidad en los mercados financieros
internacionales.

En Latinoamérica, la desaceleracion apuntada fue especialmente marcada en Brasil, cuyo PIB se
contrajo en el primer y segundo trimestres. Por otra parte, en algunas de estas economias las
monedas se depreciaron por los menores ingresos ante la caida en los precios de los productos
basicos.

En el contexto comentado, la politica econdmica en las economias avanzadas siguié apoyando el
crecimiento, particularmente con la provision de liquidez por parte de los bancos centrales, pero la
volatilidad en los mercados financieros evidencié dudas en torno a la recuperaciéon econémica. La
excepcion fue Estados Unidos, cuyo mejor desempeio llevd a que el Sistema de la Reserva
Federal, en su reunién de octubre, decidiera concluir el programa de compra mensual de activos,
aunque indicdé que mantendria el rango de la tasa de fondos federales existente en ese momento
por un tiempo considerable después de finalizado dicho programa. En el caso de las economias
emergentes y en vias de desarrollo, la politica macroecondémica siguidé teniendo poco margen de
maniobra para respaldar el crecimiento.

La politica fiscal en las economias avanzadas fue el resultado tanto de decisiones discrecionales
de las autoridades (en algunos paises europeos con mas atencién hacia los efectos de corto plazo
en lugar de consolidaciones fiscales profundas), como de condiciones favorables de captacion en
los mercados.
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En materia de inflacion,

ésta se mantuvo en niveles Gréafico 1. Inflacion d_e QOS_ta Rica y principales _socios comerciales?
reducidos en las -variacion interanual, en porcentaje-

economias avanzadas, oo comorems Direrenetn sromedio amust
pero tendi6  a ae T
incrementarse  en  las Largo plazo. Socios Comerciales 13 gg
emergentes y en vias de [ :
desarrollo. Los menores e _;’h" “\,«‘ .:' \

precios internacionales de AR ’:' \‘n ’.-" ‘.‘

granos basicos y del PERY v ot \

petréleo, desde mediados P = "
del segundo trimestre, SV, YN /’/\ VR T S
compensaron parcialmente 2= \Vad y NANAS
las presiones inflacionarias W

en varios paises 2 e ok e e e e g ey
emergentes y en vias de § 5858535358585 3555858585854853%
desarrollo.

. » . 1 Las cifras del 2014 son preliminares.
La inflacion interanual

promedio de los
principales SOCios
comerciales de Costa Rica
para el 2014 se estimé en

2,2% y el diferencial entre dicho indicador y la tasa de inflacion promedio local fue de 2,3 p.p. (1,5
p.p. tomando como referencia la inflacién de largo plazo, estimada en 3,0%).

Fuente: Elaboracion propia con informacion del Fondo Monetario Internacional y
los sitios web de los bancos centrales de los paises considerados en el calculo.
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Medidas del Banco Central

En esta seccion se detallan las medidas de politica monetaria, cambiaria y financiera
tomadas en el 2014 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.

Luego de controlar los desequilibrios monetarios observados durante el 2013, en el 2014 el
Banco Central reforz6 las acciones para cumplir el mandato legal que le encomienda su Ley
Organica de preservar la estabilidad interna y externa del colén y asegurar su conversion a otras
monedas, asi como el objetivo subsidiario de promover un sistema de intermediacion financiera
estable, eficiente y competitivo.

En lo que se refiere al objetivo de estabilidad interna de la moneda, redujo la meta de inflacion
para el bienio 2014-2015 en un punto porcentual (4% +1 p.p.) en relacién con la establecida en
anos previos, reiterando su compromiso de buscar la convergencia de la inflacién local hacia la de
los principales socios comerciales (estimada en 3% para el mediano plazo).

Ese compromiso se reafirm6é a mediados de ano cuando la Junta Directiva, en la revision del
Programa Macroeconémico 2014-2015, acordé mantener la meta de inflacion antes indicada,
pese a que, con alta probabilidad, se esperaban desvios transitorios con respecto a dicha meta,
particularmente en el segundo semestre del ano e inicios del 2015.

El Directorio consideré que, si bien modificar el rango meta de inflacion para validar esas
proyecciones aumentaba los grados de libertad para que el Banco Central reaccionara ante
choques de oferta, ello tendria desventajas como las siguientes:

i) Se enfocaba en el corto plazo.

i) Validaba crecimientos de agregados monetarios superiores a los requeridos por la
economia, con costos en términos de presiones de demanda a futuro.

iii) Dado el caracter temporal del desvio, luego seria preciso ajustar la meta.

iv) Se retardaba la convergencia hacia la inflaciéon de los socios comerciales en el

mediano plazo.

La decision de mantener el rango meta de la inflacion, en lugar de validar los mayores
incrementos esperados en esa variable, es congruente con la posiciébn que reiteradamente ha
expresado el Banco Central en documentos oficiales, en el sentido de que su mayor aporte a la
sociedad costarricense consiste en cumplir el objetivo prioritario de alcanzar la estabilidad interna
de la moneda. Esto por cuanto una inflacion baja y estable no solo facilita el calculo econémico
para la toma de decisiones de ahorro e inversién, sino que también tiene un efecto redistributivo
en favor de los agentes de menores ingresos; ello contribuye con la promocion del crecimiento
econdmico, la generacion de empleo y la estabilidad del sistema financiero.
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Ademas, dicha decision es apoyada por la evidencia internacional, la cual muestra que ante
choques transitorios de inflacién, los bancos centrales con una estrategia monetaria de meta de
inflacion suelen mantenerla, dando prioridad al compromiso con una inflacion baja y estable en el
mediano plazo.

La Junta Directiva reconocié que mantener la meta de inflacion en 4% +1 p.p. requeriria de un
mayor esfuerzo de comunicacion, para que esos desvios transitorios de la inflaciéon no erosionaran
la credibilidad de los agentes econdmicos en la Institucion. El retorno de la inflaciéon a niveles
dentro del rango meta fue posible por la utilizacion de los instrumentos de politica en poder del
Banco Central, que procuraron contener los efectos de segunda ronda sobre dicha variable.
Asimismo, contribuy6 a este propésito el efecto positivo de la reduccion en precios de petroleo.

En materia cambiaria, el Banco Central mantuvo durante el ano la banda cambiaria con el
compromiso de avanzar hacia un régimen de mayor flexibilidad, en el tanto existieran las
condiciones para una migracién ordenada.

El tipo de cambio mostrd en el primer semestre presiones alcistas y mayor volatilidad en relacién
con lo observado en anos previos, condiciones que estuvieron concentradas en el primer
trimestre. Posteriormente, en la segunda parte del ano, se mantuvo relativamente estable (con
ligeras presiones a la baja y menor variabilidad), en parte como resultado de las acciones
aplicadas por el Banco Central para ordenar los flujos de divisas en el mercado cambiario.

En lo que respecta a la estabilidad externa del colén, el Banco Central continud con sus esfuerzos
para que existan condiciones para que la economia sea capaz de atraer el ahorro externo de
mediano y largo plazo requerido para financiar la brecha en la cuenta corriente de la balanza de
pagos.

Por otra parte, en linea con el objetivo de promover un sistema de intermediacion financiera
estable, eficiente y competitivo, el Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero
(Conassif) aplicé medidas de caracter prudencial para fortalecer los procesos de gestion y
supervision de riesgos de liquidez y de crédito de las entidades supervisadas. En el 2014 el
Sistema Financiero Nacional (SFN) no evidencié tensiones significativas, a pesar de las
condiciones de incertidumbre en los mercados internacionales y de algunos eventos de tensién
local; por el contrario, los principales indicadores de solidez y liqguidez se mantuvieron en niveles
aceptables.

Finalmente, en cuanto al sistema de pagos, en el 2014 se trabajé en una propuesta de
modificacion normativa (pendiente de ser enviada en consulta) que procura el cumplimiento del
objetivo estratégico institucional de reducir el costo social de las transacciones de pago y apoyar
los procesos de inclusion financiera en el pais.

Seguidamente se comentan con mayor detalle las acciones de politica econémica adoptadas por
el Banco Central de Costa Rica durante el 2014.
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Politica monetaria

En enero del 2014 la Junta Directiva del Banco Central aprobé el Programa Macroeconémico para
el bienio 2014-2015%, el cual plante6 una reduccién de un punto porcentual en la meta de
inflacién interanual respecto a periodos precedentes, estableciéndola en 4% con un rango de
tolerancia de un punto porcentual (= 1 p.p.), meta que se mantuvo en la revision de medio periodo
de este Programaz2.

En dicho Programa el Banco Central indicdé que mantendria la TPM en 3,75% (tasa vigente a
finales del 2013) para apoyar la reactivacién de la economia, pues estimaba que el mayor
crecimiento no crearia presiones de demanda agregada sobre la inflacién y que la brecha del
producto se mantendria negativa. Sin embargo, el ajuste en el precio de los bienes y servicios
regulados y el incremento abrupto en el tipo de cambio especialmente en febrero y marzo,
presionaron al alza las expectativas de inflacion y de depreciacion. Por tal razén y con el fin de
evitar que este incremento en las expectativas tuviera efectos de segunda ronda sobre los precios,
que comprometieran el cumplimiento de la meta inflacionaria, la Junta Directiva incrementé la
TPM en 100 puntos basicos (p.b.) el 13 de marzo y en 50 p.b. el 7 de mayo3, hasta ubicarla en
5,25%.

La TPM es una tasa de interés de referencia, cuyo nivel es congruente con la meta de inflacion vy,
en consecuencia, se modifica en funcibn del comportamiento de los determinantes
macroecondmicos de la inflacién4. Se espera que los cambios en esta variable se transmitan a las
tasas de interés del sistema financiero y, con ello, incidan en las decisiones de ahorro e inversion
de los agentes econémicos.

Precisamente, los ajustes indicados en la TPM se reflejaron en el costo de la liquidez que,
tomando como referencia la tasa promedio del Mercado integrado de liquidez (MIL) en colones, se
ubicod en los linderos de esta referencia a lo largo de los primeros ocho meses del 2014. En
particular, durante el Gltimo cuatrimestre este mercado de dinero mostré mayor disponibilidad de
recursos, generada en buena medida por vencimientos no renovados de deuda publica y por
compras de divisas por parte del Banco Central, lo que ubico la tasa de interés de este mercado
por debajo de la TPM.

Este exceso de recursos fue administrado por el Banco Central con instrumentos de corto plazo en
el MIL, por lo cual no se tradujo en presiones futuras de gasto y ademas permitié atender, en
buena medida, los mayores requerimientos de liquidez caracteristicos de fin de ano.

El Banco Central también tomé otras medidas tendientes a mejorar la gestion de la liquidez de la
economia, las cuales se mencionan seguidamente:

1 Articulo 4 de la sesién 5633-2014 del 29 de enero de 2014.

2 Articulo 7 de la sesion 5657-2014 del 30 de julio de 2014.

3 En ese orden, en las sesiones 5640-2014 del 12 de marzo y 5647-2014 del 06 de mayo.

4 Al alza si prospectivamente existen presiones inflacionarias (expectativas de inflacion y demanda agregada).
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1. Envidé a consulta pulblica® una propuesta de “Reglamento de Operaciones de Crédito de

Liquidez del Banco Central de Costa Rica”, cuya finalidad es:

a. Integrar en un Unico cuerpo normativo las disposiciones relativas a los instrumentos
de crédito contenidas en las “Regulaciones de Politica Monetaria” y en el
“Reglamento de Instrumentos Contingentes de Provision de Liquidez por parte del
Banco Central de Costa Rica”.

b. Incorporar la figura del fideicomiso de garantia de cartera de crédito, con el fin
agilizar el proceso de cesion y eventual liquidacion de la cartera de crédito, que las
entidades financieras puedan ofrecer como garantia en operaciones de crédito.

¢. Introducir un instrumento de crédito para apoyar problemas de liquidez individual
para entidades supervisadas por la Superintendencia General de Entidades
Financieras.

d. Establecer que las facilidades de crédito estaran disponibles Unicamente en
moneda nacional. Complementario a ello, propone eliminar la disposicion de
variacion diaria de +4% en la posicion propia en divisas de los intermediarios
cambiarios.

Las observaciones del medio financiero a esta propuesta fueron recibidas y el tema adln se
encuentra en estudio a lo interno del Banco Central.

Envid en consulta publica una modificacién a las Regulaciones de Politica Monetaria$, para
que la reserva de liquidez en moneda nacional se mantenga en su totalidad en la facilidad
depdsitos del MIL, a plazos mayores o iguales a 7 dias. Esta propuesta busca mejorar el
seguimiento de este requerimiento y, recibidas las observaciones del medio financiero, ain
se encuentra en estudio a lo interno del Banco Central.

En paralelo a esa propuesta la Junta Directiva dispuso deshabilitar la oferta de nuevos
Depodsitos electrénicos a plazo (DEP) en el portal de Central Directo y en el servicio de
Captacion de Fondos de Sinpe, con excepcion de aquéllos que puedan constituir las
organizaciones sujetas a reserva de liquidez’. En adicién, convino en ampliar la oferta de
plazos de captacién en la facilidad de depésitos en el MIL, de forma tal que, ademas de 1
dia, se encuentran disponibles a partir del 21 de julio del 2014, los plazos de 7, 14, 28, 56
y 84 dias. Estas disposiciones buscaron integrar en una sola plataforma la negociaciéon de
instrumentos financieros de corto plazo emitidos por el Banco Central.

En cumplimiento de un mandato legal, modificé las “Regulaciones de Politica Monetaria”8
para eximir del encaje minimo legal a los depésitos y captaciones con plazo de vencimiento
superior a ocho anos, que cumplan con las condiciones establecidas en la Ley 9149.

5 Articulo 4, sesion 5634-2014 del 5 de febrero del 2014.

® Articulo 5, de la sesién 5646-2014 del 2 de mayo del 2014, reformado, en lo conducente, mediante articulo 11, del
acta de la sesion 5655-2014 del 16 de julio del 2014.

" Estas entidades podran constituir DEP hasta que la Junta Directiva tome una decision sobre la conveniencia de

modificar los instrumentos para constituir la reserva de liquidez en moneda nacional.
8 Articulo 6 de la sesion 5639-2014 del 5 de marzo del 2014.

&

15



Politica cambiaria

En materia cambiaria, el primer semestre del ano presentd presiones alcistas sobre el tipo de
cambio, concentradas en los primeros tres meses (entre el 1 de enero y el 11 de marzo aumenté
13,3%), acompanadas de mayor volatilidad en comparacion con el 2013°. En la segunda mitad del
aho, por el contrario, el tipo de cambio se caracterizd por presiones a la baja con menor
variabilidad0. Durante el 2014 el Banco Central adopté las siguientes medidas:

i) Intervenir, a partir del 29 de enero del 2014, para atenuar fluctuaciones violentas en el
tipo de cambio observadas durante el dia. Estas fluctuaciones tienen consecuencias
adversas para la estabilidad macroeconémica por cuanto, entre otros, incrementan el
grado de incertidumbre sobre la evolucion futura del precio de la divisa y podrian promover
ataques contra las reservas internacionales (RIN) del pais. En razén de ello, la
Administracion del Banco Central, con base en las reglas de intervencion intradia
autorizadas por su Junta Directiva en setiembre del 2013, intervino cuando el tipo de
cambio presentoé variaciones violentas dentro de una sesion.

i) Autorizar una modalidad adicional de intervencion intrabanda, para corregir fluctuaciones
significativas en el tipo de cambio que le alejen de la tendencia que guardan las variables
macroecondmicas que determinan su comportamiento. Este tipo de intervencién no fue
utilizada en el 201411,

iii) Atender directamente (a partir del 26 de junio del 2014) el requerimiento neto de divisas
del sector publico no bancario con sus reservas internacionales y acudir al mercado para
restituir esos recursos cuando exista disponibilidad suficiente en la liquidacién de divisas
por parte del sector privado2, Al 30 de diciembre del 2014, el saldo de estas operaciones
ascendié a EUA$362,9 millones.

iv) Iniciar un programa de compra de divisas de hasta EUA$250 millones (aprobado con la
revision del Programa Macroecondémicos 2014-2015). Estas compras iniciaron en octubre
y a diciembre del 2014 acumularon EUA$226,8 millones.

Para estas intervenciones, la Junta Directiva definié rangos a la Administracion sobre: i) qué debe
considerar como variacion violenta en el tipo de cambio, ii) qué interpreta por desvios en este
precio con respecto a la evolucién de las variables que explican su tendencia de largo plazo, iii) los
presupuestos de que dispone el Banco Central para intervenir diariamente (con un limite anual) y,
iv) que la intervencién se podra dar tantos dias seguidos como sea necesario, sin exceder los
presupuestos previstos para este fin.

También la Junta Directiva dispuso que, dado que en el mercado cambiario algunos participantes
tienen mayor poder de mercado, es conveniente para la proteccion de la poblacion y para el
interés publico no dar a conocer todos los detalles de los criterios de intervencion (parametros y

9 El coeficiente de variacion fue de 0,26% en el 2013 y de 3,96% y 0,72% en el primer y segundo trimestres del 2014.

10 En el primer semestre del 2014 el tipo de cambio promedio de Monex acumuld un incremento de 8,2%, en tanto que
en el segundo registré una caida de 0,3%.

11 En sesi6n 5641-2014 del 20 de marzo del 2014.

12 En sesion 5651-2014 del 25 de junio de 2014 y luego modificada en sesion 5669-2014 del 19 de noviembre del
2014.
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presupuestos). Esa informacion puede dar ventajas para atacar las reservas internacionales del
pais que custodia el Banco Central y perjudicar a otros participantes del mercado de menor
tamano, procurando con ello ganancias excesivas no justificadas.

Esa posicion fue avalada por la Sala Constitucional de la Corte Suprema de Justicia cuando
desestimé un Recurso de Amparo interpuesto por un ciudadano costarricense para que se
hicieran publicas las reglas de intervencion (Expediente: 14-005055-0007-CO). La posiciéon de la
Sala Constitucional quedd comprendida en la sentencia 007938-2014.

Estabilidad financiera

El Banco Central, considerando la importancia de incorporar el riesgo sistémico en el diseno de la
politica econémica, de manera coordinada con los entes supervisores del sistema financiero, y en
cumplimiento del objetivo subsidiario asignado a esta Institucion en el articulo 2 de su Ley
Organica, de promover un sistema de intermediacion financiera estable, eficiente y competitivo,
realizd en el 2014 las siguientes acciones:

i) 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 su capacidad para afrontar tensiones financieras o econémicas, el Banco
Central increment6 el requerimiento minimo para bancos privados a ¢11.917 millones?3.

i) Complet6 (en octubre) el primer Informe de Estabilidad Financiera (IEF,) cuyos resultados se
presentaron a la Presidencia, Gerencia y Junta Directiva del Banco Central14.

iii) Elabor6 las siguientes herramientas, con fines de analisis de seguimiento y estabilidad del
sistema financiero: a) metodologia para identificar entidades de importancia sistémica en el
sistema bancario y en el sistema de pagos, b) aplicacion de topologia de redes al sistema de
pagos, c¢) definicion de una matriz de contagio (teérica) y d) elaboracién de un mapa de
estabilidad financiera. Para el desarrollo de estos indicadores se contd con la asesoria del
Banco Mundial en el marco de la iniciativa “First”.

iv) Desarrolldé ejercicios de simulacion e identificacion de patrones de comportamiento en el
sistema de pagos e inicid el proyecto “Desarrollo de un sistema tecnolégico para el
seguimiento de la liquidez intradia en tiempo real”, que pretende automatizar los indicadores
de seguimiento diarios y periddicos de la liquidez intradia en el sistema de pagos.

v) Elaboré indicadores para medir impactos y transmision de movimientos de variables
econdmicas sobre la estabilidad del sistema financiero (tension financiera, riesgo de crédito,
suficiencia patrimonial y rentabilidad).

13 Aprobado en la sesion 5651-2014 del 25 de junio del 2014. El ajuste de 7,2% tomd en consideracion la variacion
interanual del IPC y el crecimiento del PIB real en el 2013. El capital minimo de las empresas financieras de caracter no
bancario quedo en ¢2.383 millones (20% de lo establecido para la banca privada).

14 En sesion 5671-2014 del 3 de diciembre de 2014. Hasta el momento el IEF es exclusivamente para uso interno del
Banco Central.
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En adicién a las acciones del Banco Central, el Conassif complementé las reformas aprobadas en
el 2013 en materia de gestion del riesgo crediticio y de liquidez mediante la aprobacion de
lineamientos generales con criterios orientadores para el analisis de tension de liquidez y de
tension de los deudores expuestos al riesgo cambiario.

Sistema de pagos

En el 2014 el BCCR impulsé una reforma al Reglamento del Sistema de Pagos que incluye tres
proyectos dirigidos a modernizar el segmento de los pagos del mercado minorista:

i) Monedero bancario, que permitirA a los clientes bancarios movilizar recursos a nivel
interbancario por medio de la asociaciéon de un ndmero de teléfono celular a la cuenta de
fondos.

ii) Pagos por proximidad, proyecto que se trabaja en coordinacidon con los entes financieros para
incorporar en las tarjetas bancarias (débito, crédito y prepago) la tecnologia de “chip” de pago
sin contacto, con el fin de brindar un medio mas seguro y eficiente para realizar transacciones
de pago en el comercio en general y en el transporte publico en particular.

iii) Cuentas de expediente simplificado, que ofreceria la posibilidad de abrir una cuenta de fondos
mediante un tramite simplificado y sin requerir documentacion fisica, con el objetivo de
brindarle acceso a los servicios financieros al 50% de la poblacion que actualmente no tiene
esta posibilidad.

Otro aspecto que incluye esta propuesta de Reglamento es el certificado digital de persona juridica
(agente electronico y sello electrénico), el cual constituye un elemento indispensable para la
puesta en operacién de diversos proyectos de Gobierno Digital, entre ellos el de factura
electronica impulsado por el Ministerio de Hacienda, que se espera tendra un impacto en el
mejoramiento de la recaudacion fiscal, entre otros beneficios.
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La economia nacional

Precios

La inflacion general, medida con la variacion interanual del IPC, ascendié en diciembre
del 2014 a 5,1%, ligeramente por encima del limite superior del rango meta fijado para
ese ano de 4% * 1 punto porcentual (el desvio se mantuvo a lo largo del segundo
semestre, pero mostré una correccion importante en diciembre). Por su parte, el
promedio de las medidas de inflacion subyacente permanecié contenido dentro de
dicha banda, aunque tendi6 a acelerarse a lo largo del ano, pasando de 3,1% en enero

a 4,8% en diciembre.

La mayor presion inflacionaria registrada en el 2014 no se asocia con desequilibrios
monetarios, pues se estima que no hubo presiones de demanda agregada, sino a la
transmision del incremento en el tipo de cambio a los precios locales, al aumento de
precios en bienes y servicios regulados y al deterioro de las expectativas de inflacion.

En los primeros dos meses del
2014 la inflacibn  general,
medida por la  variacion
interanual del IPC, mantuvo un
comportamiento descendente en
relacion con lo observado al
finalizar el 2013 (3,7%); sin
embargo, a partir de marzo pasé
a ser creciente, ubicandose en
diciembre en 5,1%. En general,
durante el primer semestre
dicha variable estuvo dentro del
rango meta definido por la Junta
Directiva del BCCR (4% + 1 punto
porcentual) para el bienio 2014-
2015, con un valor promedio de
3,6%15, pero en el lapso julio-
diciembre el desvio fue frecuente
(la variacién interanual promedio
fue de 5,4%).

Grafico 2. Inflacion general, subyacente! y expectativas
-variacion interanual, en porcentaje-
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1 Promedio simple del ISI, IMT, IPCX, ISI_46, RPV y RPP.

Fuente: Banco Central de Costa Rica e Instituto Nacional de Estadistica
y Censos.

15 La excepcion se presento en febrero con un valor de 2,7%.
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Lo anterior es congruente con lo
anunciado en julio del 2014, en la
revision del Programa
Macroeconémico 2014-2015, 80
cuando se estimé que la inflacion
estaria desviada de su meta en los
siguientes meses pero que
convergeria a ella en el primer

Grafico 3. Indicadores de inflacion subyacente
-variacion interanual, en porcentaje-
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

16 Los indicadores de inflacion subyacente por lo general excluyen choques de oferta que producen variaciones de
precios esporadicas y, por tanto, reflejan esencialmente presiones de demanda agregada de mas largo plazo. Para
mayor detalle, véase “Medias truncadas del IPC como indicadores de inflacion subyacente en Costa Rica”, DI-01-2011, e
"Indicadores de inflacion subyacente para Costa Rica basados en exclusion y en reponderacion”, DI-06-2013, en
http://www.bccr.fi.cr/investigacioneseconomicas.
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http://www.bccr.fi.cr/investigacioneseconomicas

Por su parte, el indice de precios al productor industrial (IPPI), considerado en la literatura como
un indicador adelantado de la inflacion general y como una aproximacion del cambio en la
estructura de costos de produccién mostré, de manera mas acentuada que la inflacion general y
la subyacente, un crecimiento acelerado entre enero y junio (con una variacion interanual de 6,1%
en este Ultimo mes, 4,7 p.p. mas que en enero). No obstante, entre julio y diciembre se
desacelerd, alcanzando una tasa interanual de 2,9% en diciembrel?.

El cambio de giro mas acentuado en la tendencia del IPPI durante la primera parte del ano (en
especial a partir de marzo), en comparacion con los otros dos indicadores de precios comentados,
apunta a que este indicador habria reflejado mas rapidamente los efectos de la depreciacion
acumulada del colén y del deterioro de las expectativas de inflacion y de variacién cambiaria. De
igual modo, la evolucion en el segundo semestre también se puede asociar con una transmision
mas inmediata a este indicador de la estabilidad cambiaria observada a partir de julio, asi como a
la reduccién en el precio de materias primas importadas, de manera particular hidrocarburos.

La mayor presion inflacionaria presente a partir de marzo, tanto a nivel de precios al consumidor
como al productor, no estuvo asociada a desequilibrios monetarios ni a presiones de inflacion
importada. Las medidas de control del Banco Central permitieron que los medios de pago,
determinantes de la inflacion en el mediano y largo plazo crecieran a tasas acordes con el nivel de
actividad econdémica, la meta de inflacion y el mayor grado de profundizacion financiera, por lo
cual se estima que su comportamiento no generd presiones adicionales de demanda sobre los
preciosis,

Tampoco se percibieron presiones sobre los precios locales por inflacion importada, pues en el
2014 la inflacién interanual promedio de los principales socios comerciales del pais fue de 2,2%
cifra menor a su nivel estimado de largo plazo (3%).

Las razones que explican la aceleracion en la inflacion observada en el 2014 (especialmente en el
primer semestre) fueron:

1. Un efecto base que influyé de forma diferenciada a lo largo del ano. La base de comparacion
relativamente alta del primer cuatrimestre del 201319 explic6 en parte que, pese a la
aceleracion de la inflacién en el primer semestre del 2014, las variaciones interanuales fueran
bajas y se ubicaran dentro del rango objetivo de inflacién. Lo contrario ocurrié en la segunda
parte, cuando el efecto de la baja inflaciéon en el segundo semestre del 2013 influyé en el
desvio de la inflacion en el 2014.

17 En relaciéon con este tipo de indicador, cabe mencionar que a partir de enero 2015 el BCCR publica un indice de
precios al productor con una base mas reciente y suspendio el calculo del indice de precios al productor industrial (IPPI,
dic. 1999=100). El nuevo indicador, que le da continuidad a la serie del IPPI, es el indice de precios al productor de la
manufactura (IPP-MAN, 2012=100). El nombre del indicador se cambié en procura de mayor precision Iéxica, ya que el
término “industria” comprende todas las actividades productivas. ElI IPP-MAN esta disponible desde enero 2012 y los
niveles para los meses anteriores a esa fecha se calculan mediante un enlace con las variaciones del IPPI.

18 | a brecha del producto se mantuvo en niveles negativos.

19En el primer semestre del 2013 hubo choques alcistas sobre la inflacion de caracter transitorio, particularmente entre
febrero y abril, que situaron la inflacion promedio en 5,9%, pero en el segundo semestre desacelerd hasta alcanzar 4,6%
(particularmente, en el Gltimo trimestre se ubicé en 3,7%).
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2. El incremento en los precios de los bienes y servicios regulados, especificamente en
electricidad y combustibles en el primer semestre. Al término de diciembre del 2014, el precio
del servicio de electricidad incorporé el costo de la generacidon térmica para consumo
nacional20 en tanto que el de los combustibles reflejo, principalmente, el aumento del tipo de
cambio.

3. La depreciacion del colon, que incidié en forma directa en el precio de los combustibles locales
e indirectamente sobre otros precios y costos. El tipo de cambio nominal promedio aumenté
8,2% en el primer semestre del 2014, luego de lo cual mostrdé una relativa estabilidad con
tendencia a la baja, con una variacién de -0,3% en la segunda mitad del afno21.

4. El deterioro de las expectativas de inflacién a 12 meses, también vinculado con el aumento en
el tipo de cambio y en las tarifas de algunos bienes y servicios regulados. Esta variable registr6é
un valor medio de 6,0% en el primer bimestre del 2014 y de 6,5% entre marzo y diciembre22,
valores por encima del rango objetivo de inflacién del BCCR.

En razén del origen de la mayor presion sobre los precios locales durante el 2014, era de esperar
que ésta se disipara mas lentamente en comparacion con lo observado en el 2013, cuando la
aceleracion se debié a ajustes en precios de bienes y servicios regulados.

Inflacion general por componentes del IPC

En esta seccion se muestra la evolucion de diferentes subindices del IPC (regulados, no regulados,
transables y no transables), con el objetivo de identificar el aporte de cada uno de ellos a la
variacion general de dicho indicador y, en la medida de lo posible, relacionar su comportamiento
con los elementos que explicaron la inflacion durante el 2014.

El componente regulado acumulé un crecimiento de 5,7% en el ano y, dada su ponderacion,
contribuy6 con el 24,4% al resultado acumulado del indicador general (5,1%), mientras que los
bienes y servicios no regulados crecieron a una tasa del 5,0% en igual periodo, con un aporte del
75,6%.

Particularmente, en el componente regulado del IPC23 destaco el crecimiento acumulado en los
precios de los servicios de electricidad (12,1%) y agua (10,8%)24. Estos dos rubros, junto con los
pasajes de autobuls y combustibles explicaron un 84% de la contribucién del componente regulado
al resultado acumulado del indicador general.

20 Segun la metodologia para el ajuste extraordinario de las tarifas del servicio de electricidad, producto de variaciones
en el costo de los combustibles.

21 Se us6 como referencia el tipo de cambio de Monex al término de cada periodo.

22 Segln la encuesta mensual de expectativas de inflacion y de variacién del tipo de cambio, elaborada por el BCCR. En
este lapso la encuesta registré valores de hasta 6,9%.

23 Pondera un 22% en la canasta del IPC e incluye cuatro bienes (arroz, gasolina, diésel y gas licuado) y 10 servicios
(agua, limpieza de vias, recoleccion de basura, electricidad, revision técnica de vehiculos, pasaje de autobds urbano,
pasaje de autobus interurbano, transporte de taxi, teléfono celular y teléfono fijo).

24 | a tarifa eléctrica aumento6 7,8% en enero, 7,6% en abril y 3,8% en julio y una reduccién del 7% en octubre, debido a
la aplicacion trimestral de la metodologia que reconoce el costo en que incurren las empresas al generar electricidad
con diésel y bunker (CVC). Por su parte, el alza en la tarifa del servicio de agua respondié al incremento aprobado por la
Autoridad Reguladora de los Servicios Publicos al Instituto Costarricense de Acueductos y Alcantarillados, aplicado a
partir de julio.
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Los precios de los combustibles registraron una variacion acumulada de 2,6% en el 2014, pero su
comportamiento fue disimil a lo largo del ano.

e Hasta julio su tendencia fue al alza, alcanzando en ese mes una variaciéon acumulada de
19,4%. Dicho aumento se asoci6 al alza en el tipo de cambio del délar (variable incluida
en la férmula de ajuste extraordinario de los precios de los combustibles) y al ajuste en el
margen de comercializacion de la Refinadora Costarricense de Petréleo (Recope) de
12,4% a 16,4% que entro a regir en abril del 2014.

e En los siguientes cinco meses el precio interno de los combustibles se redujo debido a la
baja en el precio de los hidrocarburos en el mercado internacional y a la estabilidad
cambiaria observada en dicho lapso.

En el componente no
regulado destacé el Cuadro 2. IPC, componente regulado y no regulado

.. .. -variaciones y aportes, en porcentaje-
servicio de educacion s & :

formal (bésica y a diciembre del 2014
superior) que crecio Variacign  APorte  Ponderacion
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ubicaron en una tasa Huevos £ = Sy
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Fuente: Banco Central de Costa Rica e Instituto Nacional de Estadistica y Censos.

Grafico 5. IPC, componente regulado y no regulado
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efecto del tipo de cambio sobre el precio de los combustibles (que a julio acumularon un
crecimiento de 19,4%), se registraron incrementos en el precio del servicio de electricidad en
enero (7,8%) y abril (7,6%) debido a la aplicacion trimestral de la metodologia que reconoce el
costo en que incurren las empresas al generar electricidad con diésel y bunker (CVC)25.

Ahora bien, mientras el
componente no regulado en el
segundo semestre tendi6 a
estabilizar su tasa de crecimiento
en torno al limite superior del
rango meta de precios (5,0%),
asociado en parte con la
estabilidad cambiaria observada
a partir de julio, los regulados

mantuvieron una tendencia
creciente hasta noviembre,
cuando registraron un

crecimiento de 9,2%. Sobre este
Gitimo resultado es importante
acotar que en julio se presentaron
incrementos en los precios del
servicio de agua (10%) vy
electricidad (3,8% por CVC) lo
cual fue atenuado en parte por
las reducciones en los precios de
los combustibles entre agosto y
diciembre 'y del servicio de
electricidad en octubre; ademas,
este resultado todavia esta
influido por el alza en el precio del
servicio de telefonia fija del Gltimo
bimestre del 2013 (64%).

En relacibn con los subindices
transables y no transables, se
identificaron comportamientos
diferenciados antes y después de
junio del 2014, precisamente en
ese mes el crecimiento interanual
(altimos doce meses) de estos
indicadores fue similar al del
indice general, en torno al 4,6%.

Cuadro 3. IPC, componente transable y no transable
-variacion y aportes, en porcentaje-

a diciembre del 2014

L Aporte Ponderacién
Variacion L
interanual variacion en la canasta
interanual diciembre 13
IPC total 5,1 100,0 100,0
Transables 4,0 25 32,7
No transables 5,7 75 67,3

Fuente: Elaboracion propia con informacion del Instituto Nacional de
Estadistica y Censos.
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Gréfico 6. IPC, componente transable y no transable
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Entre enero y junio los no transables crecieron a una tasa interanual estable (alrededor de 4,2%
en promedio), en tanto que los transables, luego de mantener en enero y febrero variaciones de
0,59% y 0,79% respectivamente, aumentaron en los siguientes cuatro meses a razén de un punto
porcentual por mes, ubicandose en junio en 4,8%. Por otra parte, a partir de julio los transables
disminuyeron su ritmo de crecimiento, registrando un incremento de 4,0% en diciembre del 2014,
mientras los no transables mantuvieron tendencia al alza hasta noviembre (6,5%), para luego
desacelerarse en diciembre hasta 5,7%.

El mayor incremento del subindice de transables en el primer semestre del 2014, en comparacion
con el de los no transables, se vincula directamente con la transmisiéon del aumento del tipo de
cambio a los precios locales, en especial sobre el precio de los combustibles como ya se senald
anteriormente; por otra parte, su desaceleraciéon en la segunda parte del afo se asocia con la
estabilidad cambiaria de ese periodo. En este sentido, de conformidad con estimaciones
econométricas del efecto traspaso del tipo de cambio a los precios realizadas por el BCCR con
informacion para el periodo enero 1991-junio 2014, un punto porcentual de variacion en el tipo de
cambio genera un efecto acumulado sobre la inflacién de 0,33 p.p. transcurridos 24 meses?26.

En cuanto a la evolucién de los precios de los bienes y servicios no transables es de esperar, al
igual que en los no regulados, que los efectos de variaciones en el tipo de cambio y de las
expectativas de inflacion tiendan a diluirse mas lentamente.

En linea con lo anterior, la aceleracién de la inflacion se asocia con el incremento en las
expectativas de inflacion y de variacidbn cambiaria, elementos que son complejos de identificar
mediante el analisis del comportamiento a nivel de los diferentes subindices en que se
descompone el IPC. Por esta razdn, al igual que en el caso del calculo del efecto traspaso del tipo
de cambio, se recurrié al instrumental econométrico para descomponer el incremento de la
inflacion general de 2,02 p.p. entre diciembre del 2013 (3,68%) y octubre del 2014 (5,7%) segun
variables que se consideran determinantes de la inflacién27.

Como se aprecia en el siguiente grafico, la expectativa de inflacién y el tipo de cambio fueron los
determinantes que en mayor medida explicaron la aceleracion de la inflacion durante los primeros
diez meses del 2014, con un aporte de 0,64 y 0,43 p.p. respectivamente. En el caso de la brecha
del producto, su aporte fue de 0,07 p.p., lo cual confirma que por el lado de la demanda no se
generaron presiones adicionales de inflacion.

26 |a estimacion se obtuvo como el promedio simple de dos estimaciones: una resultante de actualizar la especificacion
de una ecuacion estructural aplicada en Rodriguez Vargas, Adolfo (2010) “Evaluacién del modelo lineal de “pass-
through” para la proyeccién de inflacion dentro del régimen de banda cambiaria” (DEC-DIE-044-2009) y otra calculada a
partir de la funcién de impulso-respuesta de un VAR estructural con inflacion y variacion del tipo de cambio como
variables endogenas, con dos rezagos, en el que se utiliza como exdgenas las demas variables explicativas incluidas en
la ecuacion estructural mencionada. En este Ultimo caso el coeficiente de traspaso se calculé como el cociente de las
respuestas acumuladas de la inflacion y de la variacion del tipo de cambio a un impulso en la variacion del tipo de
cambio.

27 Ledn Murillo Jorge (2014). Documento en proceso, Departamento de Investigacion Econémica, BCCR.
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Grafico 7. Contribucién en puntos porcentuales al incremento de la inflacién entre diciembre-2013 y
octubre-2014 seglin determinantes de inflacion
-puntos porcentuales-
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Inflacion de la canasta de consumo de los hogares segun nivel de ingreso

Los gastos de las familias en bienes y servicios varian en funcion de factores que afectan sus
habitos de consumo, como el tamano y composicion del hogar, las necesidades y gustos de sus
miembros, costumbres, ubicacion geografica y, principalmente, su nivel de ingreso.

Dada la diferencia en los habitos de consumo de los hogares, la inflacion que enfrentan las
distintas familias discrepa de la calculada a partir del IPC y la magnitud de dicha diferencia
depende de qué tan distinta sea la estructura del gasto de cada familia con respecto a la de la
familia promedio considerada en el IPC.
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Teniendo en cuenta lo anterior, en esta seccidon se compara la variacion mensual de precios,
segln la estructura de consumo por niveles de ingreso que publica mensualmente el Instituto
Nacional de Estadistica y Censos (INEC)28, con respecto a la del IPC.

En general, la variacion interanual a diciembre de cada ano de los precios de la canasta de
consumo de los hogares clasificados como de ingreso medio se acercé mas a la del IPC; es decir,
presentd la menor diferencia en la tasa de cambio con respecto al IPC. Por su parte, en la mayoria
de los anos, los hogares de ingresos mas bajos enfrentaron una inflacion mayor a la obtenida a
partir del IPC, en tanto los de ingresos mas altos mostraron la situacion contraria. Sin embargo, es
importante senalar que en los Ultimos tres anos las diferencias con respecto al IPC se han
reducido para todos los grupos=2°.

Cuadro 4. IPCy canasta de consumo por niveles de ingreso
-variacion porcentual interanual y diferencia en las tasas de cambio-

dic-08  dic-09 dic-10 dic-11  dic-12  dic-13  dic-14

IPC 13,9 4,0 5,8 4,7 4,6 3,7 51
Ingresos bajos 17,3 2,7 7,3 3,8 49 3,7 55
Ingresos medios 14,6 3,7 6,3 4,6 4.4 3,7 5,2
Ingresos altos 12,2 4.8 5,0 5,3 45 3,7 5,0
Diferencia con IPC

Ingresos bajos 34 -1,3 1,5 -0,9 0,4 0,1 0,4
Ingresos medios 0,7 -0,3 0,5 -0,2 -0,1 0,1 0,0
Ingresos altos -1,7 0,8 -0,8 0,5 -0,1 0,0 -0,2

Fuente: elaboracion propia con cifras del Instituto Nacional de Estadistica y Censos.

28 | os hogares se ordenaron en funcion del ingreso per-capita, de menor a mayor, en diez grupos de igual tamafno
(deciles) y de acuerdo con este agrupamiento, se clasificaron segin su nivel de ingreso en bajo, medio y alto. En los
deciles 1, 2 'y 3 (ingreso bajo) quedd representado un 13% del gasto total y un 30% de los hogares del area de cobertura
geografica del IPC; los 4, 5, 6, 7 y 8 (ingreso medio) concentraron un 43% y 50% del gasto total y de los hogares
respectivamente y, por Gltimo, los 9 y 10 (ingreso alto) representaron un 44% del gasto total y un 20% de los hogares.

29 Sij el célculo se efectla con la variacion interanual promedio para cada ano, se tiene que la inflacién de los hogares de
mas bajos ingresos fue inferior en 0,3 p.p. a la obtenida con base en el IPC, mientras que la inflacion de los hogares de
ingresos mas altos fue superior en 0,2 p.p. a la del IPC.
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Grafico 8. IPC y canasta de consumo por niveles de ingreso
-variacion porcentual interanual y diferencia en las tasas de cambio-
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Produccion, demanda y mercado laboral

En el 2014, el PIB crecid 3,5%, liderado por las actividades de servicios. Esto a pesar
del impacto que tuvo el cierre de operaciones de la empresa Componentes Intel de
Costa Rica S.A. (en adelante, Intel), especialmente durante el segundo semestre, y a la
menor demanda externa por servicios empresariales.

Por su parte, el mercado de trabajo mostré una caida en la tasa neta de participacion
debido a la disminucion de personas que se integraron a la busqueda de empleo,
ademas de un aumento de la tasa de desempleo que se ubico en 9,7% en el cuarto
trimestre, mayor a la presentada un ano atras cuando registré 8,3 %

Produccién y demanda Grafico 9. PIB real semestral, tendencia ciclo
-variacion interanual, en porcentaje-

Se estima que durante el 2014 la
actividad econdémica del pais, medida por
el PIB, crecid6 3,5% en términos reales,
tasa cercana a la prevista en la revision
del Programa Macroecondémico 2014-
2015 (3,6%) y similar a la observada un
ano antes; no obstante, a nivel de
semestres hubo un comportamiento 2013 (3.4%) 2014 (3.5%)
diferenciado.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.
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Mientras en el primer semestre el PIB crecié 3,8% (similar al semestre previo), en la segunda
mitad se desaceler6 hasta 3,3%, debido en mayor medida al cierre de operaciones de
manufactura de la empresa Intel y a la desaceleracion de la demanda externa por servicios
empresariales.

Desde el punto de vista de los
componentes del gasto, el impulso
durante la primera parte del 2014
provino principalmente de la demanda
interna, que crecié 2,9% y aportd 2,8 7.0

Grafico 10. Contribucion al crecimiento del PIB segin
componentes del gasto, en tendencia ciclo
- aporte a la variacion, en puntos porcentuales -

p.p. al incremento del PIB. La demanda 50 |
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p . 3. 2.8
segundo se tornd negativo. Por otro 3.5
- . . 1,0 - 2.0 o
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4,2% del ingreso disponible real (1,1 p.p. - = PIB

mas que en el 2013) y con condiciones
financieras que propiciaron la expansion  fuente: Banco Central de Costa Rica.
del crédito

En orden de importancia, destacd el mayor consumo de bienes de origen importado (productos
alimenticios, farmacéuticos y vehiculos de transporte particular), servicios de transporte por
autobdus, taxis y telecomunicaciones, servicios de diversion y esparcimiento, asi como de servicios
financieros, de salud y de educacion (privada).

La formacién bruta de capital fijo crecié 4,5% (12,3% en el 2013), impulsada por la inversion
privada (6,3%), cuyo efecto fue parcialmente atenuado por la contraccion de la inversion puablica
(-2,2%).

La desaceleracion en la formacion bruta de capital fijo reflejé el comportamiento de la inversién en
maquinaria industrial, equipo de transporte y en nuevas construcciones; en este (ltimo caso
influyd, en buena medida, la contraccidbn de la inversidbn en infraestructura publica (-3,5%),
principalmente en proyectos de generacién eléctrica, que puso de manifiesto la cercania de la
etapa final en la construccion de estos proyectos.

El gasto en consumo final del Gobierno General crecié 3,5% en términos reales (0,7 p.p. mas que
en 2013). En este resultado incidid, principalmente, el incremento en la compra de bienes y
servicios (12,2%) que, en términos nominales, super6 el crecimiento de la inflacion y, en menor
medida, la creacién de nuevas plazas en educacion, salud y en la administracion publica.
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Por su parte, la demanda externa por bienes y servicios decrecid 1,7% en el 2014, ante la
reduccién de las exportaciones de bienes (3,4%)30, efecto parcialmente compensado por el
crecimiento de la venta de servicios (4,5%). En particular destaco lo siguiente:

1. Las menores ventas de bienes estuvieron influidas por la contraccién de aquellas
provenientes de empresas adscritas a regimenes especiales de comercio,
relacionadas principalmente con productos electrénicos y procesadores3! y en menor
grado, con llantas, productos eléctricos y alcohol32. Este efecto fue en parte
compensado por el buen desempeno de la exportacion de empresas del régimen
definitivo, en especial de productos agricolas (pina, banano y melén).

2. El incremento en la exportacion de servicios (4,5% contra 6,0% en el 2013) reflejé la
mayor afluencia de turistas al pais, efecto contrarrestado, parcialmente, por la menor
demanda externa de servicios de centros de llamadas.

3. Estados Unidos continud siendo el principal mercado de destino de las exportaciones,
aunque hubo un aumento en la participacion del mercado europeo y del grupo de
paises del Caribe y Oceania3s.

Las -Ir-npor‘tacizlon.es de bienes oy Grafico 11. Términos de Intercambio y precio de los combustibles
servicios  disminuyeron 4,0% - tasas de variacion interanual-

(aumento de 2,1% en 2013),

influidas por las menores 8 -5
compras de Intel. La variacion 2 4
por semestre registro 2 3
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plastica y de construccion. Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Consecuente con lo observado
en la produccion y con una ganancia en términos de intercambio de 1,2%, el ingreso nacional
disponible bruto real aumenté en 4,2%, superior en 1,1 p.p. en relacién con el 2013.

30 Contraccion concentrada en la segunda parte del ano (0,7% y -6,7% en el primer y segundo semestre,
respectivamente).

31 Consecuente con la estrategia global de reestructuracion de la empresa Intel anunciada en abril del 2014, que implicd
el traslado de operaciones de ensamblaje y pruebas a Asia.

32 En el caso de llantas, la reduccion respondié al régimen de operacién (de zona franca a definitivo). Las exportaciones
de alcohol se redujeron debido a que Estados Unidos eliminé la cuota establecida en el Tratado de Libre Comercio entre
esa nacion, Centroamérica y Republica Dominicana (exonerada en 100%)

33 En el mercado europeo sobresalieron las mayores ventas de banano, pina, melén e implementos médicos , en tanto
que en el grupo del Caribe y Oceania destacaron las mayores ventas de azlcar.
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La ganancia en términos de intercambio estuvo asociada con el resultado positivo en la relacion
de precios de bienes (0,2%), toda vez que en la relacion de precios de servicios experimentd un
deterioro de 1,6%. El primero de los casos reflejo la reduccion de 6,3%34 en el precio de los
hidrocarburos, concentrada en la segunda parte del ano, en el tanto los precios de los bienes
exportables mostraron relativa estabilidad.

Por industrias, el aumento en la Grafico 12. Valor agregado de las principales industrias
produccion estuvo liderado, segun en el 2014, tendencia ciclot

su aporte a la tasa de variacion del -variacién interanual, en porcentaje-
PIB, por la actividad de transporte,
almacenamiento y comunicaciones,

comercio, restaurantes y hoteles y Hl-sem
los servicios financieros. Cabe
destacar la recuperacion de la
actividad agropecuaria, que crecié
3,7% (disminuciéon de 0,3% en el
2013).

3.8 PIB

6.4 Agropecuaria

| l-sem
Manufactura

Regimenes especiales

Regimen definitivo

Transporte, almacenamiento y

La produccion de la actividad de mac
comunicaciones

transporte, almacenamiento vy
comunicaciones crecié 5,8% en el

2014 (4,8% el ano anterior),
comportamiento asociado a la
mayor demanda por servicios de
telefonia  celular, el servicio 41
telefénico por Internet e internet via
cable modem y los servicios
empaquetados conocidos como
doble y triple “play”3®, asi como los
servicios de transporte de pasajeros 6 4 2 0 2 4 6 8 10
y de carga por carretera.

Comercio, restaurantes y hoteles
Construccion
Con destino privado
Con destino publico
83 Servicios financieros y seguros

Resto de servicios

*El resto de industrias de servicios incluye: electricidad y agua;
La actividad de COMercio,  actividades inmobiliarias, servicios de administracion publica,
restaurantes y hoteles aumenté servicios prestados a empresas y servicios comunales, sociales y
3,7%, resultado consecuente con la  Personales.
evolucion de la demanda interna. La
industria comercial en el primer
semestre  del 2014 estuvo
influenciada positivamente por las
mayores ventas minoristas de articulos para el entretenimiento y las telecomunicaciones,
productos plasticos y productos textiles, en buena medida relacionadas con el campeonato
mundial de futbol. Por su parte, el aumento de la demanda por servicios prestados al turismo
receptor3é y de la demanda interna incidié positivamente en las actividades de hoteles y
restaurantes.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

34 En el 2014 el precio promedio del coctel de hidrocarburos por barril fue de EUA$106,2, mientras que el ano previo
fue EUA$113,4.

35 En telecomunicaciones, el concepto doble y triple “play” se refiere a la comercializacion conjunta de dos o tres
servicios audiovisuales: canales de TV, servicios telefonicos de voz y acceso a internet .

36 En el 2014 se estima que la entrada de turistas creci6 alrededor de 4,1% (3,6% en el 2013).
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La industria de servicios financieros crecié 7,2% (7,1% en 2013) ante la mayor colocacién de
crédito al sector privado por parte del sistema financiero y la captacion de ahorro. Adicionalmente,
pero en menor grado, influyeron los mayores ingresos por comisiones relacionadas con tarjetas
de crédito y operaciones de cambio de divisas.

En el resto de servicios destac6 la evolucion de los comunales, sociales y personales, que se
relacionan con los servicios de diversiébn y esparcimiento, instruccion privada, reparaciéon de
automoéviles y servicios domésticos.

Por su parte, los servicios prestados a empresas crecieron 3,9% (6,6% en 2013), en lo cual
repercutié la desaceleracion en la demanda externa por servicios de centros de llamadas y la
menor demanda interna por servicios de publicidad3?. Otros servicios como la venta de programas
informaticos, servicios de animacion digital, programacion, manejo de procesos contables,
juridicos y procesos de diseno e ingenieria mantuvieron un ritmo de crecimiento estable durante el
ano, superior al promedio de la economia, pero inferior al presentado un ano atras.

La construccion crecid 3,1% (3,6% en 2013) explicado por el aumento de la construccién con
destino privado (5,4%) de obras habitacionales y comerciales, en tanto la construccion con destino
plblico mostré una caida de 1,9%, principalmente por la menor ejecucion presupuestaria de
proyectos hidroeléctricos. Sin embargo, hacia finales del segundo semestre algunos proyectos de
infraestructura vial compensaron, en parte, el resultado negativo del ano.

La actividad agropecuaria aumentd 3,7% en el 2014 (-0,3% en 2013) concentrando su mayor
dinamismo en los primeros seis meses del ano (5,2% y 1,6% en el primer y segundo semestre,
respectivamente).

El resultado del primer semestre reflejé la evolucion positiva de la oferta de productos dirigidos
principalmente al sector externo: pifa (11,4%), banano (17,2%) y melén (23,5%)38. En el segundo
semestre la actividad agropecuaria moder6 su ritmo de crecimiento debido en buena medida a
efectos climaticos adversos por el fenédmeno nino oscilacion sur (ENOS), que se manifestaron en
periodos de sequia en el Pacifico Norte, Central y Sur, asi como una mayor precipitacion en el
Caribe, hechos que afectaron, principalmente, la producciéon de banano y arroz (-9,8% y -28,9% en
su orden). En el caso de pina la afectacion se manifesté en una moderacién en el crecimiento a
7,1% (desde 11,4% en el primer semestre).

La actividad manufacturera aumentdé 2,4% en el 2014 (4,2% en 2013). La produccion de las
empresas del régimen definitivo crecié a una tasa media anual de 3,1%, principalmente por el
incremento en la produccion de productos de plastico, llantas3® y farmacéuticos. Por su parte, la
produccién de las empresas adscritas a los regimenes especiales crecié 1,6%, influenciado por el
traslado de operaciones de ensamblaje de la empresa Intel, efecto que se acentué en el Gltimo
trimestre. Sin embargo, la mayor demanda externa por equipos e implementos médicos atenud
este impacto.

37 Los servicios de publicidad experimentaron la sustitucion gradual de los medios impresos por medios digitales,
situacion que ha obligado a las empresas a migrar hacia una estrategia digital para pautar sus anuncios.

38 El resultado positivo de la actividad de pifia se debi6 al ingreso de nuevas areas a produccion, asi como al incremento
en la densidad de las plantaciones, que se reflejo en una mayor productividad por hectarea. Por su parte, las
condiciones climatolégicas incidieron en forma positiva en el rendimiento de las actividades de mel6n y banano.

39 Una fusion de empresas productoras de llantas, implicé un cambio en el registro de régimen bajo el cual producian
(de régimen de zona franca hacia el régimen definitivo de comercio).
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Empleo

De acuerdo con los resultados de la Encuesta continua de empleo49, el mercado de trabajo
costarricense presenté en el 2014 disminuciones en la tasa neta de participacion y en la de
ocupacion, mientras que la tasa de desempleo aumenté 1,4 puntos porcentuales.

Con informacién al cuarto trimestre, el mercado de trabajo registré6 una disminucién en la
participacion laboral (medida por la tasa neta de participacion), que se ubic6é en 62,0%, mientras
que en el cuarto trimestre de 2013 fue de 63,0%. Esta variacion se debe a que las personas que
alcanzaron la edad de trabajar (63,3 mil personas), en su gran mayoria no se integraron a la
blsgueda de empleo y ello dio lugar a un aumento de las personas inactivas (61,1 mil personas).

La tasa de desempleo aumentd a
9,7% respecto al 8,3% para el
cuarto trimestre del ano anterior.
Este aumento se debid,
principalmente, a la mayor
cantidad de desocupados (30,1
mil personas), de los cuales el
83,8% tenian empleo en periodos
anteriores#t. Sin embargo la
incorporacién de personas que
alcanzaron la edad de trabajar fue
de tan sélo 2,2 mil personas.

Los desocupados presentaron las
siguientes caracteristicas:

1. La mayoria reside en la
Zona urbana.

2. Son menores de 24 anos.

3. Tienen un nivel de

educacion de secundaria o menor.

Grafico 13. Evolucion de la tasa de ocupacion y desempleo
-en porcentajes-
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Fuente: Elaboracion propia con informacién del Instituto Nacional de
Estadistica y Censos.

4. La mayoria son hombres, pero la cantidad de mujeres desocupadas experimentd un
incremento de 21,4 mil (69,4% de la variacion en los desocupados) respecto al cuarto

trimestre del 2013.

5. Segln el dltimo empleo informado, la mayor cantidad de cesantes (18,7%) laboraba en la
actividad de comercio, siendo a la vez la actividad que presenté la mayor reduccion en el
nivel de ocupacion (77,7 mil personas).

Cabe destacar el aumento de la tasa de subempleo (14,2%), con un incremento de 2,0 p.p.
comparado interanualmente, siendo el nivel mas alto desde el tercer trimestre de 2010.

40 Mayor informacion sobre la metodologia de esta encuesta esta disponible en el sitio de internet del Instituto Nacional
de Estadistica y Censos (http://www.inec.go.cr).
41 La disminucion de ocupados fue de 26,7 mil personas, lo que representdé una reduccion en la tasa de ocupacion, de

57,8% en IV-2013 a 56,0% en IV-2014..
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Al analizar las variaciones interanuales en el empleo por actividad econdmica, el primario fue el
que experimentd el mayor aumento en la ocupacion (26,3%), mientras que comercio y servicios
tuvo una reduccién de 8,5%. A pesar del aumento en la cantidad de ocupados, el ingreso mensual
promedio en el sector primario*2 fue el que tuvo el menor crecimiento respecto al ano anterior, tan
sblo de 1,5%, mientras que los sectores secundarios y comercio y servicios crecieron a tasas
considerablemente mayores (11,8% y 10,8% respectivamente).

Por otra parte, seglin grupo ocupacional, los trabajadores clasificados en la categoria con
calificacion media disminuyeron en 5,5%, mientras que sus ingresos se incrementaron en 3,6% en
relacion con el ano anterior. Para las otras categorias, de calificacién alta y no calificada, se dio un
incremento en las personas ocupadas de 0,8% y 6,4% respectivamente, en tanto sus ingresos
aumentaron 12,6% y 8,7% en ese mismo orden.

Cuadro 5. Indicadores de empleo y desempleo

Poblacion en Fuerza de Tasa neta de Tasa de
Afo condicion de a participacién Ocupados a Desocupados 1 desempleo
actividad 2 trabajo (%) abierto (%)
12013 3.565.577 2.194.318 61,5 1.980.685 213.633 9,7
112013 3.582.545 2.245.133 62,7 2.008.405 236.728 10,5
111 2013 3.597.351 2.226.050 61,9 2.026.738 199.312 9,0
IV 2013 3.613.321 2.277.577 63,0 2.088.282 189.295 8,3
12014 3.628.363 2.310.113 63,7 2.084.210 225.903 9,8
112014 3.645.426 2.252.474 61,8 2.048.011 204.463 9,1
111 2014 3.661.332 2.294.204 62,7 2.065.801 228.403 10,0
IV 2014 3.676.598 2.279.775 62,0 2.059.600 220.175 9,7

1 Numero de personas.
2 Personas de 15 anos o mas.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

42 En este comentario se sigue la clasificacion empleada por el INEC. Esta difiere de la empleada en el comentario de
produccién, en el cual se emplean los conceptos de industrias o actividades en lugar de sectores.
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Cuadro 6. Poblacién ocupada e ingreso promedio mensual por sector econémico
y grupo ocupacional, al IV trimestre del 2014

Poblacién Variacion Ingreso Variacion
Caracteristicas del empleo ocupada porcentual mensual porcentual
(personas) interanual promedio (¢) interanual

Sector econémico

Primario 261.076 26,3 269.328 1,5
Secundario 381.775 13,4 439.438 11,8
Sector comercio y servicios 1.412.365 -8,5 462.099 10,8
No especificado 4.384 nc nc nc

Grupo ocupacional

Ocupacion calificada alta 445.658 0,8 881.531 12,6
Ocupacion calificada media 1.076.505 -5,5 329.315 3,6
Ocupacion no calificada 534.066 6,4 235.213 8,7
No especificado 3.371 nc nc nc

nc= no computable.

Fuente: Elaboracién propia con informacion del Instituto Nacional de Estadistica y Censos.

Sector externo

En el 2014, las operaciones con el sector externo presentaron un déficit en la cuenta
corriente de la balanza de pagos de 4,9% del PIB. Dicha brecha fue cubierta en su
totalidad con los flujos de capital de largo plazo, compuestos en buena parte por ahorro
externo bajo la modalidad de inversion extranjera directa.

Balanza de pagos

En el 2014, las operaciones con el sector externo mostraron un desbalance en la cuenta corriente
equivalente a 4,9% del PIB (5,0% en el ano anterior). Las brechas negativas en bienes y renta
fueron parcialmente compensadas por el superavit de los servicios y de las transferencias
corrientes.

El balance negativo de la cuenta comercial de bienes fue inferior al observado un ano antes, como
resultado de la reduccion en el valor de las compras de materias primas de los regimenes
especiales. Esto a pesar de los montos mas bajos en las ventas externas de las empresas
adscritas a esos regimenes especiales de comercio exterior.

Por su parte, la renta se caracterizd por el aumento en los intereses de la deuda publica externa y
mayores utilidades enviadas al exterior por empresas de inversion directa. En el pago de intereses
influyeron los montos asociados a la colocacién de titulos de deuda en los mercados
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internacionales que en los Ultimos tres anos acumulé EUA$3.000 millones.

Por su parte, las

remesas por concepto de renta de la inversiéon directa subieron acorde con la evolucién creciente
de la inversion extranjera directa en el pais

Las cuentas usualmente
superavitarias de la parte
real de la balanza de pagos
(servicios) presentaron un
mayor balance positivo,
producto del buen
desempeno de los viajes,
acorde con la evolucion del
principal socio comercial del
pais (Estados Unidos de
América).  Adicionalmente,
otros servicios como los
empresariales continuaron
mostrando un dinamismo
superior al de las restantes
actividades econdmicas,
mientras que las
transferencias presentaron
un resultado positivo
levemente inferior al
observado un ano antes.

Aunque en el 2014 los flujos
netos de la cuenta de
capital y financiera fueron
inferiores a los del ano
previo y conllevaron a una
reducciéon de las reservas
internacionales netas de
EUA$113 millones?3, el
ahorro externo de largo
plazo financi6 en su
totalidad la brecha negativa
en la cuenta corriente vy,
particularmente, el asociado
a la inversiobn extranjera
directa cubrie6 87% de ese
déficit.

43 La variacion en el saldo al término del 2014 respecto al 2013 fue de EUA$119,4 millones.

&

Cuadro 7. Balanza de pagos

-millones de délares-

2013 20141
| Cuenta corriente -2.486 -2.429
A. Bienes -6.449 -6.020
Exportaciones FOB 11.554 11.139
Importaciones CIF -18.004 -17.159
B. Servicios 4.856 5.148
Transportes 265 144
Viajes 2.225 2.403
Otros servicios 2.366 2.600
C.Renta -1.187 -1.852
Intereses deuda publica externa -216 -313
Otra renta 970 -1.539
D. Transferencias corrientes 294 296
Il Cuenta de capital y financiera 2.947 2.316
A. Cuenta de capital 9 8
B. Cuenta financiera 2.938 2.308
Sector publico 1.242 1.065
Sector Privado 1.695 1.243
Inversion directa 2.677 2.106
Resto de capital privado2 981 -863
Il Activos de reserva® -461 113
(-aumento, + disminucion)
Cifras con relacién al PIB
Cuenta corriente/PIB -5,0% -4,9%
Cuenta comercial/PIB -13,1% -12,1%
Balance de servicios/PIB 9,9% 10,4%
Balance de renta/PIB -2,4% -3,7%
Transferencias/PIB 0,6% 0,6%
Capital privado/PIB 3,4% 2,5%
Inversion directa/PIB 5,4% 4,3%
1 Cifras preliminares.
2 Incluye errores y omisiones.
3 Excluye variaciones cambiarias.
Fuente: Banco Central de Costa Rica.
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La brecha en la cuenta comercial de bienes fue menor a la del ano previo, por la reduccién en las
compras de materias primas de las empresas adscritas a los regimenes especiales y el aumento
en las exportaciones del régimen definitivo.

Las empresas de regimenes
especiales disminuyeron las ventas
externas en 9,0%, principalmente

Cuadro 8. Costa Rica: exportaciones de bienes FOB
-millones de délares y porcentajes-

en componentes electrénicos vy 2013 0014 Variacién
microprocesadores, en tanto que 14/13
las  del régimen  definitivo  Régimen definitivo 5.055 5.277  4,4%
aumentaron 4,4%, en especial Agropecuarios 2.037 2.196 7,8%
productos agropecuarios (banano y Banano 845 892 5,5%
pifa), implementos médicos y Pina 815 898  10,2%
productos alimenticios. Los Otros =0y 405 7.,6%
principales mercados de destino de _ Manufactura SO AU
. . Regimenes especiales 6.553 5.963 -9,0%
las exportaciones de bienes fueron : ) :
. o Perfeccionamiento activo 236 153 -35,4%
Estados L. Unidos B (37'56)' Zonas francas 6.316 5.811 -8,0%
Centroamérica y Panama (19,4%),  otros bienes 53 101 .
Europa (18,4%) y Asia (13,4%)44. Total 11.554 11.139 -3,6%

En el caso de las importaciones, las
compras de los regimenes
especiales disminuyeron 23,2%,

Cuadro 9. Costa Rica: importaciones de bienes CIF
-millones de dolares y porcentajes-

primordialmente materias primas Variacién
para la industria de alta tecnologia, 2013 2014 14/13
mientras que las del régimen  pesimen gefinitivo 13.203 13.493 2,2%
definitivo aumentaron  2,2%, en Hidrocarburos 2.182 2.106 3,5%
eSpeCiaI en productos como Otras materias primas 4.154 4.206 1,3%
automoviles, medicamentos, Bienes de capital 2511 2467 1,8%
teléfonos moviles y maiz; esto a Bienes de consumo 4.356 4714 8,2%
pesar de que la factura petrolera Regimenes especiales 4.810 3.693 -23,2%
disminuyé 3,5% debido a la caida Perfeccionamiento activo 479 321 -33,0%
de 6,3% en el valor unitario del Zonas francas 4.331 3.372 22,1%
barril del combinado relevante para Otros bienes -9 27 n.c.
el pais (la cantidad de barriles  Total 18.004 17.159 -4,7%

importados aumenté 3%) y los

bienes de capital registraron una  Fuente: Banco Central de Costa Rica, Promotora de Comercio Exterior
disminucién de 1,8%. y Direccién General de Aduanas.

La exportacion neta de servicios crecidé 6,0% en el 2014, destacando el aporte de los vinculados al
apoyo empresarial (34,2%), asi como la entrada de turistas (4,1%). Estas actividades siguen
mostrando una evolucion positiva debido a condiciones como calidad del recurso humano,
coincidencia horaria con el principal destino de las ventas y desarrollo de la infraestructura
turistica y, por el lado de la demanda, el mejor desempeno de la economia de los Estados Unidos
de América.

44 Entre las principales ventas a Estados Unidos destacan circuitos integrados, dispositivos médicos, pina y banano; a
Centroamérica y Panama, preparados alimenticios compuestos, hilos conductores, cables de cobre y pafales; hacia
Europa, banano, pina, circuitos integrados, implementos médicos y café, a Asia circuitos integrados, partes y aparatos
de emisores de radiodifusion o television, maquinas y aparatos para fabricar semiconductores.
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Por otra parte, el uso de los factores de produccién externos implicé 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 este resultado incidié el mayor
endeudamiento del sector plblico (EUA$1.117 millones en términos netos) y un saldo de inversion
extranjera directa mas alto respecto al ano previo, el cual pasé en términos del PIB de 44,3% en el
2013 a49,1% en el 2014.

La cuenta de transferencias fue positiva, fundamentalmente por los ingresos asociados a
remesas familiares (EUA$558,5 millones), provenientes en su mayoria de los Estados Unidos de
América, donde se ubica cerca del 80% de los emigrantes del pais. Por su parte, los envios al
exterior ascendieron a EUA$328,4 millones (menor en 1,3% al monto del 2013), canalizados en
su mayoria hacia Nicaragua4s.

Los flujos netos de capital fueron

inferiores en cerca de EUA$640 Grafico 14. Costa Rica: inversion extranjera directa
millones en el 2014 respecto al -millones de délares y porcentajes-

2013, fundamentalmente por

menores influjos al sector privado. 0,08 - 3000
En cuanto a las transacciones 0.07 -

financieras del sector pablico con no ' - 2500
residentes, el BCCR redujo su nivel 0.08 1 | 1 i i | 2000
de endeudamiento neto (EUA$4,4 0.05 -

millones), mientras que el Gobierno 0.04 | 1500
incrementd sus pasivos

(EUA$878,9) principalmente por la 0.03 7 - 1000
colocacion de bonos por EUA$1.000 0,02 -

millones que llevd a cabo el 001 - 500
Ministerio de Hacienda en plazas o o
internacionales, cuyo efecto fue 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

parcialmente compensado por el
vencimiento de los BDE-14 por
EUA$250 millones.

s Monto (eje derecho) % PIB

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Parte de los nuevos préstamos del

Gobierno se canalizé a la atencién de infraestructura y otros programas, en tanto que los recursos
externos contratados por el sector publico no financiero se dirigieron, principalmente, al campo
energético.

La inversion directa (IED) alcanz6 la suma de EUA$2.106 millones en 2014 (21% menos que el
ano anterior) y se canalizé en su mayoria a comercio y servicios (37,9%), actividades inmobiliarias,
tanto residencial como comercial (36,2%) y manufactura (19,9%). La reduccion de los flujos de
ahorro externo se debié a la menor entrada de divisas en el campo inmobiliario, que el ano previo
habia experimentado un ingreso considerable de recursos#s. En promedio, entre el 2008 y el
2014, la IED represent6 alrededor de 5,1% del PIB.

45 E| 86% de la poblaciéon inmigrante en el pais proviene de Nicaragua.
46 En el 2013 el area inmobiliaria registr6 un monto de IED de EUA$1.161 millones, que resultdé superior al de afos
previos.
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Por su parte, el sector financiero incrementd sus pasivos en EUA$500,6 millones, de los cuales el
88% correspondié a operaciones de largo plazo, en tanto sus activos externos aumentaron en
EUA$153 millones.

Finalmente, el sector privado no financiero disminuyé sus compromisos con no residentes en
EUA$436 millones, de los cuales el 65% correspondid a obligaciones de corto plazo,
principalmente créditos comerciales, y un 35% de largo plazo, bajo el rubro de préstamos. Sus
activos externos aumentaron EUA$225 millones, asociados a la adquisicion de instrumentos de
deuda (inversion de cartera).

Posicion de inversion internacional y cuenta financiera de la balanza de
pagos

La posicion de inversion internacional (PIl) muestra los activos y pasivos financieros de un
pais frente a no residentes en un momento determinado y, en conjunto con el estado
integrado de la posicion de inversion internacional, explica los cambios presentados en los
saldos correspondientes. Las categorias que componen este balance son:

i) Inversion directa: incluye las partidas relacionadas con la participacion de
inversores en las empresas y filiales.

i) Inversion de cartera: registra las tenencias de titulos de participacion de capital
(como acciones preferentes y participaciones) o instrumentos de deuda del
mercado monetario (bonos, pagarés y letras, entre otros).

iii) Otra inversion: incluye rubros como créditos comerciales, préstamos, depositos
transferibles y moneda extranjera en circulacion.

iv) El saldo de las reservas internaciones en poder del Banco Central.

La PIlI neta refleja el balance neto de los activos y pasivos financieros que mantiene la
economia a una fecha determinada, mientras que la cuenta financiera muestra los flujos
correspondientes a transacciones en un periodo concreto, usualmente un ano. Ambos
indicadores son relevantes para analizar el estado y la evolucion econémica-financiera de
un pais frente al resto del mundo.

Segln el estado integrado de la posicion de inversion internacional, en el 2014 la posicion
deudora de Costa Rica con el resto del mundo, expresada como proporcion del PIB, aumenté en
alrededor de 5,4 p.p. debido, fundamentalmente, al incremento en los pasivos, que pasaron de
72,8% del PIB a 79,0%. Este resultado fue consecuencia, principalmente, del aumento en la
inversion directa, modalidad que potencia la actividad productiva y la capacidad de repago futuro,
asi como de la colocacion de titulos de deuda en plazas internacionales por parte del Gobierno
Central.
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Cuadro 10. Estado integrado de la posicion de inversion internacional
-millones de dblares-

2014
Posicién al Transacelén Vartliap(:Znede Variacion Otras Posicién al
31/12/2013 ) de precios variaciones {31/12/2014
cambio
Posicion de inversion internacional neta -18.273 -2.617 -117 -276 218 -21.065
Total activos 17.550 414 -112 91 116 18.059
Inversion directa en el extranjero 1.840 218 -34 0 25 2.049
Inversion de cartera 1.039 183 -2 83 0 1.303
Otra inversion 7.340 126 -62 0 91 7.495
Activos de reservas 7.331 -113 -14 8 0 7.211
Total pasivos 35.823 3.031 5 367 -102 39.124
Inversion directa en la economia declarante 21.789 2.106 0 391 28 24.309
Inversion de cartera 5.644 758 0 24 0 6.378
De los cuales titulos emitidos por sector 5.644 758 0 24 -1 6.378
No financiero 4.137 726 0 -24 -1 4.838
Financiero 1.507 32 0 0 0 1.539
Otra inversion 8.390 167 5 0 -125 8.437
De los cuales préstamos del sector publico 3.018 404 0 0 40 3.461
No financiero 2.004 270 0 0 40 2.313
Financiero 1.014 134 0 0 0 1.148
Pll neta / PIB -37,1% -42,5%
Total activos / PIB 35,6% 36,4%
Total pasivos / PIB 72,8% 79,0%

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

La estructura temporal de los activos y pasivos muestra que la economia costarricense vy,
particularmente el sistema financiero, ha tendido a acumular pasivos a plazos mas largos,
mientras que los activos se mantienen de forma mas liquida (cerca del 80% del total). Asimismo,
los pasivos de corto plazo, que rondan EUA$2.060 millones, alcanzaron a cubrirse con los activos
liquidos.

Segun la distribuciéon sectorial de los pasivos, el 73% correspondié al sector privado no financiero;
de este monto el 85% estaba constituido por inversion directa. El siguiente deudor en importancia
fue el sistema financiero, cuyo pasivo estaba en su mayoria a plazos largos.

En este contexto, al término del 2014 el saldo de la deuda externa se ubicé en EUA$19.186
millones (38,7% del PIB). Influyd en este resultado la estrategia de las otras sociedades de
deposito (bancos) y del Gobierno de contratar recursos en el exterior, dadas las condiciones
favorables en cuanto a tasas de interés, en los mercados financieros internacionales. Esta
estrategia implicé un aumento en la deuda externa de ambos sectores institucionales.

Los indicadores de magnitud de la deuda externa muestran que en el 2014 se mantuvo la
tendencia al alza que ha tenido desde el 2011, tanto en términos de las exportaciones como del
PIB. Particularmente, la razén deuda externa a exportaciones aumentd cerca de 9,5 p.p. respecto
al 2013, hasta ubicarse en 109,8%.
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Pese al aumento observado en los Gltimos anos en el endeudamiento externo del pais, segun los
criterios del Banco Mundial y del Fondo Monetario Internacional para evaluar la sostenibilidad de
la deuda externa4’, las razones de deuda externa de Costa Rica (respecto al PIB y las

exportaciones) estan en niveles considerados aceptables.

En lo que respecta a los activos externos, en el 2014 las RIN disminuyeron EUA$119,4 millones?8,
con lo cual su saldo al término del aio fue de EUA$7.211,4 millones, equivalente a 14,6% del PIB

y 1,6 veces la base monetaria.

Grafico 15. Indicadores de solvencia externa
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.
Cuadro 11. 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% Superior a 48%

Costa Rica 38,7%

Deuda externa/

) Menos de 132% |Entre 132% y 220% | Superior a 220%
Exportaciones de ByS

Costa Rica 109,8%

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

47 Heath Jonathan. “Lo que indican los indicadores. Como utilizar la informacién estadistica para entender la realidad

econdémica de México”, 2012.
48 Sin ajustes cambiarios.

&
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Mercado cambiario y tipo de cambio

Para tener una mejor comprension de lo acontecido en el mercado cambiario costarricense
durante el 2014, es conveniente analizar los datos por semestre.

En la primera mitad, hubo presiones alcistas sobre el precio de la divisa, concentradas en el

primer trimestre, asi como una mayor volatilidad con respecto a lo observado en el quinquenio
previo.

Grafico 16. Tipo de cambio promedio ponderado de Monex y tipo de cambio intervencion compra
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

El tipo de cambio promedio en el Mercado de Monedas Extranjeras (Monex) pasé de ¢502,22 a
finales del 2013 a ¢569,10 al 11 de marzo del 2014 (incremento de 13,3%), comportamiento en
el cual incidieron los siguientes elementos:

1. Incertidumbre en los mercados internacionales sobre cuando seria el aumento en las
tasas de interés, una vez iniciada la reduccién del estimulo monetario por parte de la
Reserva Federal de Estados Unidos (a finales del 201349).

2. Lareduccion de la oferta de divisas del Gobierno en el mercado cambiario.

49 Las monedas de las principales economias latinoamericanas se depreciaron en el segundo semestre del 2013,
incluso en algunos casos en magnitudes mayores que las que presento el colon costarricense.
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3. El incremento en las expectativas de depreciacién del colon.

4. Elresultado neto deficitario de la negociacion de divisas del publico con los intermediarios
cambiarios (cominmente denominado ventanillas), concentrado en el primer bimestre del
2014, cuando tipicamente estas operaciones suelen ser superavitarias.

Grafico 17. Resultado neto de las negociaciones de divisas en ventanilla
en promedio diario y tipo de cambio Monex
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

En cuanto a la volatilidad del tipo de cambio, el coeficiente de variaciéons0 en los primeros cuatro
meses del 2014 fue de 3,8, en tanto en el (ltimo cuatrimestre del 2013 éste fue de 0,3.

En razén de la situacion indicada (ajuste en el tipo de cambio e incremento en la volatilidad), el
Banco Central aplicé las siguientes medidas:

1. Intervino en Monex con el objetivo de acotar movimientos violentos intra diarios en el tipo
de cambio, para lo cual vendié EUA$508,3 millones en el primer semestre del 2014, de
los cuales EUA$356,8 millones se negociaron en el primer cuatrimestre.

2. Definio, a mediados de marzo, un segundo mecanismo de intervenciéon cambiaria, con el
objetivo de limitar la volatilidad del tipo de cambio entre dias, el cual le permitia al BCCR
intervenir en el mercado cuando la tendencia del tipo de cambio no fuera coherente con la

evolucién de sus determinantes. Al término del 2014 este segundo mecanismo no habia
sido utilizado.

3. Implement6é una nueva estrategia de gestion de divisas del Sector Publico No Bancario
(SPNB)51 que consiste en lo siguiente:

50 Razdn de la desviacion estandar al valor medio, con base en los tipos de cambio promedio ponderado de Monex.

51 En apego a lo indicado en el articulo 89 de su Ley Organica, el BCCR participa en Monex como gestor de la compra y
venta de divisas para el SPNB.
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a. El BCCR atiende el requerimiento neto de divisas diario del SPNB mediante el uso
de reservas internacionales.

b. Repone las divisas suministradas participando en Monex, tomando en
consideracion lo dispuesto en su programacion macroecondémica, los patrones de
regularidad de los flujos de divisas del sector privado y las condiciones que
prevalezcan en el mercado cambiario.

C. El saldo de esas operaciones no puede superar el 8% (valor absoluto) de las
reservas adecuadas. Al término del 2014, el saldo por operaciones del SPNB
alcanz6 EUA$362,9 millones, equivalente a 6,8% del saldo estimado de reservas
adecuadas del pais.

4. Autoriz6, con fines precautorios, un programa de compra de reservas internacionales de
hasta EUA$250 millones para el lapso agosto 2014-diciembre 2015. Entre el 21 de
octubre y el 4 de diciembre del 2014, el BCCR compré divisas por EUA$226,8 millones
para atender este programa.

La normalizacién del resultado neto
de las operaciones en ventanillas a
valores positivos, observado en la
mayor  parte  del  segundo | . —MiCanunciado —MIC efectivo

semestre52, asi como la vigencia de 14 1

la nueva estrategia de gestion de |, *_‘/_/\//
las divisas del SPNB, entre otros, |io |
permitid una relativa estabilidad

Grafico 18. Margen de intermediacion cambiaria (MIC)
mensual de las ventanillas
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el régimen cambiario declarado por

Costa Rica fue de banda cambiaria,

en la practica (de facto) tuvo un

esquema de flotacion, tal como se observa en el grafico 16, bajo el cual el BCCR permitié que el
tipo de cambio fuera determinado por las fuerzas de oferta y demanda de divisas, pero participd
para atender sus requerimientos de divisas y los del SPNB y, de manera discrecional, con el
proposito de evitar fluctuaciones violentas en el tipo de cambio.

Por (ltimo, acorde con la mayor volatilidad presente en el mercado cambiario, en el primer
cuatrimestre del 2014 aumenté el margen de intermediacidon cambiaria. En este lapso, el
incremento en el margen anunciado y efectivo fue de ¢2,6 y ¢1,5, en ese orden. Posteriormente,
ambos indicadores retornaron a niveles similares a los observados en la segunda mitad del 2013
(¢12,1y ¢6,0, respectivamente).

52 E| resultado neto de las ventanillas en el segundo semestre registré un valor promedio por dia de EUA$3,4 millones
(EUA$0,2 millones en el primer semestre).
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Agregados monetarios y crediticios

En el 2014 el comportamiento de los agregados monetarios y crediticios fue coherente
con la meta de inflacion, con el crecimiento real de la produccién y con el incremento
gradual en el grado de profundizacion financiera. En razon de ello, su evolucion no
habria generado presiones futuras de demanda agregada.

Agregados monetarios

Durante el 2014 los agregados monetarios y crediticios mostraron tasas de crecimiento promedio
anuales superiores a las registradas el ano anterior y al incremento del PIB nominal (8,4%). Sin
embargo, ese comportamiento no gener6 presiones de demanda en el tanto, en términos
generales, fue coherente con lo estimado en el Programa Macroeconémico, el cual tomé en
consideracion, aparte del crecimiento previsto para la produccion real, la meta inflacionaria y el
proceso gradual de incremento en el grado de profundizacion financierass.

La base monetaria o dinero primario, uno de los agregados mas liquidos de la economia, aumenté
¢201.613 millones (10,4%) en el 2014, lo que ubicd su saldo en el equivalente a 7,2% del PIB54.
Segln el origen, las principales fuentes de expansién monetaria fueron (cuadro 11):

1. La disminucién en el saldo de operaciones de mercado abierto (¢276.582 millones). De
ese monto ¢195.104 millones correspondié a la reduccién en el saldo de Bonos de
estabilizacion monetaria (BEM) y el remanente a la caida en el saldo de DEP.

2. El déficit del BCCR (¢201.066 millones), originado principalmente en el pago de intereses
sobre las obligaciones en moneda nacional (incluye premios y descuentos aplicados sobre
algunos BEM).

3. Lacompra neta de dolares en el mercado de divisas por EUA$53,1 millones, con un efecto
monetario expansivo de ¢18.695 millones. En los primeros siete meses del ano el Banco
Central vendié EUA$517,3 millones y en los meses restantes realizd una compra neta de
EUA$570,4 millones.

4. El retiro de depésitos de la Tesoreria Nacional constituidos en moneda nacional.

53 En teoria, el sistema financiero busca reducir costos y minimizar fricciones y asimetrias en los mercados (costos de
transaccion, de obtencion de informacion y de hacer cumplir contratos, entre otros). La forma en que estos problemas
se resuelven influye en las decisiones de ahorro e inversion y, por ende afecta la asignacion de recursos y el crecimiento
econdémico. La profundizacion financiera es una medida de la participacion de las operaciones financieras en la
actividad econémica y suele expresarse como razones entre distintos indicadores de ahorro y crédito con respecto al
PIB.

En Costa Rica y tomando como referencia el saldo promedio de la riqueza financiera del sector privado (ahorro) y del
crédito al sector privado, en ese orden, esos indicadores se ubicaron en 63,7% y 51,4% y en la Ultima década
aumentaron a una tasa media anual de 1,5 p.p.y 2,3 p.p..

54 Constituida por el saldo de billetes y monedas en circulacion y de depdsitos de intermediarios financieros en el BCCR,
en su mayoria para el cumplimiento del requisito de encaje minimo legal. La relacion con respecto al PIB tomd como
referencia el saldo medio del afio; en la Gltima década este indicador aumentd, en promedio anual, 0,2 p.p..
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Cuadro 12. Factores de expansion y contraccion de la base monetaria

-flujos en
2013 2014

Concepto Expansion Contracciéon [Expansiéon Contraccion
Operaciones cambiarias 453.977 18.695
BEM®* 693.778 | 195.104
DEP 126.124 81.478
Déficit del BCCR 2 155.936 201.066
Depoésitos del Gobierno MN 91.181 9.491
Posicién acreedora o deudora neta MIL® 65.651 297.848
Cancelacion titulos TUDES 16.379 15.591
Otros 2.940 9.218
Variacion total de la base 179.773 201.613

1 Excluye variaciones que no tienen impacto monetario debido a que algunos titulos estan indexados al IPC.
2 Incluye premio y descuento por colocacion de BEM.
3La posicion acreedora genera expansion y la deudora contraccion.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

La expansion del dinero primario originada en los factores antes comentados fue parcialmente
neutralizada por el efecto monetario contractivo de:

1. La participacion del BCCR en el MIL mediante subastas diarias y la facilidad de dep6sitoss,
que dio lugar a un aumento en su posicion deudora neta (¢297.848 millones).

2. La amortizacion de titulos en unidades de desarrollo (Tudes) por parte del Gobierno
Centralsé,

Por otra parte, el multiplicador del sistema financiero5” present6 una ligera reduccion (de 2,07 en
el 2013 a 2,04 en el 2014), en lo cual influyd, principalmente, la pérdida de importancia relativa
del medio circulante amplio en colones respecto al agregado total (liquidez en moneda nacional).
Este hecho podria atribuirse al traspaso de tenencias de moneda nacional hacia depésitos en
délares, como reaccion a la depreciacion del colén y al aumento en las expectativas cambiarias,
particularmente en la primera mitad del ano.

55 Esto permitid contener los recursos excedentes y atender los requerimientos de liquidez que estacionalmente
presenta la economia costarricense hacia finales de ano. Sin embargo, el BCCR reconoce que debe continuar con los
esfuerzos de trasladar, gradualmente, estos recursos excedentes hacia instrumentos financieros de mayor plazo (BEM)
para mitigar el riesgo de que se traduzcan en presiones futuras de demanda.

56 Estos titulos fueron entregados al BCCR como pago del préstamo otorgado al Gobierno para cancelar los pasivos
adeudados por la quiebra del extinto Banco Anglo Costarricense.

57El multiplicador indica la creacion secundaria de dinero por parte del sistema financiero, capacidad que esta afectada
por las medidas de control monetario del BCCR, asi como por la eleccion que realizan el pablico y los intermediarios
financieros entre los distintos instrumentos financieros.
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Cuadro 13. Determinantes del multiplicador para el medio circulante amplio
-saldos a fin de ano en millones de colones-

2012 2013 2014

Base monetaria (BM) 1.754.266 1.934.039 2.135.652
Numerario en poder del puablico (NPP) 590.861 640.206 696.923
Medio circulante amplio colones® (M1A) 3.580.912 4.010.163 4.365.314
Reservas OSD (ROSD) 1.146.141 1.286.562 1.425.472

Caja de las OSD 253.913 281.245 291.574

Depdsitos de OSD en el BCCR? 892.228 1.005.317 1.133.898
Pasivos sujetos a encaje’ (PSE) 5.606.889 6.330.303 7.018.569
Pasivos no sujetos a encaje4 (PNSE) 1.400.168 1.627.629 1.994.003
Liquidez total en colones ° (LT MN) 7.597.919 8.598.137,9 9.709.495
NPP/LT MN (c) 0,078 0,074 0,072
M1A/LT MN (s) 0,471 0,466 0,450
ROSD/PSE (r) 0,204 0,203 0,203
PNSE/LT MN (n) 0,184 0,189 0,205
Multiplicador del medio circulante amplio6 (k) 2,041 2,073 2,044

1 El medio circulante considera el numerario en poder del publico 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 Las otras sociedades de depdsito (OSD) incluyen los bancos comerciales, financieras privadas, cooperativas y
mutuales de ahorro y crédito, y la Caja de Ande. Los pasivos sujetos a encaje incluyen los depdsitos mantenidos en
el BCCRy en las custodias auxiliares de numerario (estas Ultimas ponderadas por el tiempo de permanencia).

3 De conformidad con las Regulaciones de Politica Monetaria, los pasivos sujetos a encaje tienen un rezago de dos
quincenas, por lo que corresponden a la segunda quincena del mes de noviembre. A partir de enero del 2012
incluye la captacion de la Caja de Ande.

4 Ademas de algunos de los pasivos del Banco Popular, incluye los pasivos de las cooperativas. Estos Ultimos son
sujetos a reserva de liquidez.

5 Las cifras del 2014 son preliminares.

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

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

La disminucién del multiplicador neutralizd en parte el impacto de la expansién de la base
monetaria sobre el medio circulante amplio en moneda nacional. Dicho agregado mostr6 una clara
desaceleracion a lo largo del ano, en favor de aquellas operaciones liquidas denominadas en
moneda extranjeras8, particularmente constituidas bajo la figura de cuenta corriente. Como
resultado, su crecimiento en el 2014 (8,9%) fue inferior al del ano previo (12,0%).

58 Este proceso de dolarizacion de los instrumentos liquidos fue mas pronunciado entre febrero y agosto, periodo que
incluye el lapso de mayor incremento y volatilidad en el tipo de cambio.
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Por el contrario, el medio circulante amplio total (M1A)%9, que recoge el efecto conjunto del
comportamiento de la base monetaria y del multiplicador bancario, asi como la preferencia por
activos financieros liquidos en doélares, creci6é a una tasa media anual (16,2%) superior en 8 p.p. a
la observada un ano atras. Esto debido al significativo aumento del componente en moneda
extranjera, que pasoé de 2,2% en el 2013 a 12,3% en el 2014 (ambos como promedio anual).

Cabe senalar que hacia finales del 2014, los agregados monetarios, tanto liquidos como amplios,
mostraron una lenta reversion del proceso de dolarizacion.

Los  agregados monetarios Grafico 19. Agregados monetarios amplios
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millones que hizo el
Gobierno en el exterior. Esto
Gltimo es positivo desde el
punto de vista de una mayor
eficiencia de la politica monetaria, debido al mayor alcance de los instrumentos aplicados por
el BCCR como el encaje minimo legal y los BEM, entre otros.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

59 Ademas del medio circulante amplio en moneda nacional, incluye los depésitos exigibles a la vista 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 de compra de fin de mes.

60 El componente en délares de la liquidez total y la riqueza financiera total crecié a una tasa media anual de 20,1% y
19,0% en ese orden (6,8% y 6,2% en el 2013), mientras en moneda nacional fue 11,9% y 13,4% (16,7% y 17,5% en el
2013), respectivamente. Producto de lo anterior, la participacion relativa de la moneda extranjera respecto al agregado
total aument6 casi 2 p.p. en la liquidez y 1 p.p. en la riqueza total, ubicandose en 37,2% en el primer agregado
(promedio anual)y 27,5% en el segundo.
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2. Tasas medias de crecimiento anuales de los agregados totales (incluye componentes en
moneda hacional y extranjera) similares a las del ano anteriorély superiores a la respectiva del
PIB nominal, comportamiento en el cual posiblemente influyé el mayor indice de profundidad

de la intermediacion financiera.

Cuadro 14. Riqueza financiera total1-2

- saldos a diciembre de cada afio en millones de colones y variacion interanual en porcentajes -

Variacion interanual

Instrumento Financiero 2012 2013 2014
2013 2014
Numerario en poder del puablico 590.861 640.206 696.923 8,4% 8,9%
Depésitos de OSD en MN 7.007.057 7.957.932 9.012.572 13,6% 13,3%
Depdsitos en cuenta corriente 1.541.828 1.665.558 1.807.345 8,0% 8,5%
Depésitos de ahorro 1.410.615 1.661.310 1.817.855 17,8% 9,4%
Depdsitos a plazo 3.962.121 4.525.264 5.294.942 14,2% 17,0%
Plazo vencido 29.986 34.250 35.124 14,2% 2,6%
Otros 62.506 71.549 57.307 14,5% -19,9%
Depoésitos de OSD en ME 4.181.382 5.000.696 5.377.354 19,6% 7,5%
Depésitos en cuenta corriente 1.205.315 1.286.130 1.561.119 6,7% 21,4%
Depésitos de ahorro 758.158 793.149 910.637 4,6% 14,8%
Depésitos a plazo 2.129.504 2.837.462 2.837.462 33,2% 0,0%
Plazo vencido 41.807 26.865 29.400 -35,7% 9,4%
Otros 46.598 57.090 38.736 22,5% -32,1%
Liquidez total 11.779.300 13.598.834 15.086.849 15,4% 10,9%
BEM MN 1.279.628 1.521.323 1.661.109 18,9% 9,2%
CERTD"$ 11.814 348 157 -97,1% -54,7%
SICP
DON- DEP 18.663 17.370 10.463 -6,9% -39,8%
Bonos fiscales MN 3.838.765 4.285.350 4.895.613 11,6% 14,2%
Bonos fiscales ME 518.896 375.235 493.358 -27,7% 31,5%
Riqueza financiera total 17.447.067 19.798.460 22.147.550 13,5% 11,9%
Pasivos de Otras Sociedades 11.188.439 12.958.628 14.389.926 15,8% 11,0%
Pasivos del Gobierno 4.357.661 4.660.585 5.388.971 7,0% 15,6%
Pasivos del Banco Central 1.900.967 2.179.247 2.368.653 14,6% 8,7%

1 Considera las otras sociedades de depdsito (bancos, cooperativas de ahorro y crédito, financieras privadas,
mutuales y Caja de Ande), Gobierno y Banco Central de Costa Rica.
2 Cifras preliminares al 2014. Los datos en délares estan valorados al tipo de cambio de compra de fin de mes.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

3. El Gobierno fue el emisor que mostrd mayor crecimiento anual en la captacibn mediante
instrumentos incluidos en la riqueza financiera total, al pasar de una expansion anual de 7,0%
al término del 2013 a 15,6% un ano después, mientras que las emisiones del BCCR

mas bien se desaceleraron (su

consideradas en ese agregado (numerario, BEM, DEP)
crecimiento anual pas6 de 14,6 % en el 2013 a 8,7 % a finales del 2014).

En el caso del Gobierno, su comportamiento se debi6é a la necesidad de financiamiento, dado
el aumento de su déficit financiero. Por otro lado, la menor captacion de fondos del BCCR se

61 En el 2014 las tasas de crecimiento medio de la riqueza financiera total y la liquidez total fueron de 14,8% (14,2% y

12,9% respectivamente en el 2013).
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atribuye a un menor requerimiento de absorcién, toda vez que mediante la venta de divisas
en la primera mitad del ano se desmonetizé parte de los excesos monetarios.

4. Mayor crecimiento de la captacion a la vista en relacion a la captacion a plazo. En efecto, la
tasa de crecimiento media anual del medio circulante amplio fue de 16,2 %, en tanto que en el
componente a plazo ese incremento fue de 14,2%.

Crédito

En el 2014 el crédito interno neto total (CIT) otorgado por las sociedades de depdsito aumento
19,2%, incremento superior en 3,6 p.p. al de un ano atras. Dicho comportamiento estuvo
determinado, principalmente, por el crédito al sector privado no financiero, que crecié 17,6%
(12,3% un ano antes) y llegb a representar un 54,7% del PIB (4,3 p.p. mas que en el 2013).

Por su parte, la concesion de crédito a entes publicos aumentd 38% (76% en el 2013), como
resultado, principalmente, del aumento en la tenencia de las Otras sociedades de depédsito (OSD)
de titulos del Gobierno y el uso por parte del Gobierno de depésitos mantenidos en el BCCR®2,

Cuadro 15. Crédito interno neto otorgado por las sociedades de depdsito
-saldos en millones de colones, con tipo de cambio al término del ano-

2011 2012 2013 2014

Credito neto al sector 954.264 606.945 1.069.435 1.476.818
publico
Crédito neto al Gobierno 843.217 457.491 914.015,6 1.308.928
Del BCCR (86.405) (561.554) (200.530) (64.019)

Corriente neto (86.405) (561.554) (200.530) (64.019)
De OSD 929.622 1.019.045 1.114.546 1.372.947
Entidades publicas 111.047 149.454 155.419 167.890
Del BCCR 1.987 1.400 821 293

Corriente 154 104 55 18

Por renegociacion 1.833 1.295 766 275
De OSD 109.061 148.054 154.598 167.597
Crédito al sector privado 9.687.954 11.046.827 12.406.792 14.585.058
Por moneda

Moneda nacional 5.870.193 6.509.117 7.182.191 8.598.527

Moneda extranjera 3.817.760 4.537.710 5.224.601 5.986.531
Por acreedor

OSD bancarias publicas 5.118.263 5.704.684 6.370.913 7.224.026

OSD bancarias privadas 2.868.436 3.287.489 3.678.785 4.523.064

OSD no bancarias 1.701.255 2.054.654 2.357.093 2.837.968
Crédito interno neto total | 10.642.218 11.653.772 13.476.227 16.061.876

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

62 En abril del 2014, el Ministerio de Hacienda coloco la tercera emisién anual de titulos de deuda externa por
EUA$1.000 millones (al amparo de lo dispuesto en la Ley 9070). Estos recursos fueron utilizados para atender
obligaciones tanto en moneda extranjera como en colones. Al 31 de diciembre del 2014 el saldo de depdsitos en
délares del Gobierno fue de EUA$50,6 millones.
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El crecimiento del CSP fue
favorecido por la relativa estabilidad
de las tasas de interés activas
durante el ano®3 y la disponibilidad
de recursos provenientes de créditos
externos a la banca comercial local.

Tanto en moneda nacional como
extranjera, el mayor incremento del
CSP se dio en el primer semestre
(19,9% que se compara con 17,6%
en el segundo).

Por monedas, se observd una mayor
preferencia por el crédito en colones,
tanto en los bancos publicos como
en los privados, mientras que en los
otros intermediarios financieros esta
preferencia no fue tan acentuada. En
los bancos privados la cartera en
colones pasd de 23,4% del total en
el 2013 a 25,7% en el 2014, en
tanto que en los bancos publicos
esta participacion se ubicdé en 67%
(aumento de 1,6 p.p.).

En este comportamiento
principalmente:

incidio,

1. La entrada en vigencia de la
nueva normativa de Sugef
sobre politicas de analisis de
la capacidad de pago de
deudores®4, que incorpord
pruebas de sensibilidad
tanto de tasas de interés
como de tipo de cambio®s.

Grafico 20. Crédito interno neto como proporcion del PIB
-saldos fin de ano-
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CINT= crédito interno neto, CSP= crédito al sector privado, CNSPu=
crédito neto al sector publico.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Grafico 21. OSD: crédito al sector privado
-variacion interanual, en porcentaje-
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CSP ME= crédito al sector privado en moneda extranjera, CSP MN=
crédito al sector privado en moneda nacional.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

63 La tasa de interés activa promedio del SFN para préstamos en moneda nacional en el 2014 fue 16,6% (17,1% el ano
anterior), en tanto que para la moneda extranjera fue de 10,01% (10,7% en el 2013).

64 Reglamento para la calificacion de deudores. Acuerdo SUGEF 1-05, vigencia en agosto del 2013.

65 Las nuevas colocaciones de los intermediarios financieros en délares son mas selectivas sobre todo a clientes no

generadores de la divisa externa.
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2. La mayor volatilidad cambiaria,
particularmente en el primer
semestre del ano, que amplid la
percepcion de riesgo cambiario.

3. El aumento en la expectativa de
variacion del tipo de cambio®s,

4. Estrategias de mercado por parte
de los intermediarios para incentivar
la colocacién de créditos en colones.

5. Tasas de interés activas en
colones menores respecto a las del
201367,

En cuanto al origen de los fondos de
que dispusieron las OSD y el uso
que hicieron de esos recursos, en el
2014 dichos intermediarios

Grafico 22. Costo de endeudarse por moneda
-variacion interanual, en porcentaje-
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——Costo Endeudarse colones

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

atendieron la mayor parte de sus operaciones en colones con recursos originados de la captacién
y la redenciéon de titulos del Banco Central y del Ministerio de Hacienda. Por su parte, la
disponibilidad en moneda extranjera, provino de la captacion y el endeudamiento externo de
mediano y largo plazo, y se empled, principalmente, para financiar el crédito al sector privado y
adquirir valores emitidos por el Ministerio de Hacienda y por no residentes.

Particularmente, en cuanto al endeudamiento externo cabe senalar que, si bien en el 2014 su
saldo crecio, en términos relativos, menos que en el 2013, continud siendo una de las principales
fuentes de financiamiento de los intermediarios financieros, los cuales han tendido a contratar
operaciones de mediano y largo plazo en detrimento de aquellas de plazos cortos®s.

66 La expectativa de variacion del tipo de cambio a 12 meses, segln la Encuesta mensual de expectativas de inflacion y
tipo de cambio del BCCR, fue de 1,9% en el 2012, 3,0% en el 2013y 3,5%. en el 2014.

67El promedio de las tasas de interés activas del sistema financiero fue de 16,6% en el 2014y 17,3% en el 2013.

68 La aplicacion del requisito de encaje sobre las operaciones de endeudamiento externo de corto plazo genera un
arbitraje regulatorio en favor de aquellas de mayor plazo.
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Cuadro 16. OSD: origen y aplicacion de fondos en el 2014
-variaciones en millones-

Origen

Aplicacién

Colones Délares

Colones

Doélares

Captacion

1.034.488,6 986,5

Crédito
- Al sector publico
- Al sector privado
- A otros sectores

3,1

4.324,3
1.416.336,2
39.721,8

23,3
670,7

Inversiones
- Fiscales
- En instituciones publicas
- En el exterior
- CERTS$
- BEM
- DEP

58.084,1
6,3

13.811,3
0,5

324.941,0

74.955,5

9.175,7

426,0

314,3

Cajay bancos
- Depositos por EML
- Caja

140.280,6
10.329,0

129,1
17,1

Pasivos externos
- Corto plazo
- Medianoy largo plazo

13,5
719,9 447,7

5.658,0

Capital y reservas

332.917,7

Posicion pasiva en el MIL

Comisiones diferidas por cartera de crédito

28,2
18,7

Posicion activa en el MIL
Otros activos netos

1.375,8 94,4

187.896,7

Total

1.841.293,8 1.598,8

1.813.722,2

1.580,5

Fuente: Banco Central de Costa Rica.
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Grafico 23. OSD: endeudamiento externo por grupo

-saldos en millones de délares-
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Grafico 24. OSD: participacion relativa del endeudamiento externo en moneda extranjera
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.
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En lo que respecta al destino del crédito otorgado por las OSD al sector privado, destaca lo
siguiente:

1. Existe una alta concentraciéon del crédito en las actividades de consumo y vivienda. De

la variacidbn anual registrada a noviembre (18,2%) 5,9 puntos porcentuales se
explicaron por el incremento del crédito para consumo y 4,0 puntos por el crédito
destinado a la compra de vivienda. La concentracién en este Ultimo rubro se puede
atribuir, entre otros, al cobro de tasas de interés mas bajas en relacidbn con otras
actividades productivas®®.

Esta situacion se ha mantenido a lo largo de los Ultimos anos y representa una
debilidad de la actividad de intermediacion financiera del pais, tanto por la
concentracion del riesgo, como por la posible falta de financiamiento a otras
actividades productivas. En el 2014, aproximadamente el 60% del total del crédito al
sector privado se concentrd en esas dos actividades.

Segln moneda y actividad, cabe destacar que a noviembre del 2014 hubo mayor
preferencia por el crédito en moneda nacional cuya participacion relativa representd
un 58,9% del total?0, 80 puntos basicos mas que la registrada en igual mes del ano
anterior. En el crédito en colones el 73% se concentrd en dos actividades econdmicas,
en consumo (45,9%) y en vivienda (27,4%). Por su parte, en el caso del crédito
otorgado en délares la compra de vivienda es la actividad que concentrdé la mayor
parte del saldo del crédito (29,3%), sobresalen también las actividades de comercio y
servicios, con un 18,3% y 17,1%, respectivamente, del total de esa cartera.

Cuadro 17. Crédito de OSD al sector privado por actividad
-Cifras a noviembre de cada ano-

Saldo total Variacién de saldos por moneda
Actividad Tasa de Aporte a la tasa (millones)
nov-14 variacion de variacion Total Colones Délares
Interanual
Agricultura 322.480 8,7% 0,2 25.788 569 25.219
Ganaderia 165.067 6,3% 0,1 9.788 7.501 2.287
Pesca 1.921 -44,7% 0,0 (1.555) (159) (1.396)
Industria 672.834 21,7% 1,0 120.139 53.092 67.047
Vivienda 4.022.478 13,6% 4,0 481.992 276.741 205.251
Construccion 388.205 14,0% 0,4 47.749 17.128 30.621
Turismo 287.756 12,8% 0,3 32.562 (4.547) 37.109
Comercio 1.748.185 19,2% 2,3 282.032 124.368 157.664
Servicios 1.675.028 21,9% 2,5 301.298 156.253 145.044
Consumo 4.567.905 18,8% 5,9 723.306 667.651 55.655
Otros 557.243 53,3% 1,6 193.793 109.286 84.507
Total 14.409.102 18,2% 18,2 2.216.893 | 1.407.884 | 809.008

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

69 La tasa de interés promedio para vivienda en la banca estatal fue de 12,0%, en tanto en agricultura fue 15,0%,
en industria 15,7%, en construccion 16,6% y en otras actividades 15,0%.
70 Las operaciones en moneda extranjera estan valoradas al tipo de cambio de compra de referencia de fin de mes.
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Grafico 25. OSD: Crédito al sector privado por actividad
-tasas de participacion-
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Tasas de interés

En el 2014 las tasas de interés en colones del sistema financiero presentaron un
comportamiento al alza, con un ajuste inferior al aplicado al nivel en la Tasa de
politica monetaria. En dodlares, las tasas pasivas se mantuvieron relativamente

= Comercio (eje derecho)

mmmmm Consumo (eje izquierdo)

estables, mientras que las activas disminuyeron.

Como se comentara
previamente, la Junta
Directiva incrementé en
dos ocasiones su TPM
(100 p.b. en marzo y 50
p.b. en mayo del 2014),
con el propésito de
contener  efectos de
segunda ronda sobre la
inflacién, ante el
incremento significativo en
el tipo de cambio y en los
precios de algunos bienes
y servicios regulados,
particularmente en el
primer trimestre del ano.
Esos ajustes ubicaron la
TPM en 5,25% anual.

BC  MEMORIA ANUAL
2014

Servicios (eje derecho)

Grafico 26. MIL en colones: tasas de interés
-en porcentajes-
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Estos aumentos en la TPM se transmitieron en forma parcial a otras tasas de interés del
sistema financiero. Particularmente, la tasa de interés promedio del MIL en colones aumenté
de 4,3% en el 2013 a 4,8% en el 201471,

Cabe mencionar que en algunos meses la tasa de interés promedio del MIL se ubic6 por
debajo de la TPM, debido al exceso de liquidez observado durante el ano, que se origind en
vencimientos de BEM vy titulos del Ministerio de Hacienda que no fueron renovados en su
totalidad, asi como en la intervencién del BCCR en el mercado cambiario.

De igual modo, las tasas
pasivas en colones
mostraron, en promedio,
una tendencia al alza, en

Grafico 27. Tasa Basica Pasiva nominal y real
-en porcentajes-
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resultado influyd, ademas
del aumento en la TPM,
la mayor competencia por
la oferta de fondos
prestables por parte tanto de la banca comercial como del Gobierno Central. En el primer caso
para atender el incremento en la demanda de crédito en moneda nacional del sector privado y
en el segundo para financiar su déficit. En términos reales, la TBP72 mostré valores en torno a
cero la mayor parte del ano.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Pese al alza en las tasas de interés en colones, el aumento en las expectativas de variacion
cambiaria llevé a que el premio por ahorrar en colones se redujera en comparacién con el ano
anterior, lo cual posiblemente contribuyé al aumento en la dolarizacién del ahorro financiero
observado, particularmente, en los primeros dos cuatrimestres del 2014. Segun el célculo se
efectlle con respecto a la tasa de interés de captacion en dblares a 6 meses plazo de un
banco publico o a la tasa Libor a 6 meses plazo, el premio promedio estuvo entre 0,56 p.p. y
2,09 p.p. en el 2014, y entre 2,18 p.p.y 3,75 p.p. en el 2013.

Las tasas activas en colones también registraron variaciones al alza; a diciembre del 2014, la
tasa activa promedio del SFN fue 17,0% (16,1% diciembre 2013). Esta situacion se relaciona
con el aumento en la TBP, dado que alrededor de 90% del saldo del crédito formalizado en
colones por los intermediarios esta referenciado a ese indicador.

71 Este resultado incluye la participacion del BCCR en el MIL.
72 Se utiliza la tasa basica neta del impuesto de la renta.
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Cuadro 18. SBN: tasas de interés activas en colones
-en porcentajes-

Industria Vivienda Otras actividades? Tasa

ponderada

Estatales | Privados |Estatales [ Privados | Estatales | Privados | del sistema

financiero
dic-13 14,4 16,6 10,0 14,4 14,1 20,1 16,1
mar-14 15,0 18,5 9,8 12,8 14,3 21,6 16,7
jun-14 15,8 15,5 12,5 12,7 15,0 19,8 16,6
sep-14 16,1 14,6 13,1 12,0 15,3 20,2 16,7
dic-14 16,0 14,5 13,8 12,1 15,6 19,5 17,0

Lincluye créditos para consumo, comercio y servicios.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

En cuanto a las tasas de interés en délares, se tiene lo siguiente:

1. Latasa de interés promedio del MIL disminuyd, al pasar de 0,66% en el 2013 a 0,11%
en el 2014, debido, en parte, al menor dinamismo tanto del nimero de operaciones
como del volumen negociado.

2. Las tasas de interés activas del sistema financiero también disminuyeron; en
promedio, pasaron de 11% en el 2013 a 10,0% en el 2014. En este comportamiento
influyé la menor demanda de créditos en délares en relaciéon con el afo previo, lo cual
se atribuye, entre otros, a la evolucién del tipo de cambio y a las medidas establecidas
por el Conassif para fortalecer los procesos de gestion y supervision de riesgos de
liquidez y de crédito de las entidades supervisadas.

3. Las tasas de interés pasivas del sistema financiero se mantuvieron relativamente
estables. La tasa pasiva promedio fue 4,9% en el 2013y 4,7% en el 2014.

Cuadro 19. SBN: tasas de interés activas en délares
-en porcentajes-

Industria Vivienda Otras actividades ¥/ Tasa ponderada
del sistema
Estatales Privados Estatales Privados Estatales Privados financiero
dic-13 10,4 9,5 8,0 88 10,7 11,0 10,5
mar-14 11,0 10,1 8,5 8,5 11,3 10,1 10,4
jun-14 11,1 9,6 8,4 8,5 11,3 9,4 9,9
sep-14 10,0 8,7 8,5 7,8 9,7 10,5 10,0
dic-14 10,4 8,8 8,7 7,8 10,1 10,2 9,9
1Incluye créditos para consumo, comercio y servicios.
Fuente: Banco Central de Costa Rica.
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Por (ltimo, cabe mencionar que en el 2014 las OSD incrementaron su tenencia de titulos
fiscales en délares. Se estima que ello redujo la presidon sobre las tasas de interés locales,
pues el Gobierno no tuvo que captar esos fondos del sector privado. En este contexto, las
tasas de interés ofrecidas por el Gobierno para titulos en colones se incrementaron entre 25y
100 p.b., segln se trate de valores constituidos entre uno y tres anos o a mas de diez anos,
respectivamente. En el caso de valores emitidos entre siete y diez anos el incremento de la
tasa ha sido mayor, alrededor de 300 p.b., el cual se concentrd en el Gltimo trimestre.

Mercados de negociacion

En el 2014 hubo un menor nivel de negociacion en todos los mercados, excepto en
el MIL colones, donde el volumen negociado fue similar al del ano previo.

En el 2014, el volumen promedio diario de negociacion en el MIL en colones fue ¢160.336
millones, similar al del ano previo (¢159.715 millones). El BCCR registré una posicion deudora
neta promedio diaria cercana a ¢52,000 millones (¢95.000 millones en el 2013) y la tasa de
interés promedio se ubico por debajo de la TPM hacia el Gltimo trimestre del ano.

El primer trimestre se caracterizd6 por presentar recursos excedentes en el MIL colones, que
disminuyeron gradualmente, producto de las ventas de divisas efectuadas por el BCCR para
tratar de acotar la volatilidad en el tipo de cambio. Estas ventas estuvieron concentradas entre
febrero y marzo, lapso en el cual se realizé el 65% de las ventas del primer semestre, que en
total ascendieron a EUA$508,2 millones en ese lapso.

A partir de abril y hasta mediados de agosto del 2014 los participantes del MIL mostraron
requerimientos de liquidez, dado el efecto contractivo asociado a la venta de divisas que
continué realizando el BCCR y el aumento en el saldo medio de depésitos mantenidos por el
Gobierno en esta Institucion?3.

Finalmente, la condicién de liquidez se revirtié a partir del 20 de agosto y el sistema mostré
excesos que en promedio alcanzaron ¢155.000 millones. Estos excesos estuvieron asociados,
en gran parte, a vencimientos no renovados de deuda bonificada (¢110.426 millones) y a la
acumulacion de divisas (EUA$372,6 millones), ambos movimientos del BCCR, siendo
diciembre el mes que presentd la posicion deudora neta promedio diaria de mayor volumen en
el ano, con un monto cercano a ¢217.400 millones.

El exceso de liquidez observado en la Gltima parte del ano repercutié significativamente sobre
las tasas de interés negociadas en el MIL a un dia plazo. Cabe senalar, que el BCCR intervino
en el MIL con el fin de drenar esta liquidez mediante subastas de contraccion; no obstante,
cuando el sistema financiero es superavitario el grado de respuesta de estas suele ser menor
que cuando el sistema es deficitario?4.

73 El Ministerio de Hacienda vendié parte de las divisas provenientes de la colocacion de titulos en los mercados
internacionales.

74 Durante el 2014, en los eventos de inyeccion el BCCR logr6 asignar un 92,9% del total convocado, mientras que
en los de contraccion asigné el 71,3%.
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Con respecto a la gestion de liquidez en el MIL, los bancos publicos tuvieron una participacion
cercana al 45% del total de los recursos negociados. Destaca el aumento en la participacion
de otros intermediarios diferentes a bancos como asociaciones solidaristas y cooperativas,
dado que a partir de julio de este ano las entidades financieras sujetas reserva de liquidez
tuvieron la posibilidad de colocar esos recursos en la facilidad permanente de depdsito en el
MIL7s,

Grafico 28. MIL: negociaciones promedio diarias mensuales y participacion del BCCR
-millones de colones-
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Fuente: Banco Central de Costa Rica y Ministerio de Hacienda.

En el MIL ddlares el volumen Grafico 29. MIL délares: promedio diario mensual
medio diario de negociacion negociado 2013-2014
ascendi6 a EUA$13,1 millones, -miles de délares-
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

75 La Junta Directiva mediante articulo 5 de la sesién 5646-2014 del 2 de mayo del 2014, reformado en lo
conducente por el articulo 11 de la sesion 5655-2014 del 16 de julio del 2014, dispuso ampliar la oferta de plazos
de captacion en la facilidad permanente del MIL, de forma tal que, ademas de 1 dia estén disponibles los plazos de
7,14, 28,56y 84 dias.

76 Durante el primer semestre, el BCCR realizo ventas de divisas por un monto de EUA$508,2 millones, con motivos
de estabilizaciébn cambiaria. Durante el segundo semestre el BCCR fue comprador neto, sin embargo esto se
compensod con la venta de divisas por parte del Ministerio de Hacienda.
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Por su parte, en los
mecanismos de subasta el
Ministerio de Hacienda
(MH) y el BCCR captaron en
total ¢1,4 billones,
alrededor del 80% de las
ofertas recibidas, con
mayor  preferencia  por
titulos de largo plazo a tasa
fija. A su vez, se realizaron
subastas de titulos en
délares por parte del MH,
con ofertas cercanas a los
EUA$645 millones y una
asignacion del 76% en
titulos tasa fija (mayor
detalle se presenta en la
seccion “deuda publica” de
esta Memoria).

Finalmente, en Ila Bolsa
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Grafico 30. Montos ofrecidos y asignados en subastas
del MH y BCCR
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.
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Nacional de Valores (BNV) se trans6 un promedio mensual de ¢1,2 billones en el mercado de

deuda, menor en 11% al monto observado el periodo previo (¢1,4 billones).

Del volumen

negociado, 51% se trans6 en el mercado secundario; 89% en titulos del sector plblico y 72%

en moneda nacional.

En el mercado accionario hubo mayor dinamismo en las negociaciones, pues se registré un
crecimiento anual mayor a 100%77 respecto al observado el ano anterior, pero con una alta
concentraciéon en pocos emisores y con preferencia hacia la moneda local.

77 Hubo una mayor negociacion de acciones de Florida Ice and Farm (FIFCO), particularmente en agosto, que
obedeci6 a una reinversion estratégica de la empresa cercana a EUA$28 millones.
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Finanzas publicas

En el 2014 el Gobierno Central presentd, por sexto ano consecutivo, un creciente
déficit primario, lo que constituye un riesgo para la sostenibilidad fiscal y en general
para la estabilidad macroeconémica en el mediano plazo.

Panorama fiscal

Durante el 2014 el panorama fiscal se caracterizd por la incertidumbre generada por la
constante desmejora de las finanzas publicas, especialmente en la segunda parte del ano, y
por el proceso de transicion de las autoridades debido al traspaso de Gobierno efectuado en
mayo.

Ante la ausencia de medidas estructurales o de una reforma integral en materia fiscal, el
Poder Ejecutivo recurrid nuevamente en el 2014 a medidas administrativas para aumentar la
recaudacion tributaria, con mejoras en administracion tributaria y en mecanismos de control
sobre los medios electronicos de pago y con medidas de control cruzado con otras
instituciones, para combatir el fraude, el contrabando y la evasion fiscal.

En particular, como parte de las medidas administrativas el Ministerio de Hacienda trabajé en
la mejora de las herramientas informaticas que utiliza el Servicio Nacional de Aduanas. Con
ello buscé mejorar los controles sobre la declaracién de ingreso y salida de mercancias,
basicamente, cambid la metodologia de fiscalizacion de grandes contribuyentes para ampliar
los controles sobre la subfacturacion y la no declaracién de renta’s.

En cuanto a propuestas de leyes en los primeros meses de la nueva Administracion, el
Ministerio de Hacienda promovio el Proyecto de Ley para Mejorar la Lucha contra el Fraude
Fiscal (proyecto de ley expediente N° 19.245). Uno de los pilares de la propuesta consiste en
que todas las personas y empresas deberan estar al dia en el pago de impuestos para
gestionar cualquier autorizacion, licencia o permiso ante la Administracién Plblica y
municipios, excluyendo los tramites médicos y educativos. Asimismo, el proyecto busca
eliminar la exoneracién del impuesto a los dividendos cuando éste se distribuye a empresas,
con el fin de evitar la elusién de tributos mediante uso de mdltiples sociedades.

78 E| Ministerio de Hacienda basé su fiscalizacion en la coherencia entre registros contables y declaraciones
tributarias; con el cambio el sistema de inspeccion tributaria se basa en el analisis de posibles factores de riesgo
fiscal, es decir, se centra en la revision de informaciéon como la vinculaciéon de esa empresa con otras actividades
econdémicas, movimientos en aduanas, actividades relacionadas, es decir, buscar conocer el tamano de cada
negocio, todo esto con el fin de poder detectar areas de riesgo donde investigar.
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En el segundo semestre, y como otro instrumento para combatir la evasion fiscal, el Ministerio
de Hacienda reinicié el programa de la loteria fiscal mediante el anuncio de dos sorteos7e.
Ademas, anuncid la retencién del 1,77% del impuesto sobre la renta, cuando se realizan pagos
con tarjeta como un adelanto del impuesto a las utilidades, el cual inicialmente empezaria a
regir el 1 de noviembre; no obstante, fue pospuesto para el 2015.

Por el lado del gasto y como una de las primeras acciones de contencion del gasto publico, el
Poder Ejecutivo emitié para el 2014 una nueva Directriz (009-H de julio, 2014) que modificé
parcialmente la directriz 040-H del anterior gobierno, reforzando y ampliando las disposiciones
que controlaban el gasto (particularmente los gastos suntuarios) y en especial se restringia el
empleo de nuevos funcionarios en los ministerios, poderes e instituciones publicas sujetas a la
Autoridad Presupuestaria durante los siguientes dos anosso.

Finalmente, el Gobierno Central continué acudiendo a la colocacion de titulos como fuente
primaria de financiamiento e hizo uso del permiso legislativo para colocar titulos en los
mercados internacionales, en esta oportunidad con la tercera emision de deuda por
EUA$1.000 millones en abrilg,

Adicionalmente, el Ministerio de Hacienda continué registrando operaciones de canje y
subastas inversas lo que permitid mostrar la consolidacion de estos mecanismos como parte
de la estrategia para alargar el perfil de vencimientos de la deuda del Gobierno Central.

Situacion fiscal

. . Cuadro 20. Resultado financiero del Sector
El Sector Publico Global Reducido Piiblico Global Reducido

(SPGR)#82 presentf)- 6_" termino _del -Cifras acumuladas a diciembre, como porcentaje del PIB-
2014, un déficit  financiero

. . 2013 2014 Variacién

acumulado de 5,3% del PIB, inferior —

Sector Publico Global 6,2 -53 -0,9
en 0,9 p.p. a lo observado en el ,
2013 Dicho resultado estuvo Banco Central de Costa Rica -0,8 -0,7 -0,1
det " d incioal t | Sector Publico No Financiero 5,4  -4,6 -0,8
etermina O’Ip”nc'f’aéne?, €, poria Gobierno Central 54 57 03
mejora en el resultado financiero Resultado Primario 29 32 04
de las instituciones del resto del Resto del Sector Publico no Financiero 01 11 1,1

Sector Publico no financiero y del
Banco Central' aunque Fuente: Banco Central de Costa Rica con informacion del Ministerio de
parcialmente compensado por el  Hacienda e instituciones publicas.

deterioro mostrado en las finanzas

del Gobierno Central.

79 Para participar, a cada tarjetahabiente se le otorga automaticamente una accion electronica tributaria por cada 3
mil colones de pago en compras de bienes y servicios con tarjeta de crédito o débito. Con ello busca estimular el
uso de tarjetas como forma de pago, lo cual permite al Ministerio de Hacienda retener el impuesto de ventas
cuando se realiza el consumo convirtiéndose, ademas, en un mecanismo de fiscalizacion de los niveles de ventas
declarados por el comercio.

80 Adicionalmente, la directriz ordenaba a los Ministerios del Poder Ejecutivo y las demas entidades del sector
publico racionalizar los recursos publicos y minimizar sus gastos operativos, recortando un monto equivalente al
20% de la sumatoria de saldos presupuestarios a esa fecha.

81 Autorizada mediante la Ley Emision de Titulos Valores en el Mercado Internacional (Ley 9070). Esta tercera
emision se coloco a un plazo de 30 anos y un rendimiento de 7%.

82 Incluye el Gobierno Central, Banco Central de Costa Rica y una muestra de seis instituciones del resto del sector
publico no financiero (Caja Costarricense del Seguro Social (CCSS), Instituto Costarricense de Electricidad (ICE),
Consejo Nacional de Produccion (CNP), Recope, Junta de Proteccion Social de San José (JPSSJ) e Instituto
Costarricense de Acueductos y Alcantarillados (ICAA).
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En efecto, a pesar de los

. Grafico 31. Gobierno Central: resultado
esfuerzos realizados por el

primario y financiero e intereses

Gobierno por contener el gasto -Cifras acumuladas a diciembre, como porcentaje del PIB-
(dadas algunas rigideces y los
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un crecimiento inercial en 40 - === Pago de intereses
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mejorar sus ingresos (disminuir 2,0 - I

la evasion y fortalecer la 00 | .

administracion tributaria), en el q ‘ ' '
2014 las cuentas del Gobierno 29 F

mantuvieron cierta fragilidad, 40 |

asociada al moderado 60

crecimiento econémico. ‘

El déficit financiero del Gobierno 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

se Ut_)'co en 5’7% del PIB' Fuente: Banco Central de Costa Rica, con informacion del Ministerio de
(superior en 0,3 p.p. del  Hacienda.

producto, con respecto al 2013),

situacion que reflej6 tanto un

crecimiento del gasto por encima del mostrado por los ingresos como la desaceleracion de la
recaudacioén (2,5 p.p. menos que el ano previo). Ademas, el comportamiento de los ingresos y
gastos (excluido el servicio de intereses) implicd por sexto ano consecutivo un déficit primario,
en esta oportunidad de 3,1% del PIB, superior en 0,2 p.p. a lo observado doce meses atras.

La expansion del gasto gubernamental en el 2014 continud siendo determinada, en orden de
importancia, por el crecimiento de las transferencias corrientes, las remuneraciones y los
gastos de capital. Esto hizo que no existieran modificaciones en la estructura del gasto y las
transferencias corrientes continuaron siendo el rubro de mayor peso relativo dentro de la
estructura de egresos (37,9%).

Especificamente, en el caso de las transferencias corrientes sobresalieron las giradas por
compromisos legales al sector publico, particularmente, al Fondo Especial para la Educacion
Superior (FEES) y al Fondo de Desarrollo Social y Asignaciones Familiares (Fodesaf) y, en el
caso del sector privado (que comprende casi 35% del total de transferencias corrientes),
destacaron las pensiones con cargo al Presupuesto Nacional (mayoritariamente al Magisterio
Nacional y al Régimen de Hacienda). En los gastos de capitald3 destacé el traslado de recursos
al Consejo Nacional de Vialidad (Conavi) destinadas a los proyectos y programas de inversion,
rehabilitacion y mantenimiento de la red vial nacional y a la construccion de la carretera a San
Carlos, tramo Sifén-Ciudad Quesada), los girados a las municipalidades en el marco de la Ley
de Simplificacion y Eficiencia Tributaria (Ley N° 8114), las transferencias a las Juntas de
Educacion (para infraestructura educativa) y al Instituto Costarricense de Acueductos vy
Alcantarillados.

83 Conformado por los recursos que el pais destina al desarrollo de infraestructura (inversion publica, compra de
terrenos, edificios, y transferencias a instituciones para obras publicas). No obstante, cabe indicar que aunque el
gobierno gire los recursos o consiga los desembolsos para los proyectos no necesariamente se materializan
inmediatamente como inversion, pues el inicio de la ejecucion de un proyecto puede llevar muchos meses mas.
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En el caso de las remuneraciones, su
comportamiento estuvo influenciado
por el menor incremento salarial a los

Cuadro 21. Gobierno Central: ingresos y gastos totales
variacion interanual y participaciones

empleados publicos (0,43% y 4,14% en Variaciones Participacion
el primer y segundo semestres del 2013 2014 2013 2014
2014, respectivamente), con respecto  |ngresos 8,0 7.4 100,0 100,0

al porcentaje de aumento realizado en

| ; ¢ del 2013 Aduanas 0,3 12,4 24,3 25,4
0S mISmOoSs semestres e
/84 o Renta 13,8 7,5 28,7 28,7
(1,84%84 y 3,24%, en su orden)ss.
Ventas (internas) 8,1 2,9 17,9 17,1

Asimismo, influy6 la desaceleracion en

el crecimiento de las nuevas plazas  Consumo (interno) et 2l 06 0.6
para el 2014' lo que se puede asociar Otros ingresos tributarios 17,9 3,7 21,6 20,9
a la Directriz Presidencial 009-H y sus Ingresos no tributarios 7,1 12,0 6,9 7,2
reformas, que restringe el empleo de Egresos 14,0 9,3 100,0 100,0
ELJE;{OS gunolonar:os e_n _el Se((;tor Remuneraciones 10,3 8,2 37,3 37,0
9 ico _ urante los siguientes dos Compra bienes 108 128 33 34

anos. Sin embargo, vale la pena ) )

Transferencias corrientes| 10,9 8,2 38,3 37,9
destacar que dentro del monto pagado

Gastos de Capital 20,7 17,1 8,2 8,7

por remuneraciones alrededor del 60%
corresponde al Ministerio de Educacién  Intereses 338 10,2 130 131
Yy el 15% al Poder Judicial, entidades Fuente: Banco Central de Costa Rica con informacion del Ministerio de
que estan fuera de la directriz indicada ~ Hacienda.

y que normalmente tienen mayor

flexibilidad para contratar nuevo Gréfico 32. Gobierno Central:

personal. Servicio de intereses sobre la deuda
-porcentajes-

La desaceleracion en el pago de los )

intereses de la deuda publica esta 2014 ? 10.2%

relacionada directamente con el menor : | 13.1%

crecimiento en el servicio de deuda

interna, que evidencid el efecto de un 33,8%

endeudamiento menos  caro, en =013 = i 13.0%

colones y en moneda extranjera,

contratado en el 20138 (se reflejo 5,0%

hasta en el 2014 por favorecer las 2012 2,1%

. - ~ 11,0%
colocaciones a mas de un ano plazo).

mVar interanual m% del PIBE w 9% del Total de Gastos

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

84 Se adiciond un 1,0% a los empleados que ganaban menos de ¢275.000.

85 A pesar de que el incremento salarial anual en el 2014 fue de alrededor de 4,6%, el gasto por remuneraciones crecio
8,3% por el efecto multiplicador que tienen los incentivos salariales y por el incremento en la planilla por las nuevas
plazas contratadas.

86 La tasa promedio ponderada de la deuda interna para los Gltimos anos ha sido de 8,4% para el 2012, de 7,6% para el
2013y 9,7% en el 2014, y para la deuda externa de 4,5%, 4,3% y 4,6% para los mismos anos respectivamente.
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No obstante, dicha desaceleraciéon ha sido atenuada por el mayor pago de intereses de deuda
externa debido a la presencia del Gobierno en los mercados internacionales durante los Ultimos

tres anos.

Las compras de bienes y servicios
crecieron alrededor de 13,5% con
respecto al 2013, aunque su
participacion relativa es pequena
dentro del total de gastos (3,4%)
practicamente triplicdé el aumento de la
inflacion  promedio del 201487
destacando el crecimiento de |la
subpartida de servicios (alquileres de
edificios y terrenos, y servicios de
gestion y seguros, esto Ultimo producto
de la compra de vehiculos por parte
del Ministerio de Seguridad).

Por otro lado, los ingresos tributarios
crecieron 6,9% en el 2014, inferior al
9,5% del 2013 y al crecimiento

Grafico 33. Carga tributaria como porcentaje del PIB
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Fuente: Banco Central de Costa Rica con informacion del Ministerio de
Hacienda.

nominal del PIB estimado para ese ano (8,4%), aunque los ingresos totales crecieron 7,4% (2,7%
en términos reales). En linea con lo anterior, la carga tributaria del pais como proporcion del PIB
alcanzé un 13,2%, 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:

1.

El impuesto en aduanas (representé alrededor de una cuarta parte del total de
ingresos) mostré un repunte de alrededor de 12 p.p. con respecto al 2013; no
obstante, dicha variacion es explicada, en gran parte, por el efecto del aumento del
tipo de cambio sobre el valor de las importacionesss.

El impuesto a los ingresos y utilidades, que durante gran parte del ano experimentd
una tendencia alcista y registré6 un crecimiento medio de 7,5% (13,8% en el 2013),
asociado a la evolucién de la actividad econémica. Cabe destacar que los ingresos
provenientes de las personas fisicas aumentaron 10,1%.

El rubro “otros ingresos tributarios” crecidé 3,7% (17,9% en el 2013). La menor
variacion se asocia con la desaceleracién en la recaudacién del impuesto Unico a los
combustibles y la caida en los ingresos por impuesto al tabaco. Se debe indicar que
dentro de este grupo también se encuentra el impuesto a las sociedades andénimas
(Ley N° 9024), que contrario a los dos mencionados anteriormente si presentd mayor
crecimiento.

87 La inflacion promedio en el 2014 fue 4,5%.
88 El tipo de cambio nominal promedio aumentd 7,7% en el 2014,
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4. En el caso del ingreso por el impuesto a las ventas internas, a pesar de las acciones
realizadas por el Ministerio de Hacienda para disminuir la evasion y el fraude fiscal,
mostré un menor crecimiento (2,9%) si se compara con el resultado de los dos anos
previos (8,0% y 11,3% respectivamente), explicado, en parte, porque este tributo
responde directamente al comportamiento de la demanda internas®.

5. Elingreso por el impuesto selectivo al consumo interno continué mostrando una caida,
en esta oportunidad de 2,6%, evolucibn también asociada, en parte, a la
desaceleracion de la demanda interna, y al efecto del decreto ejecutivo de agosto del
2013, que establecié una rebaja de este impuesto sobre los autos usados y vehiculos
hibridos-eléctricos nuevos. No obstante, su aporte es marginal pues representd poco
mas de medio punto porcentual del total de ingresos.

Finalmente, también destacd el mayor crecimiento de los ingresos no tributarios, en particular por
las transferencias que realiz6 el Fodesaf al Gobierno en cumplimiento de la Ley 878390,

El resto del sector plblico no financiero reducido (RSPNFR) acumulé un superavit financiero,
equivalente a 1,1% del PIB, superior en 1 punto porcentual a lo registrado un ano antes®L.

Este re_sultado se asocio a la me!ora en Cuadro 22. Deuda piublica bruta total
!as _ f|r_1anzas ‘d_e Ia. mayoria de -como porcentaje del PIB-
instituciones publicas incluidas en la

muestra®2 pero especialmente y en 2013 2014  Variacién
orden de importancia, a un mayor I. Deuda publica interna (1+2) 40,4 40,6 0,2
superévit en la Caja Costarricense de 1. Sector pablico no financiero 29,7 31,0 1,3
Seguro Social (CCSS) y a un resultado gs:t'grgg'\lo;”tra' 209;52 3(;);1 é'g
positivo en el Instituto Costarricense de o : ’ '
Electricidad (ICE). En el caso de la CCSS, 2 gecmfg“bt“c?(fj'“acnc'me_ 18; Z; 18
en el 2014 se observd el efecto anco Lentral de Losta rica ' ’ L
combinado de una leve aceleracion en 1. DeU_da piblica externa 15,1 18,0 2,9
el crecimiento de los ingresos (8,1% gf’b'e”(‘:ootenltra' gi g:i (1),(7)
0 : anco Centra ! ! !
contra 7,2% e:n el 501:,3)’ @Epllcaddo, eln Sector Piblico Financiero 32 3.9 0.8
&aorlféid;(;)r satro;lsarlnmumon y € ung Sector Plblico no Financiero 4,7 5,2 0,5
desaceleracion en el crecimiento de los IIl. Deuda pdblica total (I+11) 55,5 58,7 3,2

egresos (7% contra 7,8% doce meses

atras), esto Gltimo es reflejo del esfuerzo  1Cifras no consolidadas a diciembre de cada afo.

que esta entidad ha realizado en los Fuente: Banco Central de Costa Rica y Ministerio de Hacienda.

Gltimos tres anos por mejorar sus

finanzas. Para el caso del ICE el resultado responde, principalmente, a la recuperacion en los
ingresos percibidos por el servicio eléctrico.

89 Aunque la demanda interna fue el principal componente en el crecimiento de la produccion, su variacion real fue
menor en el 2014 con respecto al 2013 (e inferior al 6% promedio de los UGltimos cuatro anos).

9 La Ley 8783 de Desarrollo Social y Asignaciones Familiares establece un fondo de desarrollo que se transfiere para
programas y servicios a las instituciones del Estado que tienen a su cargo aportes complementarios al ingreso de las
familias y la ejecucion de programas de desarrollo social.

91 Informacion preliminar a diciembre del 2014.

92 Se refiere a la muestra utilizada por el Banco Central en sus calculos, conformada por el ICE, CCSS, Recope, CNP, ICAA
y la JPSSJ.
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Por otra parte, el Estado de Resultados del Banco Central registré en el 2014 un déficit financiero
acumulado (segin metodologia cuentas monetarias) equivalente a 0,7% del PIB (¢186.230
millones), lo que significo una disminucion de 0,1 p.p. con respecto al 2013. En términos
generales, la evolucion de las pérdidas de la Institucién estuvo determinada no sélo por el repunte
en los ingresos, los cuales se incrementaron un 12,7% respecto al ano anterior, sino por el
moderado aumento de los gastos (1% en relacién con 2013).

En el caso de los ingresos, el resultado se asocié a los mayores ingresos por intermediacion en la
compra y venta de divisas, y por las mayores ganancias netas de capital®3.

Por su parte, el comportamiento de los gastos se explica por la caida en los egresos financieros de
las operaciones de estabilizacidon monetaria y de gestion de liquidez. En particular, las menores
obligaciones en moneda nacional estan relacionadas con la disminucién en su costo medio
respecto al 2013 y con el menor pago por operaciones pasivas.

Deuda Publica

Segun lera§ prellmlnaresg,fl SE?ldO. de la Grafico 34. Deuda publica total seglin moneda
deuda publica bruta total®# al finalizar el _porcentaje del total-

2014 fue de ¢15,6 billones, monto que
en términos de la produccién representd 100 - - -
58,7% (55,5% en el 2013), la razon mas 80

alta de los Ultimos diez anos. Esta alza

respondid, principalmente, al mayor 60 1

desbalance fiscal observado durante el 40 1

afno, aunque parcialmente atenuado por 20 -

las menores necesidades de absorcion : : == 2

monetaria del Banco Central. La 2013 | 2014 | 2013 | 2014 | 2013 | 2014
contraccion mongtana que gengrg la Sector Publico | Gobierno Central | Banco Central
venta neta de doélares que realiz0 la Global

Institucién repercutid en una menor
necesidad de colocar BEM.

Moneda Nacional B Moneda Extranjera

. . Fuente: Banco Central de Costa Rica y Ministerio de Hacienda.
El Gobierno Central aport6 alrededor del

78% de la variacién en el saldo total de

la deuda publica con respecto al 2013 (alrededor de 45% el afo anterior), debido al incremento
en el uso de recursos externos EUA$1.000 millones, aunque también recurrié al financiamiento
proveniente de los bancos comerciales locales (principalmente en moneda extranjera) y de
entidades publicas.

Lo anterior hizo que la participacion relativa de la deuda gubernamental respecto a la deuda
plblica total se ubicara en 66,9% (superior en 1,5 p.p. con respecto al 2013).

93 Estas mayores ganancias de capital se asociaron al incremento en el rendimiento de las reservas internacionales, que
pasoé de 0,39% en el 2013 a 0,49% en el 2014.

94 Incluye al Gobierno Central, Banco Central y algunas instituciones del resto del sector publico no financiero. Este
monto difiere del mostrado por el Ministerio de Hacienda debido a que el Banco Central valora los pasivos denominados
en délares al tipo de cambio compra-venta promedio anual y no de fin de afo.
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En cuanto al origen de la deuda publica, continudé la tendencia creciente de la proporcion de
deuda externa con respecto al total (7 p.p. en los Ultimos dos anos) y también como proporcién del
PIB (3,3 p.p.), aunque la razén deuda interna a PIB también creci6 ligeramente. En este Gltimo
caso se debe indicar, que a diferencia del ano anterior, para el 2014 el Gobierno Central fue el
principal emisor de deuda interna, esto debido a sus necesidades de financiamiento. De igual
modo, se mantuvo la preferencia por el endeudamiento en moneda nacional (59,8%); no obstante,
el Gobierno durante el 2014 fue mas intensivo en la colocacion titulos en moneda extranjera,
debido a la mayor preferencia de los ahorrantes por este tipo de instrumento, lo que llevé a que su
participacion se incrementara en 5,8 p.p..

En linea con lo anterior, la proporcion de deuda externa se incrementd como consecuencia no sélo
de la colocacién de titulos efectuada por el Ministerio de Hacienda en los mercados
internacionales, si no del mayor endeudamiento externo por parte de los bancos comerciales y
algunas instituciones del sector publico no financiero.

En el caso de la deuda del Banco Central en ddlares, disminuydé EUA$4,5 millones, lo que
evidenci6 la politica de la Autoridad Monetaria de no endeudarse en moneda extranjera.

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

Como resultado de esa estrategia financiera, al concluir el 2014 la deuda gubernamental mantuvo
un elevado porcentaje de vencimientos en el mediano y largo plazo (alrededor de un 80%). De
igual forma ocurrié con el Banco Central, cuya deuda presenté una ligera recomposicion de la
estructura de plazos en favor de los segmentos de corto y largo plazo, aumentando su
participacion dentro del total en 2,1y 8,7 p.p., respectivamente, con respecto al 2013.

Cuadro 23. Deuda interna del Gobierno Central y Banco Central por plazot
-millones de colones y porcentajes-

Diciembre Variacion Participacion

2013 2014 Absoluta Relativa 2013 2014
Gobierno Central 7.168.651| 8.117.726 949.075 13,2 100,0 100,0
Corto plazo 1.078.166 1.636.839 558.672 51,8 15,0 20,2
Mediano plazo 3.132.132 2.941.671 -190.461 -6,1 43,7 36,2
Largo plazo 2.958.352 3.539.216 580.864 19,6 41,3 43,6
Banco Central 2.655.774 2.595.254 -60.520 -2,3 100,0 100,0
Corto plazo 411.683 457.267 45.584 11,1 15,5 17,6
Mediano plazo 709.660 412.255 -297.405 -41,9 26,7 15,9
Largo plazo 1.534.431 1.725.732 191.301 12,5 57,8 66,5

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

de 5 anos.

Fuente: Banco Central de Costa Rica y Ministerio de Hacienda.
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Entre las medidas que el Gobierno
continué utilizando para alargar
plazos, estuvo el Programa de
Canjes de deuda interna®® con
series tanto en colones como en ® TP ¢ tasafia
délares. De hecho el 2014 fue el

Grafico 35. Deuda interna del Gobierno Central
-composicion porcentual segln instrumento en 2014-

ano en que mas volumen se cambid = TUDES

(alrededor de ¢300.000 millones, = TP$tasafia

monto superior al promedio de

¢120.000 millones de canjes B Tasa Basica

realizados entre el 2011-2013). )
Cero Cupon

De igual forma, en su gestion de
pasivos el Gobierno utilizé de nuevo
la modalidad de subastas inversas
de titulos que corresponde a una
recompra por oferta publica de
valores en circulacién, lo que le
permite  pagar anticipadamente
parte de la deuda por vencer y disminuir la presion sobre el flujo de caja.

®  Cero Cup6n dolares

TP$ tasa ajustable

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

Ademas, el Ministerio de Hacienda continué con el mecanismo de captar en forma directa
mediante la colocacion de titulos con instituciones publicas, estas ventas directas de bonos las
utilizé para reducir costos evitando ir al mercado de valores.

Por otro lado, 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, y
aunque los titulos en colones tasa fija se mantuvieron como el instrumento mas utilizado en las
transacciones, los titulos tasa fija en délares y los titulos tasa basica, ganaron participacion dentro
del saldo total de la deuda del Gobierno (alrededor de 3,9 p.p. y 0,9 p.p. respectivamente), lo
anterior en detrimento de los Tudes.

En lo que respecta a la composicion de la deuda del Banco Central por instrumento, destaco la
menor captacion de titulos pactados a tasa fija y cero cupén, en contraste con el incremento en el
saldo por facilidades de depésito en el MIL.

95 E| sistema de canje de titulos valores es un mecanismo que permite gestionar de una forma eficiente la deuda del
Gobierno Central, pues no requiere esperar al vencimiento de los bonos para conocer el monto que se renovara, lo que
permite disminuir la presion sobre el flujo de caja de la Tesoreria Nacional. Asimismo, permite ofrecer a los ahorrantes la
oportunidad de gestionar su portafolio de inversiones financieras, mediante la sustitucién por valores con mayor plazo al
vencimiento, con las condiciones financieras vigentes en el momento de realizar la operacion.
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Cuadro 24. Deuda interna del Banco Central, composicién por instrumentos
-millones de colones y porcentajes-

2013 2014 Variacion
Instrumento Monto  Participacion| Monto Participaciéon| Absoluta Porcentual
Bonos moneda nacional 2.435.089 91,7] 2.134.965 82,3| -300.124 -12,3
BEM Cero Cupdn 241.238 9,9 153.970 7,2 -87.268 -36,2
BEM tasa variable 639.652 26,3 654.221 30,6 14.569 2,3
BEM tasa fija 1.416.385 58,2| 1.270.438 59,5| -145.947 -10,3
Colonizacion CD presa divisas 0,1 0,0 0,0 0,0 0 91,9
Depdsitos electronicos a plazo 137.814 5,7 56.336 2,6 -81.478 -59,1
Facilidad de depoésito en el MIL 41.408 1,7 252.064 11,8 210.656 508,7
Bonos emitidos en Unidades de desarrollo 178.602 73 207.968 9,7 29.366 16,4
Certd$ * 675 0,0 257 0,0 418 62,0
Total 2.655.774 100%| 2.595.254 100%| -60.520 -2,3

1 Se valor6 al promedio anual del tipo de cambio de referencia para la compra y la venta.
Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Ademas, como se indico previamente en esta Memoria, en esa misma disposicion se deshabilité el
uso de los DEP% como mecanismo de absorcion de liquidez, lo que significd una disminucion del
saldo durante el segundo semestre del 2014. Cabe indicar que aunque el BCCR utiliza estos
Gltimos dos instrumentos como mecanismo de control de liquidez, se incluyen como parte de su
deuda interna.

Por otra parte, el BCCR, al igual que el Ministerio de Hacienda, continud con la estrategia de canje
de deuda, iniciada en el 2013, cuyo objetivo es cambiar BEM que vencen en el muy corto plazo
por la colocacién de bonos de mas largo plazo. Asi, durante el 2014 se realizaron tres canjes por
un valor transado total de ¢17.604 millones (¢23 mil millones en el 2013), lo que contribuyé a
disminuir el riesgo de refinanciamiento de la deuda y a evitar presiones en la tasa de interés.

Por altimo, en cuanto a la estructura de la deuda interna por tipo de tenedor, no se presentaron
modificaciones significativas en la tenencia de titulos del Gobierno pues sélo las sociedades de
depdsito bancario y algunas instituciones del sector publico mostraron algln incremento en su
participacion en detrimento, basicamente, del sector privado.

En el caso de la deuda interna en colones del BCCR, se observo una recomposicion debido a que
las otras sociedades de depésito disminuyeron su participacion relativa en alrededor de 11 p.p.,
en contraste con el incremento observado tanto en el sector privado como en las instituciones del
resto del sector publico.

9% |La Junta Directiva mediante articulo 5 de la sesion 5646-2014 del 2 de mayo del 2014, reformado en lo conducente
por el articulo 11 de la sesion 5655-2014 del 16 de julio del 2014, dispuso dejar abierta la posibilidad de constituir DEP
Unicamente para entes financieros sujetos a reserva de liquidez, hasta tanto tome una decision en relacion con los
instrumentos financieros en que debe constituirse la reserva de liquidez en colones.
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Sistema de pagos

En términos generales, los medios de pago electronicos mantuvieron la tendencia
creciente mostrada en los Ultimos anos. El crecimiento de la banca digital y los pagos
efectuados con tarjetas ponen de manifiesto el creciente uso de los medios electronicos
en los habitos de pago de los costarricenses. En el 2014 los pagos per-capita sin efectivo
aumentaron 13,8% con respecto al afo previo, ubicandose en 77,5 operaciones.

El articulo 2 de la Ley Organica del BCCR (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. Asimismo, estipula que le corresponde al BCCR “la
promocién de condiciones favorables al robustecimiento, la liquidez, la solvencia y el buen
funcionamiento del Sistema Financiero Nacional” (articulo 3, inciso e). Para el cumplimiento de
estas funciones, la ley dispone, en el articulo 69, que es potestad de la Junta Directiva del BCCR
organizar y reglamentar el funcionamiento del sistema de pagos.

Como parte de las funciones relacionadas con la promocién del desarrollo del SFN, el BCCR
estudia el comportamiento de los medios e instrumentos de pago provistos por las entidades
financieras del pais, para construir un perfil del grado de desarrollo del sistema de pagos
costarricense. Seguidamente se presentan algunos indicadores relativos a este tema.

Medios utilizados en los pagos al detalle

Efectivo
Grafico 36. Efectivo en circulacion como porcentaje del medio

En Costa Rica los habitos de pago circulante, del gasto final de los hogares y del PIB

S -porcentajes-

de los agentes econdmicos han . .
variado lentamente, conforme 65 6o r 50.0

. . - 480
estos han ido conociendo 'y 60 | == 57 460
utilizando los medios de pago 55 457 . 440
sustitutos del efectivo, razon por 5.0 N, . [ 420

. . 2 . 4 L
la cual la variacion de la cantidad 45 ‘--\\ i \\ i 1O :g‘g
de monedas y billetes en 40 I3 Y L& % " 360
circulacion debe mirarse desde a5 | b 3y 340
una 6ptica de largo plazo. Asi, en o I 258
el 2000 la emision monetaria g ZoggsLeygesggyedaNasy
representaba 45,7% del medio

— % gasto en consumo % del PIB ===-% del M1 (eje derecho)

circulante, 6,2% del gasto final de
consumo de los hogares y 4,1%
del PIB, en tanto al finalizar el
2014 esos indicadores se
ubicaron en 38,9%, 5,7% y 3,7% respectivamente, mostrando el debilitamiento en el tiempo del
efectivo como medio de pago.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.
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Costa Rica tiene un porcentaje de efectivo respecto al PIB inferior al de paises latinoamericanos
como México (5,7%) y Brasil (4,2%) y similar al de Reino Unido (3,8%) y Canada (3,8%), pero
relativamente alto si se compara con Suecia, pais que informa la menor dependencia de uso del
efectivo, con un indicador de 2,2% para el 201397,

La demanda local de monedas esta concentrada en las acunaciones de ¢5, ¢10 y ¢100, muy
utilizadas como medio de pago en el transporte publico. Este hecho también se presenta en las
negociaciones del mercado de numerario, donde el 72,9% del total de piezas negociadas en el
2014 correspondi6é a estas denominaciones. Por su parte, el billete de ¢10.000 también cuenta
con una predileccion importante (38,2% de las férmulas emitidas y 56,4% de las negociadas en el
mercado de numerario). Esta preferencia queda manifiesta en su alta disponibilidad en los cajeros
automaticos puestos a disposicidn del publico por los intermediarios financieros.

Respecto de estos dispositivos, su uso principal es el retiro de efectivo, aunque algunos bancos
han comenzado a ofrecer servicios de pagos de tarjetas, operaciones crediticias y transferencias
electrénicas por medio de éstos. En el 2014 se procesaron 134 millones de operaciones
monetarias por un valor de ¢7.084 miles de millones, en 2.662 terminales disponibles a lo largo
del territorio nacional. El valor promedio por cada retiro de efectivo fue de aproximadamente ¢53
mil; asimismo la mayor concentracion de cajeros automaticos se ubico en la Gran Area
Metropolitana, agrupando mas del 55% de las terminales a nivel nacional.

Tarjetas de Pago

Al finalizar el 2014, la cantidad de tarjetas de pago en circulacion fue de 7.535.695 (aumento de
0,83% respecto al 2013), de las cuales el 74% correspondié a tarjetas de débito y el 26% de
crédito. Este bajo crecimiento en comparacion con los anos previos (en especial 2011 y 2012,
cuando aumentd 10%) se explicd, fundamentalmente, por una reduccion en la cantidad de
tarjetas emitidas por uno de los emisores mas importantes, que no pudo ser compensada por el
incremento del resto de emisores del mercado.

Las tarjetas de pago fueron utilizadas para realizar 253,4 millones de pagos, el equivalente a 53
pagos por habitante, indicador que ha mostrado un crecimiento promedio del 15% en los Ultimos
5 anos y el cual para el afno 2010 se ubic6 en 26 pagos por habitante. La cantidad de pagos con
tarjetas aumentd 18,5% respecto del aio anterior y el valor de los pagos representé el 31,7% del
consumo de los hogares.

Aunque en el 2014 la cantidad de pagos efectuados con tarjetas de débito crecié a una tasa
superior en comparacion con aquellos efectuados con tarjeta de crédito, los tarjetahabientes de
crédito realizaron una mayor cantidad de pagos por tarjeta (46) que los de débito (29), lo cual
evidencia el todavia relativo bajo uso de las tarjetas de débito como medio de pago. De hecho,
sblo cerca del 55% de las tarjetas de débito vigentes al 31 de diciembre del 2014 tuvieron
actividad de pago®8 en los Ultimos seis meses del ano.

97 Los datos de los paises distintos de Costa Rica mencionados en este apartado se tomaron del documento “Statistics
on payment, clearing and settlement systems in the CPMI countries-figures for 2013.”, Bank for International
Settlements 2014.

98 Sea mediante un pago ejecutado en un punto de venta o como cuenta origen de un pago.
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El valor de las compras con tarjeta de crédito fue 1,8 veces el valor de las compras realizadas con
tarjeta de débito, en lo cual es posible que influyan los beneficios ofrecidos por los emisores de
tarjetas de crédito a sus usuarios, tales como los esquemas cuota cero, puntos y “cash-back”.

Contabilizando el valor de los pagos con tarjetas de pago (crédito mas débito), en el 2014 los
tarjetahabientes pagaron el equivalente a 20,6% del PIB. Esta razén supera a la que mostraron en
el 2013 Bélgica (18,7%) y Suiza (15,6%), paises con una alta promocion de medios de pago
electronicos.

Estos pagos se realizaron mediante la red de puntos de venta (POS) existentes en el pais, la cual
en el 2014 fue cercana a 148 mil, que equivale a 30.987 por cada millon de habitantes, cifra
mayor a la de paises como Suecia (22.261) y Suiza (20.474) para el ano 2013. Este es un
indicador de la aceptacion que tienen los pagos sin efectivo en el pais.

Cuadro 25. Costa Rica: Tarjetas de pago en circulacion

2009 2010 2011 2012 2013 2014

Cantidad de tarjetas (miles) 5.648 5.894 6.486 7.162 7.474 7.536
Débito 4.365 4.618 5.147 5.542 5.582 5.583
Crédito 1.283 1.276 1.339 1.620 1.892 1.953

Cantidad de pagos (miles)® 117.699 138.505 166.997 199.079 213.883 253.362

Débito 76.626 89.002 109.731 124.207 133.569 163.877
Crédito 41.073 49.504 57.266 74.872 80.314 89.484
Valor de los pagos? 2.479 2.815 3.446 4.113 4.434 5.507

(miles de millones de colones)

Débito 1.219 1.486 1.907 2.129 2.210 2.761

Crédito 1.260 1.328 1.539 1.984 2.224 2.746

1 Cifras estimadas para algunos emisores. Los datos del 2014 son preliminares.
2 Incluye compras de bienes y servicios y cargos automaticos a las tarjetas.

Fuente: Entidades Financieras sujetas a la supervision de la Sugef y emisores de tarjetas.

Por otra parte, durante el 2014 se emitieron 788 mil tarjetas prepago, cantidad equivalente a 4,1
veces las tarjetas emitidas el ano anterior. Pese a este crecimiento, no todas las tarjetas fueron
utilizadas; de hecho, en el segundo semestre apenas 485 mil tuvieron actividad de pago. Estas
tarjetas generaron 1,1 millones de operaciones por un valor de ¢8.679 millones, valor 13 veces
mayor al observado en 2013, lo cual demuestra el posicionamiento gradual que ha tenido este
instrumento en el pais.

Este indicador, junto con el buen resultado de la cantidad de pagos por habitante, podria estar
reflejando un cambio en los habitos de pago del consumidor en favor del uso de tarjetas de débito
y crédito. Dicho cambio habria sido apoyado por el avance que ha tenido el pais en la
disponibilidad de infraestructura para aprovechar las ventajas de estos instrumentos de pago y la
mejora en la gestion del numerario en anos recientes.
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Banca digital

En Costa Rica, los usuarios del sistema financiero pueden realizar operaciones mediante distintos
canales de banca digital: banca por internet, banca moévil®, banca celulario y banca telefénicaoi,

En el 2014 se efectuaron 108,8 millones de operaciones por medio de la banca digital (12,5%
mas que el ano anterior), de las cuales 53,4% correspondi6 a transferencias de fondos, 37,7% a
pagos de servicio, 6,1% al pago de préstamos y tarjetas y el 2,8% restante a otras operaciones. La
banca por internet fue el canal de acceso dominante, con un 94,9% del total de operaciones
efectuadas; sin embargo, la banca moévil fue la que experimenté el mayor crecimiento respecto del
ano anterior (40,3%).

Tanto en términos per-capita como del valor transado, la banca digital ha presentado un
comportamiento al alza en los Gltimos cinco anos. Asi, las operaciones per-capita pasaron de 13,4
en 2010 a 21,6 en 2014. Por su parte, las relaciones del valor transado mediante la banca digital
con respecto al PIB y a la emision monetaria pasaron de 1,9 y 53,8 veces, respectivamente, en
2010 a 4,3y 114,9 veces, en el orden indicado, en 2014. Particularmente, el aumento observado
en la relacion del monto transado en la banca digital con respecto a la emision monetaria muestra
la importancia que ha alcanzado este mecanismo en términos de ahorro de numerario, el medio
de pago mas costoso.

Cheques

El cheque como instrumento de pago continud con su tendencia decreciente en términos de valor
y relacién con el PIB. La estrategia de algunos bancos de brindar a la banca empresarial servicios
para sustituir los cheques por pagos electrénicos contribuyd para que durante el 2014 el valor de
los cheques liquidados disminuyera 16,7%, liquidandose un valor equivalente al 51,2% del PIB, en
comparacion al 66,7% observado en el 2013.

Considerando que en el sistema bancario nacional se registraron aproximadamente 726.000
cuentas corrientes, cada tenedor de este instrumento emiti6 19 cheques durante el 2014, 5
menos que el ano anterior. En términos de valor, el cheque se utiliza para efectuar transacciones
de relativamente alto valor, ello si se le compara con otros medios de pago al detalle,
observandose un valor promedio por cheque de ¢1.011.715 (9% menos que en el 2013).

99 E| cliente ingresa a los servicios de banca por internet (consultas, transacciones y otras operaciones) utilizando una
aplicacién tecnolégica para uso exclusivo en dispositivos moviles.

100 E| cliente accede a los servicios bancarios como consultas, transacciones y otras operaciones, por medio del servicio
de mensajeria de texto (SMS) del teléfono movil.

101 Se refiere al procesamiento de operaciones mediante un centro de llamadas o un sistema automatizado de
respuesta interactiva.
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Cuadro 26. Costa Rica: uso de cheques

2010 2011 2012 2013 2014
Cantidad 222 19,4 18,3 14,7 135
Valor (billones de colones) 25,7 23,7 231 16,4 13,7
Porcentaje de variacion interanual -10,7 -1,9 2,3 29,1 -16,7
Razon del PIB 1346 1120 1015 66,7 512

1 Las cifras del 2013 y 2014 son preliminares.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

En resumen, la cantidad de
pagos realizados con
tarjetas de pago, cheques y
banca digital, durante el
2014 ascendi6 a 77,5
pagos per-capita, 9,4 mas
que en el ano anterior. Este
aumento fue impulsado
mayoritariamente por los
pagos efectuados con
tarjetas, seguidos de Ia
banca digital.

Gréfico 37. Cantidad de pagos per-capita sin efectivo
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1 Las cifras del 2012-2014 son preliminares.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.
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Sistema nacional de pagos electrénicos (Sinpe)

En el 2014 el valor de los pagos liquidados por medio de Sinpe crecié 4,6% (16% el ano previo), la
menor tasa de crecimiento de los Gltimos cinco anos. La razén principal de este comportamiento
fue la liquidacion de mercados, que representd un 47,5% del total liquidado y disminuyé 5%. En
particular el Mercado de valores y Mercado de dinero decrecieron 15,9% y 3,7%, en el orden
indicado, respecto al 2013. En el primer mercado la caida se debié al menor traspaso de valores,
mientras que en el segundo a una disminucion en los calces de ofertas y liquidacion de
vencimientos por parte de dos de los sectores mas importantes del ML.

Los servicios de bajo valor, que tienen como funcion compensar y liquidar operaciones con
instrumentos de pago disponibles para la ciudadania, como transferencias electrénicas, cheques,
tarjetas de crédito e impuestos, entre otros, presentaron un aumento importante, tanto a nivel
transaccional como de su valor liquidado. Las transferencias de débito y crédito liquidaron 24,8
millones de transacciones por un valor de ¢66.960 miles de millones, equivalente a 2,5 veces la
produccién del 2014.

Especificamente, el servicio de Transferencias de fondos a terceros llegd a liquidar casi 50.000
operaciones en un dia y cerca de 500 por minuto. Por su parte, el servicio de Compensacion de
crédito directo permitié6 a 105.573 usuarios acreditar cerca de 1.200.000 cuentas cliente para
atender planillas y otros pagos, mientras 6.819 participantes gestionaron el cobro de servicios por
medio del servicio de Compensacion de débito directo.

Respecto al alto valor, el servicio de Transferencias interbancarias mostré un crecimiento de 7,1%
(1,4% en el 2013). Los 83 participantes de Sinpel02 tramitaron 29,4 millones de transacciones,
por un valor total de ¢232,9 mil millones, equivalentes a EUA$1.734 millones diarios.

El monto liquidado en Sinpe equivale a 8,7 veces el valor del PIB13, lo cual significa que en el
2014 este sistema movilizé en 28,6 dias habiles un monto equivalente al total de la produccion. El
rapido crecimiento de Sinpe en los Ultimos anos se refleja precisamente en este indicador, puesto
que en el 2005 apenas se liquiddé un equivalente a 4,7 veces el valor del PIB, tardando 53 dias
habiles para movilizarlo. La incorporacion de mas servicios electrénicos, la ampliaciéon de horarios
de liquidacion, asi como un reforzamiento de las medidas de seguridad, ha hecho posible que los
costarricenses utilicen cada vez mas los medios de pago electronicos.

102 | os participantes incluyen, ademas del BCCR, todos los bancos comerciales (14), bancos creados por leyes
especiales (2), empresas financieras no bancarias (5), 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 Instituto
Costarricense de Electricidad, la Caja Costarricense de Seguro Social y el Instituto de Fomento y Asesoria Municipal,
Ministerio de Planificacion, Refinadora Costarricense de Petroleo, Instituto Nacional de Seguros, Junta de Proteccion
Social de San José, Municipalidad de San José y Radiografica Costarricense. Otras 18 entidades participan en forma
indirecta por medio de un representante. En su gran mayoria los participantes indirectos corresponden a cooperativas
de ahorro y crédito, ademas de dos municipalidades, una empresa emisora de tarjetas de crédito y la Promotora de
Comercio Exterior.

103 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 27. Sinpe: montos liquidados
-Saldos en miles de millones de colones-

2010 2011 2012 2013 2014
Alto Valor 33.366 41.178 43.479 44.102 47.251
Transferencias interbancarias 33.366 41.178 43.479 44.102 47.251
Bajo Valor 47.051 50.545 57.012 63.786 76.035
Transferencias de crédito 32.512 35.645 40.453 45.143 52.343
Transferencias de débito 2.861 3.778 5.667 9.391 14.617
Cheques (CLC) 9.100 8.488 7.823 7.145 7.098
Otros valores (COV) 1.616 1.622 1.961 982 557
Liquidacion de servicios externos” 571 581 603 569 693
Impuestos (ILI) 391 432 506 555 727
Mercados 52.053 80.943 91.447 114.816 109.625
Mercado de dinero ° 30.239 55.048 63.343 83.132 80.090
Mercado de valores © 9.075 11.140 11.381 15.465 13.007
Mercado de numerario ’ 9.455 10.986 12.139 12.189 12.394
Mercado cambiario & 3.149 3.768 4585 4.030 4.134
Mercado interbancario ° 136 0 0 0 0
TOTAL 132.470 172.666 191.938 222.705 232.910
Porcentaje de variacion 24,9 30,3 11,2 16,0 4,6
Promedio diario (miles de millones) 530 691 769 892 933
Relacion SINPE/PIB 7 8 8 9 9
eD;ausivr::z:f:;olsplgara movilizar monto 36 30 30 o8 29

1l as cifras del 2013 y 2014 son preliminares.
2 Incluye los servicios Transferencia de fondos a terceros y Compensacion de crédito directo.
3 Incluye los servicios Débito en tiempo real y Compensacion de débito directo
4 Incluye la liquidacion a ATH y a las operadoras de pensiones
5 Incluye al servicio Mercado integrado de liquidez

6 Incluye los servicios Liquidacion de mercados y Traspaso de valores

7 Incluye los servicios Custodias auxiliares de numerario y Mercado de numerario

8 Incluye el servicio Mercado de monedas extranjeras
9 Mercado operado por la Bolsa Nacional de Valores

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

A diciembre del 2014 se mantenian en funcionamiento 33 oficinas de registro y se espera la
construccion de al menos 58 oficinas adicionales en el 2015. Durante el 2014 se emitieron
39.467 certificados digitales, de forma que en el acumulado, mas de 100.000 personas fisicas ya
cuentan con este dispositivo de seguridad, el cual puede ser utilizado en 75 aplicaciones de 39
entidades que han habilitado la firma digital en sus infraestructuras tecnolégicas, conforme se

detalla en el siguiente cuadro:

&
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Cuadro 28. Instituciones que utilizan el certificado digital como mecanismo de autenticacion y
firma, segln aplicacion

BANCOS

Banco Central

Central directo
Correspondencia interna

Autenticacion en estaciones
Acceso al SINPE
Actualizacion informacion del personal BCCR

Banco de Costa Rica

Autenticacion en Web
Firma de transacciones

Banco Popular y de Desarrollo Comunal

Autenticacion en Web

Banco Lafise

Autenticacion en web
Firma de Transacciones

Banco Promérica

Autenticacion en Web

SUPERINTENDENCIAS

Superintendencia de Pensiones

Informacion de afiliados
Denuncias

Superintendencia General de Entidades
Financieras

SICVECA
Consulta informacion crediticia

Superintendencia General de Valores

Autenticacion en Web
Firma de transacciones

Superintendencia General de Seguros

Ingreso al sitio en linea
Correspondencia interna y externa

MUTUALES DE AHORRO Y PRESTAMO

Mutual Alajuela

Actas de comités

Firma de transacciones

Ingreso asesores externos para estudios legales técnicos
Validacion de entidades

COOPERATIVAS DE AHORRO Y PRESTAMO

Coopenae

Autenticacion en Web
Firma de transacciones

INS

TITUCIONES ESTATALES

Autoridad Reguladora de los Servicios Publicos

Sistema de quejas

Acueductos y Alcantarillados

Analisis de agua
Dictamenes calidad del agua

Caja Costarricense de Seguro Social

Consulta pago de proveedores

Envio y recepcion de documentacion firmada digitalmente
Pago de incapacidades

Sicere: asegurados/patrones

Compania Nacional de Fuerzay Luz

Ventanilla dnica
Certificados de medidores
Programa empresarial de teletrabajo

Fuente: Banco Central de Costa Rica.
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Cuadro 28. Continuacion.

| INSTITUCIONES ESTATALES

Consejo de Seguridad Vial Registro de direccion vial

Firma de textos a ser publicados

|Imprenta Nacional o
Gaceta digital

Envio de informacion a instancias judiciales
Gestion documental

Merlink

Web institucional

Instituto Costarricense de Electricidad

Pago de poélizas e hipotecas

Instituto Nacional de Seguros ) .
Expediente médico-SIMA

Autenticacion en sitios internos
Firma en sistemas internos

Junta de Proteccion Social

Procomer Registro de zonas francas

Recope PetroWeb para pedidos, facturacion, citas, pagos.
PODERES DE LA REPUBLICA

Casa Presidencial Leyes y decretos

Expedientes judiciales
Solicitud hoja de delincuencia
Presentacion de denuncias
Fiscalias electronicas

Poder Judicial

MINISTERIOS
Ministerio Agricultura y Ganaderia Registro de OVM
Ministerio Ciencia, Tecnologia y »
. i Evaluacion de personal
Telecomunicaciones
Ministerio Comercio Exterior Correspondencia interna
Crear empresa
Ministerio Economia, Industria y Comercio Quioscos ciudadanos
En tiempo (aplicacion silencio positivo)
TICA
Ministerio de Hacienda Compra red
Tributacion digital
Ministerio de Trabajo y Seguridad Social Registro de reglamentos internos de trabajo
Ministerio de Seguridad Publica Registro e inscripcion de armas y tramite de permisos de portacion
Ministerio de Salud Registro sanitario de medicamentos y alimentos
MUNICIPALIDADES
Municipalidad de San José | Autenticacion en Web

ORGANO DE CONTROL

Declaracion jurada

Contraloria General de la Republica .
Sistema Integrado de Planes y Presupuestos

ORGANO CONSTITUCIONAL SUPERIOR EN MATERIA ELECTORAL

Tribunal Supremo de Elecciones Matrimonio digital

OTRAS ENTIDADES Y EMPRESAS

Administracion de proyectos de construccion
Colegio Federado de Ingenieros y Arquitectos Autenticacion en Web
Envio de planos firmados
Hospital San Rafael de Alajuela Firma digital por parte de jefaturas
UNIVERSIDADES
Universidad de Costa Rica Firmad digital en libreoffice

ORGANO SUPERIOR CONSULTIVO, TECNICO-JURIDICO DE LA ADMINISTRACION PUBLICA

Evaluacion de personal

Procuraduria General de la Republica o
Correspondencia interna y externa

Fuente: Banco Central de Costa Rica.
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Resultado financiero del Banco Central

En esta seccion se presenta el analisis comparativo 2014-2013 de la situacion financiero-
contable del BCCR con base en el Balance general y el Estado de resultados, elaborados de
conformidad con lo establecido en las Normas internacionales de informacion financiera.

A partir del resultado financiero contable, se obtiene el resultado financiero segln la metodologia
de cuentas monetarias (véase cuadro 34), la cual permite identificar de manera mas precisa las
implicaciones del resultado financiero del BCCR sobre la liquidez de la economia.

Resultado contable

En el 2014 el resultado contable del Banco Central fue positivo, contrario a lo observado el ano
previo. La revaluacidon monetaria asociada a la depreciacion del colén (aumento de ¢39,73 en el
tipo de cambio) mas que compensé los efectos de la disminucién en la tasa de interés de las
reservas internacionales y del incremento en el gasto financiero, ante el mayor saldo medio de las
operaciones de mercado abierto.

Balance general

En el 2014, los activos y pasivos totales del BCCR aumentaron 3,5% y 2,1%, en el orden
respectivo, mientras que el déficit acumulado se redujo en 0,9% con respecto al ano previo.

El activo externo crecié en ¢245.024,1 millones explicado, en su mayoria, por el incremento de
¢281.760,0 millones en las disponibilidades (ante la depreciacion del colén), cuyo efecto fue en
parte compensado por la disminucién de ¢57.272,8 millones en el saldo de la cuentalo4,

Por su parte, el activo interno disminuydé en ¢101.700,0 millones, por las menores colocaciones
en el MIL (¢87.773,2 millones) y la baja de ¢15.113,9 millones en titulos en unidades de
desarrollo (29.365,9 millones UD).

104 En el 2014 el saldo de depésitos de Gobierno en el BCCR disminuyé en EUA$242,5 millones, en tanto que los
depositos de las entidades financieras aumentaron en EUA$130,7 millones.
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En lo que respecta al pasivo, su variacion (2,1%) fue explicada, fundamentalmente, por el
componente interno, presentando los pasivos monetarios un aumento de ¢202.210,2
millones) y los cuasimonetarios de ¢136.268,7 millones. En el primero de los casos incidio,
en mayor medida, el incremento en los depdsitos en colones de las entidades financieras
(¢112.674,4 millones) y en el saldo de billetes y monedas en circulacion (¢67.046,1 millones),
mientras que en el segundo fue producto del alza en los depdsitos en moneda extranjera de
las entidades financieras10s,

El comportamiento indicado de los activos y pasivos llevé a un aumento en la cuenta de capital
de ¢17.214,7 millones, que se manifestd en movimientos en las siguientes cuentas
patrimoniales: a) ¢208.065,6 millones en la reserva por fluctuaciones cambiariasios, b) -
¢206.670,1 millones del déficit por estabilizacion monetaria (costo financiero por operaciones
de mercado abierto), ¢) ¢15.527,2 millones del déficit de operacién (ingresos y gastos que no
forman parte del déficit de revaluaciones monetarias y de estabilizacion), d) ¢268,5 millones
por el efecto de la adopcion de NIIF y e) ¢23,6 millones por ajustes y reversiones de periodos
anteriores.

Estado de resultados

El resultado financiero contable presentd un aumento de ¢248.056,0 millones, explicado
principalmente por el resultado de las revaluaciones monetarias netas ¢252.754,8 millones.

La pérdida operativa acumulada disminuyé 3,9% con respecto al 2013, hecho atribuido
principalmente al resultado negativo de ¢18.609,5 millones de los Organos de
Desconcentracion Maxima, por su parte el resultado neto positivo del Banco fue superior en
8,3% en relacion con el 2013, comportamiento asociado, fundamentalmente, al incremento de
los ingresos de cargos por diferencial cambiario ¢26.780,8 millones.

105 En estas cuentas también destacaron las disminuciones en el saldo de depdsitos del Gobierno Central en
moneda extranjera (¢153.718,3 millones) y en el saldo de valores emitidos a favor de residentes (¢60.519,6
millones), basicamente por la cancelacion de titulos de mercado abierto de corto y mediano plazo.

2014 el saldo de depdsitos de Gobierno en el BCCR disminuyd en EUA$242,5 millones, en tanto que los depdsitos
de las entidades financieras aumentaron en EUA$130,7 millones.

106 En el primer semestre del 2014, esta cuenta registré una variaciéon de ¢232.113,4 millones, mientras que en el
segundo una caida de ¢24.047,8 millones .
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Cuadro 29. Banco Central de Costa Rica: Balance general
-millones de colones, al 31 de diciembre de cada afno-

Actividad 2014 2013 Variaciond

Total activos 4.286.065,1 4.142.741,0 143.324,1
Externos 4.233.784,5 3.988.760,4 245.024,1
Disponibilidades 3.786.166,6 3.561.679,4 224.487,2
Tenencias en Derechos especiales de giro 104.049,5 102.501,4 1.548,2
Aportes a instituciones financieras y FMI 343.568,4 324.579,6 18.988,8
Internos 52.280,6 153.980,6 -101.700,0
Créditos a residentes 374,8 88.148,0 -87.773,2
Inversiones en valores nacionales 16.995,5 32.109,4 -15.113,9
Otros activos 34.910,3 33.723,3 1.187,0
Total pasivos 6.098.243,0 5.972.133,6 126.109,4
Externos 254.179,3 252.632,6 1.546,7
Deuda externa 12.529,1 13.7141,7 -1.182,5
Depdsitos del FMIy otros organismos 241.650,2 238.921,0 2.729,2
Internos 5.844.063,7 5.719.501,0 124.562,7
Valores emitidos (OMA) 2.595.254,2 2.655.773,8 -60.519,6
Pasivos monetarios 2.148.734,8 1.946.524,6 202.210,2
Pasivos cuasimonetarios 961.768,6 825.499,9 136.268,7
Depésitos del Gobierno Central 83.914,3 237.632,6 -153.718,3
Otros pasivos 54.391,8 54.070,1 321,7
Total cuentas de capital -1.812.177,9 -1.829.392,6 17.214,7
Capital y reservas 15,0 15,0

Reserva por fluctuaciones cambiarias 226.002,9 17.937,3 208.065,6
Capitalizacion de operaciones cuasifiscales 290.927,5 290.927,5

Déficit acumulado -2.329.123,2 -2.138.272,4 -190.850,8
Total pasivo y cuentas de capital 4.286.065,1 4.142.741,0 143.324,1

Cuadro 30. Banco Central de Costa Rica: Estado de resultados
-millones de colones-

Partidas 2014 2013 Variacion

Resultado financiero -197.703,4 -192.458,1 -5.245,3
Resultado operativo -13.362,0 -13.908,5 546,5
Resultado antes de Revaluaciones

i -211.065,4 -206.366,6 -4.698,8
monetarias
Revaluaciones monetarias totales 208.065,6 -28.551,9 236.617,5
Menos:Revaluaciones monetarias sobre

. . -20.119,0 -3.981,7 -16.137,3
reservas disponibles
Resultado Revaluaciones monetarias

1 228.184,6 -24.570,2 252.754,8

netas
Resultado contable 17.119,2 -230.936,8 248.056,0

1excluye el efecto de las revaluaciones monetarias de la moneda extranjera respecto al délar, que se
integraron en el resultado financiero para efecto de determinar el resultado de la gestion de reservas

disponibles.
Fuente: Banco Central de Costa Rica.
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Resultado financiero

En el 2014 el resultado financiero del Banco Central presentd un deterioro de ¢5.245,3
millones (2,7% respecto al ano previo), producto del efecto combinado de mayores
erogaciones financieras y menores ingresos financieros.

Cuadro 31. Banco Central de Costa Rica: Resultado financiero
-millones de colones-

Partidas 2014 2013 Variacion
Resultado de las reservas disponibles 6.802,4 7.132,6 -330,2
Resultado sobre inversiones en el exterior 8.542,9 6.634,4 1.908,5
Revaluaciones monetarias de monedas extranjeras respecto al
dolar, sobre inversiones sin cobertura 1.740,5 4982 2.238,7
Resultado originado por otros activos 4.040,5 5.308,9 -1.268,4
Dividendos sobre aportaciones en organismos internacionales 510,0 1.670,9 -1.160,9
Intereses sobre préstamos e inversiones en el pafs 3.530,5 3.638,0 -107,5
Bonos recibidos como pago de las deudas del Banco Anglo 1.891,5 2.971,6 -1.080,1
Operaciones de crédito del BCCR en el MIL 1.589,8 579,3 1.010,5
Operaciones de crédito con recursos externos e internos 49,2 87,1 -37,9
Jotal ingresos financieros | 10.842,9  12.441,5 -1.598,6
Resultado originado por los pasivos
Intereses sobre operaciones de mercado abierto 203.713,5 199.044,8 4.668,7
Bonos de estabilizacion monetaria 190.324,8 192.848,2 -2.523,4
Central directo 2.092,1 2.902,7 -810,6
Certificados en délares y unidades de desarrollo 11.296,6 3.293,9 8.002,7
Intereses sobre operaciones en MIL 4.238,9 4.642,6 -403,7
Intereses sobre obligaciones de deuda externa 593,9 733,6 -139,7
Total gastos financieros | 208.546,3 204.421,0 4.125,3
Estimacion de cuentas incobrables 0,0 478,6 -478,6
Resultado financiero -197.703,4 -192.458,1 -5.245,3

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Particularmente en el caso de los ingresos destacaron los menores dividendos sobre
aportaciones a Organismos Internacionales (-¢1.160,9 millones, donde sobresalen los
correspondientes al Fondo Latinoamericano de Reservas), asi como la reduccion en los
ingresos financieros netos sobre las reservas disponibles107,

107 En el 2014 recibié una menor tasa neta (0,18% contra 0,20% un ano atras), efecto que compensé el incremento
en el saldo promedio de las reservas disponibles.
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Por su parte, los gastos financieros aumentaron en ¢4.125,3 millones en el lapso en
comentario. Este incremento respondid, en buena medida, al aumento en el saldo de pasivos
con costo financiero (¢88.464,9 millones), efecto que fue parcialmente compensado por el
menor costo promedio de la captacion (de 7,8% en el 2013 a 7,6% un ano después).

Resultado revaluaciones monetarias

El resultado en Revaluaciones Monetarias totales en el periodo 2014 gener6 un efecto positivo
de ¢208.065,6 millones, de los cuales ¢228.184,6 millones se explicaron por el incremento
en el tipo de cambio (¢39,73), el cual fue en parte compensado por el efecto de la variacion de
las tasas de cambio de las monedas extranjeras respecto al dolar.

Resultado operativo

El periodo 2014 mostré un mejor desempeno operativo contable del BCCR (¢386,0 millones) y
en el efecto del resultado no ordinario ¢912,1 millones, producto de lo anterior hubo una
ganancia de 3,9% (¢546,5 millones) respecto al 2013. El resultado operativo de los Organos
de Desconcentracion Maxima reflejo6 una pérdida de ¢751,6 millones (mayores
remuneraciones y servicios administrativos).

El aumento en los ingresos operativos obedecid a los crecimientos en los cargos por
diferencial cambiario ¢2.858,00 millones, los servicios Sinpe ¢370,7 millones, compra y venta
de divisas para el Sector Piblico y Monex ¢368,5 millones, y a la disminuciéon en las
comisiones por venta de especies fiscales y recaudacion de impuestos ¢58,1 millones.

El crecimiento de los gastos operativos respondié a los aumentos en remuneraciones
¢1.737,2 millones, gastos generales ¢2.302,0 millones y billetes y monedas puestos en
circulacion ¢560,7 millones; ademas de las disminuciones de las transferencias a
instituciones ¢773,8 millones y los gastos no ordinarios ¢874,3 millones.
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Cuadro 32. Banco Central de Costa Rica:
-millones de colones-

Resultado operativo

PARTIDAS 2014 2013 Variacion
BCCR
Ingresos operativos
Cargos diferencial cambiario 26.780,8 23.922,8 2.858,0
Compra y venta de divisas -Monex- 563,6 476,1 87,5
Compra y venta de divisas -sector publico- 1.177,4 896,4 281,0
Plataforma de servicio Sinpe 6.084,8 5.714,1 370,7
Comisiones en venta de especies fiscales e impuestos 186,3 244 .4 -568,1
Total ingresos operativos 34.792,9 31.253,8 3.539,1
Gastos operativos
Remuneraciones 17.650,5 16.538,0 1.1125
Prestaciones legales 56,4 47,4 9,0
Gastos generales 7.236,5 4.934,5 2.302,0
Transferencias a instituciones * 3.397,9 4.171,7 -773,8
Comisiones por servicios financieros 939,7 810,1 129,6
Comisiones por la distribucion de especies fiscales 64,8 75,6 -10,8
Billetes y monedas puestos en circulacion 2.323,0 1.762,3 560,7
Depreciaciones y amortizaciones 2.215,3 2.137,7 77,6
Sub-total 33.884,1 30.477,3 3.406,8
Menos: Costos servicios administrativos a los ODM 4.061,4 3.807,7 253,7
Total gastos operativos 29.822,7 26.669,6 3.153,1
Resultado neto BCCR 4.970,2 4.584,2 386,0
Organos desconcentracién maxima (ODM)
Ingresos operativos por supervision 3.834,5 3.711,2 123,3
Gastos operativos
Remuneraciones 15.099,7 14.475,0 624,7
Gastos generales 3.238,6 3.253,3 -14,7
Membresias a organismosilnternacionales 44,3 33,1 11,2
Sub-total 18.382,6 17.761,4 621,2
Mas:  Costo servicios administrativos brindados por el BCCR 4.061,4 3.807,7 253,7
Total gastos operativos 22.444,0 21.569,1 874,9
Resultado neto 6rganos de desconcentracion méxima | -18.609,5 -17.857,9 -751,6
Resultado operativo ordinario -13.639,3 -13.273,7 -365,6
Resultado ingresos y gastos no ordinarios 277,3 -634,8 912,14
Resultado operativo contable -13.362,0 -13.908,5 546,5

1Desembolsos a la Fundacion de Museos Banco Central y al Instituto Nacional de Estadisticas y Censos.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.
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Resultado segun metodologia de cuentas
monetarias

Segln metodologia de
cuentas monetariasios, el
estado de resultados del
BCCR presentd en el 2014 un 50
déficit de ¢186.230 millones, 45
equivalente a 0,68% del PIB 40
nominal, 12 puntos basicos 35
(p.b.) inferior al estimado en la 30
revision del Programa 25
Macroeconémico para ese 2,0
ano y 10 p.b. menor en 15

Grafico 38. BCCR: resultado financiero del periodo 1981-2014
-porcentaje del PIB-

relacion con el resultado del 10
ano anterior. 0.5
0,0

1981
1984
1987
19920
1993
1996
1999
2002
2005
2008
2011
2014

Aun cuando el déficit del
BCCR, en términos
devengados, fue inferior al del ~ Fuente: Banco Central de Costa Rica.

ano previo, generd una

expansion monetaria mayor a

la observada en el 2013 (en el 2014 esa expansion fue de ¢201.066 millones y en el 2013 de
¢155.810 millones). Ese incremento se reflejo principalmente en el pago de intereses por los
instrumentos de captaciéon en moneda nacional (incluido el premio o descuento por colocacién
de los BEM).

El Cuadro 33 muestra el detalle del estado de resultados (devengado) del 2014 segun
principales rubros. Como puede observarse, los ingresos devengados del BCCR (¢61.473
millones), aumentaron en 16,8% en el ano. Aunque practicamente todos los rubros
presentaron un aumento, el principal aporte a la tasa de variaciéon provino de los intereses
devengados por la tenencia de activos externos, en el tanto crecieron en ¢5.047,4 millones.

108 Esta metodologia excluye del resultado contable aquellas partidas que implican un cambio en la valoracién de
los activos o pasivos del BCCR, pero no generan (como contrapartida) una expansion o contraccion de la base
monetaria en el caso de las partidas en moneda nacional, o una variaciéon en las RIN (medidas en ddlares) en el
caso de moneda extranjera.
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Cuadro 33. BCCR: estado de resultado seglin metodologia de cuentas monetarias
-base devengado, flujos en millones de colones y variaciones en porcentajes-

Variacion anual
2010 2011 2012 2013 2014
2013 2014
Ingresos 73.250 44.446 55.330 52.647 61.473 4,9 16,8
Intereses ganados’ 41.552 11.809 21.228 17.166 22.272 219,14 29,7
(de los cuales ,ganancias neta capital) 12.211 -16.923 -268 -2.327 4.847
Compra y Venta de Divisas 23.150 23.143 24,187 25.296 28.522 4,6 12,8
Otros ingresos 8.548 9.495 9.916 10.184 10.679 2,7 4,9
Egresos 161.024 170.818 199.451 247.828 247.704 24,3 -0,1
Intereses sobre obligaciones en colones 2 116.859  122.073 151559  200.393 196.656 32,2 -1,9
Intereses sobre obligaciones en moneda ex‘(ranjera2 7.822 9.761 3.414 1.616 1.579 -52,7 -2,3
Otros egresos 36.344 38.985 44,478 45.819 49.469 3,0 8,0
Resultado operativo -87.775 -126.372 -144.121 -195.182 -186.230( 35,4 -4,6
Porcentaje del PIB -0,5% -0,6% -0,6% -0,79% -0,68%

1ncluye los intereses devengados por los activos financieros y los ingresos netos efectivos de capital sobre las
inversiones en activos externos y por instrumentos de cobertura.
2 A los gastos por intereses se le deduce el premio por colocacion de los titulos valores.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Ese comportamiento fue producto del mayor rendimiento (incluidas las ganancias efectivas de
capital), que pasé de 0,39% en el 2013 a 0,49% en el 2014, ya que el saldo medio de las
reservas internacionales disminuy6 en EUA$75 millones.

El mayor rendimiento de RIN obedecié a un incremento en las ganancias efectivas netas de
capital, por cuanto a inicios del ano se generaron expectativas en el mercado internacional de
aumento de las tasas de interés ante la reduccién gradual del estimulo monetario de la
Reserva Federal de los Estados Unidos. Empero, en el segundo semestre, esas expectativas
se disiparon y se registraron ganancias de capital que compensaron las pérdidas por ese
concepto para el periodo comprendido entre febrero y mayo del 2014.

Otro rubro que coadyuvé al incremento de los ingresos por intereses fueron los originados por
las operaciones de crédito en el MIL, con un incremento anual de ¢1.010 millones. Este flujo
fue producto de las operaciones realizadas, particularmente en los dos primeros cuatrimestres
del ano. y de los aumentos en la TPM aplicados en el 2014.
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Respecto al crédito al Gobierno
(constituido por Tudes), esta
variable disminuyd ¢890
millones, ante la reduccion
prevista en el principal (titulos

Grafico 39. BCCR: Saldo y costo medio de los pasivos con
costo
-millones de délares y porcentajes-
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de ¢3.000 millones durante el  Fuente: Banco Central de Costa Rica.

ano. De acuerdo con la

estructura, los ingresos por

intermediacién cambiaria (¢28.522 millones) representaron casi 50% de total de ingresos
financieros de la Institucion, en tanto los intereses devengados por RIN, principal activo del
BCCR, alrededor del 36%.

Por su parte, los egresos totales del Banco Central alcanzaron ¢247.704 millones, monto
similar al resultante el ano anterior (¢247.828 millones). El pago de intereses sobre
obligaciones en moneda nacional, si bien continué como principal componente de los gastos
(79% del total), disminuy6 en ¢3.700 millones; este efecto fue compensado por el incremento
de ¢3.650 millones en los gastos administrativos.

La evolucion de los gastos por intereses en moneda nacional estad relacionada con la
disminucién de 0,35 p.p. en el costo medio de estas obligaciones respecto al 2013, por cuanto
el pasivo, medido por el promedio de saldos diarios registr6 un aumento de ¢63.000
millones109.

Cabe destacar que el BCCR continué con la estrategia de canje de deuda iniciada en el 2013,
cuyo objetivo es cambiar BEM con vencimiento en el muy corto plazo por titulos de mayor
plazo. En el 2014 se realizaron tres canjes por ¢17.604 millones (¢23 mil millones en el
2013). Si bien el impacto financiero de esta operacion sobre el déficit es relativamente bajo, el
principal aporte radica en la disminucién del riesgo de refinanciamiento de la deuda.

Como resultado de esta politica, se observé un aumento de casi ¢20.000 millones en los
intereses devengados de BEM de largo plazo, mientras los correspondientes a instrumentos de
mediano y corto plazo disminuyeron alrededor de ¢22.000 millones.

109 Sj bien el promedio de saldos diarios de los BEM presentd un incremento, el saldo a diciembre del 2014 mas
bien se redujo en 186.369 millones con respecto a diciembre del ano previo.
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Por otra parte, los intereses
devengados por DEP
disminuyeron en ¢811 millones

Grafico 40. BCCR: activos con rendimiento financiero/pasivos
con costo financiero
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Grafico 41. BCCR: Tasa de interés efectiva de activos externos
y de obligaciones en moneda nacional
-porcentajes-
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

En relacion con los gastos administrativos, se observé un incremento de ¢3.650 millones
respecto al ano anterior, (8,0%), de los cuales casi ¢2.000 millones corresponde al pago de
asesorias econdémicas y pago de contratos para el desarrollo y mantenimiento de sistemas
informaticos, dentro de los cuales destacaron, el proyecto de “Automatizacion de la gestion de
las estadisticas econdmicas (AGEE)110” y el desarrollo del proyecto de firma digital.

110 En el incremento de los gastos administrativos destacaron los gastos por los “Sistemas de Informacién” con un
aumento de ¢1.315 millones respecto al 2013. Los principales proyectos para los que se contrataron estos
sistemas fueron: i) Mantenimiento Sistema AGEE (¢666 millones), ii) Desarrollo Firma Digital, iii) Monedero Mévil,
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Por otra parte, la relacion activo generador de ingreso financiero respecto a pasivos con costo
financiero alcanz6 154%, similar a la observada en el ano anterior.

Los movimientos en la base monetaria originados en factores distintos del déficit del BCCR,
como operaciones cambiarias, depdsitos de la Tesoreria Nacional y aplicacion de instrumentos
de politica monetaria, se compensaron entre si, por lo que la expansién monetaria generada
por sus pérdidas fue similar al incremento en la base monetaria; en razén de ello, por si solo el
déficit no obstaculizé el logro de la meta de inflacion.

Como se ha mencionado en diferentes documentos, el déficit del BCCR es consecuencia del
diferencial existente entre el rendimiento financiero medio de los activos externos (0,51%) y el
costo financiero medio de la absorciéon monetaria (7,7%). En el 2014 hubo una mejora relativa
en el tanto los primeros aumentaron 10 p.b. y el segundo baj6 en 35 p.b..

El cuadro 34 muestra
los diferentes rubros Gréfico 42. BCCR: Saldo y rendimiento medio de las reservas

que explican la internacionales
-millones de ddlares y porcentajes-

diferencia entre el
estado de resultados

- 8.000
segun _ cuentas - 600
monetarias y el 6.000
respectivo segln 5.000
metodologia financiero 4.000
3.000
contable. - 000
1.000
De acuerdo con ese o
Cuadro, la principal 2004 2006 2008 2010 2012 2014
diferencia entre ambos i Saldo medio RIN (eje izquierdo)
estados financieros es === Rendimiento activos externos
el ingreso neto
originado en las  Fuente: Banco Central de Costa Rica.
revaluaciones del

principal en moneda

extranjera registrados en el ano (¢208.065,6 millones). Ese monto es producto de una
ganancia en el primer semestre de ¢232.113,4 millones, ante el aumento en el tipo de
cambio; este efecto fue compensado, en parte, por ¢24.047,9 millones de pérdidas
registradas en el segundo semestre, en razon de la caida de ese indicador.

iv) Liquidacion de Mercados (¢495,6 millones); v) Sistemas SUGESE (¢285,6 millones); vi) Sistema ERP-DEC
(¢260,8 millones); vii) Mantenimiento Sistema DEC (¢137.2 millones); entre otros.

Es importante comentar que el Proyecto AGEE forma parte del Programa de Implementacion Integral del Sistema de
Estadisticas Macroeconomicas (IISEM) aprobado en la sesion de Junta Directiva del BCCR N° 5229 del 5 de enero
de 2005, cuyo objetivo es brindar a los usuarios internos y externos un Sistema de Estadisticas Macroeconémicas
que permita analizar la estructura y la evolucion de las transacciones e interrelaciones de los diferentes sectores de
la economia. Los proyectos relacionados requeriran del desarrollo de procesos de captura, carga, procesamiento,
actualizacién y divulgacion, los cuales estan contemplados dentro del proyecto AGEE.
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Las ganancias obtenidas por revaluaciones, de conformidad con lo establecido en la Ley 7558,
articulo 11, se deben contabilizar en una Cuenta de revaluaciones monetarias, por lo cual, las
ganancias se reflejaron en una cuenta patrimonial “Provision por fluctuacién cambiaria”.

Cuadro 34. BCCR: explicacion de la diferencia entre el resultado financiero contable y el resultado
financiero seglin metodologia cuentas monetarias
-flujos en millones de colones-

Ene - dic
2014

a- Cambio en activos 143.324,1 *
b- Cambio en pasivos 126.109,4 *
c- Cambio en el patrimonio c=d+f 17.214,7
d- Provision por fluctuacion cambiaria 208.065,6

f- Cambio en el déficit acumulado f =g+h+i+j+k+l -190.850,8 °
g- Cambio de la provisidn por fluctuacidn cambiarias del | semestre -232.1134 3
h- Cambio de |a provision por fluctuacién cambiarias del Il semestre 24.047,9 *
i- Ajuste Adopcion NIFF por primera vez 268,5 >
j Ajustes por reversiones de ejercicios anteriores y prescripcion tit.val. 20,0
k- Ajuste Ctas Premio y Descuento en Operacidn de Canje Reg.Deuda Estandar.(RDE) -193,1

|- Resultado financiero contable |=m+n+o+p+q+r+s 17.119,2
m- Estimacion porincobrables -32,2
n- Pérdidas netas por valoraciones de mercado de derivados financieros (no efectivos) 7.863,5
o- Ingresos o pérdidas netas por revaluaciones monetarias (principal) 208.065,6
p- Ganancias de capital por venta de bienes muebles 10,4
g- Gastos depreciacidny baja de bienes muebles, inmuebles -2.205,1

r- Ajuste de principal por revaluaciones de Titulos Tudes -10.352,7
s- Resultado financiero metodologia cuentas monetarias s=l-m-n-o0-p-g-r (186.230,3)

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 Se incluyeron porque el resultado de revaluaciones fue una pérdida y por disposicion de la Ley 7558 se deben
aplicar a la reserva por fluctuaciones cambiarias.

5 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.
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Responsabilidad social del Banco Central

Programa ambiental

El Banco Central de Costa Rica, como entidad rectora en temas econémicos, es consciente de
la importancia de los recursos naturales como activo econémico. De ahi que el Banco se ha
comprometido con acciones institucionales para la prevencion y reduccion de los impactos al
ambiente, en el contexto del Plan de Gestion Ambiental Institucional (PGAI).

El compromiso e interés institucional nacié desde el seno de su Junta Directiva con una
instruccion para implementar este Programa, articulado en un manual de politicas que fuera
oficializado por la Gerencia a finales del ano 2013.

Aln antes de la adopcion de este
Plan, el Banco ya habia iniciado
algunas actividades dirigidas al
ahorro de agua y electricidad. Tal
como se observa en el grafico 43, 245.000 - 1050

Grafico 43. Consumo promedio de electricidad y agua,
edificio principal del BCCR
-en kilovatios y metros cubicos-

entre el 2010y el 2014 el consumo
eléctrico en el edificio principal del 235.000 1000
BCCR mostré6 una reduccién 225.000 - 950
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ejecucion de proyectos tales como 205.000 1 | 800
el cambio de equipos de soporte 195.000 - I | 750
ininterrumpido de potencia UPS y

= N 185.000 - . 700
campanas de  sensibilizacion. I l
Actualmente el Banco estudia 175.000 - - 850
medidas para consolidar los logros 2010 2011 2012 2013 2014
alcanzados y realizar inversiones en == Consumo de electricidad ===Consumo de agua (eje derecho)
eficiencia energética compatibles
con sus funciones. Fuente: Banco Central de Costa Rica.

En cuanto al consumo de agua, se

han instalado dispositivos que

permiten ahorro de este recurso, como son los mingitorios libres de agua, valvulas
temporizadas y aireadores en los lavamanos. Estas acciones, unidas a la sensibilizacion del
personal, han permitido una disminucién en el consumo cercano al 11% en un periodo de 5
anosiit,

111 E] aumento de consumo de agua durante los anos 2012 y 2014 se debe al desarrollo de algunos proyectos,
como por ejemplo Sistema de Incendio y Limpieza de Tanques.
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Otras de las acciones que el BCCR ha desarrollado son:

e Ampliacion de la cobertura de las acciones al Centro de almacenamiento Moravia y a
Museos del Banco Central. Se instalaron luminarias tipo LED en el edificio de Museos
del Banco Central que permiten un ahorro aproximado del 20% en facturacion eléctrica
y poseen una vida Gtil de entre 30.000 y 40.000 horas (de 3 a 4 veces la vida
promedio de otras tecnologias de iluminacion).

e Firma de un convenio con el Instituto Tecnolégico de Costa Rica para el desarrollo de
un programa integral para la gestion de residuos.

e Incorporacion de criterios sustentables en la adquisicién de equipos tecnoldgicos y
vehiculos. Ademas, adquirid bienes que requieren un consumo menor de recursos.

e Desarrollo, implementacion y promocién de la firma digital, lo cual ha generado ahorros
en el trasiego de papel y combustible.

A futuro, los principales retos que enfrenta el BCCR en materia de gestion ambiental son:

e Continuar con el desarrollo de proyectos de intervencién y mantenimiento de
edificaciones, que consideren esquemas ambientalmente amigables y adecuados para
personas con discapacidad.

e Generar indicadores sobre el manejo de papel, residuos y emisiones de carbono, que
faciliten el proceso de mejora continua.

e Explorar opciones viables para aprovechar los residuos de los billetes destruidos.
e Participar en el programa Bandera Azul.

e Desarrollar herramientas de analisis econémico que permitan considerar los impactos
climaticos como variables relevantes.

Programa social

Desde su apertura, en 1950, el Banco Central de Costa Rica cred el Museo Historico y
Numismatico, precursor de los actuales Museos del Banco Central, que albergan obras de arte
nacional, asi como las colecciones de oro precolombino y de numismatica. En el 2014 los
Museos del Banco Central contaban con 5.873 piezas de numismatica, 3.356 de arqueologia y
869 de artes visuales.
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De conformidad con la Ley 7363, los Museos estan administrados por la Fundacién Museos
del Banco Central, un ente privado sin fines de lucro que, ademas de administrar, tiene como
misién conservar, investigar, adquirir y divulgar el patrimonio arqueolégico, numismatico,
artistico y arquitecténico del Banco Central de Costa Rica, con el fin de propiciar el
acercamiento y la reflexion del publico sobre la identidad costarricense.

Este centro cultural ofrece al publico un programa variado que incluye exhibiciones artisticas,
investigaciones, publicaciones técnicas, talleres y conciertos. El cuadro XX presenta un
resumen de las actividades realizadas por las distintas curadurias (arqueologia, numismatica y
artes visuales) en el lapso 2011-2014112,

Algunas exposiciones y publicaciones se sustentan en investigaciones y proyectos efectuados
en anos previos. Por ejemplo, en el 2015 se pondran a disposicion del publico las
publicaciones “Metalurgia y Orfebreria en la Costa Rica Precolombina” e “Historia de la Casa
de Moneda de Costa Rica: 1823-1843", cuyas labores iniciaron en 2012 y 2010,
respectivamente.

Ademas de las exhibiciones
artisticas, investigaciones vy
publicaciones técnicas, la
Fundacién Museos del Banco
Central realiz6 en el periodo 12000 -
2011-2014 labores educativas  1p000 -
dirigidas a integrar a diversos
plblicos, entre  ellos, las
comunidades indigenas, en las 6000
actividades que se producen a 4000
partir de las exhibiciones vy

Grafico 44. Actividades educativas de la Fundacion Museos
del Banco Central: participantes por afo
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M Exhibiciones itinerantes

m Actividades para el publico

8000

participé en programas conjuntos 2000
con otras organizaciones, o]
orientados a la  poblacién 2011 2012 2013 2014

vulnerable.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.
Las labores educativas se
concentraron en tres ejes: i)
apoyo a la educacion, mediante visitas de estudiantes, profesores y grupos especiales
(embajadas y entidades financieras), asi como capacitacion a docentes de artes plasticas de
las universidades publicas y del Instituto Nacional de Aprendizaje, ii) apoyo a exhibiciones, que
incluye charlas, talleres, feria numismatica, etc. y iii) programas de extensién, que consiste en
realizar exhibiciones itinerantes en instituciones. Algunas de las exhibiciones efectuadas en el
periodo en comentario fueron: Boletos de café, Antonio Saldana, Ultimo rey de Talamanca,
Historia de la moneda, Mascaras centroamericanas e Hilando el pasado y tallando el presente:
tradiciones borucas.

112 Se incluyen datos desde el 2011 por ser esta la primera vez que se trata este tema en la Memoria Anual.
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Cuadro 35. Actividades culturales realizadas por los Museos del Banco Central en el periodo 2011-

2014
Exhibiciones Publicaciones Investigaciones
Historia de la Casa de
José Sancho. La forma y la José Sancho. Laformay la
2011 esencia f v esencia v Moneda de Costa Rica:
i i
1823-1843
Felinos en la arqueologia de|Felinos en la arqueologia de|El Sitio Nuevo Corinto:
Costa Rica: Pasado y Presente [Costa Rica: Pasado y Presente [Una aldea cacical
Arquitectura en la
numismatica costarricense
2012 ; ?
Le' Corbusier en Bogota. Plan Metalurgiay
Director: 1947-1951 Orfebreria en la Costa
Lola Fernandez. La alquimia Rica Precolombina
de la pintura
Punto y contrapunto. La Plaza
de la Cultura
Entre entierros y rituales. Los|Entre entierros y rituales. Los
Jarrones tripodes del Caribe|larrones tripodes del Caribe
Central de Costa Rica Central de Costa Rica
. L. Nueva Historia Monetaria de
Dinero exético: otras formas ) .
de dinero Costa Rica: del siglo XVl ala
2013 década de 1930 Remodelacion del
Sofia Ruiz. Yo soy los otros: Sofia Ruiz. Yo soy los otros: Museo del Oro
Una fisonomia propia Una fisonomia propia
Dinorah Bolandi
Punto y contrapunto. La Plaza
de la Cultura
Nueva familia de Billetes del [Arquitecturaen la
BCCR numismatica costarricense La metafora de los
Juego Sucio. José Miguel . L . |sonidos
. Juego Sucio. José Miguel Rojas
Rojas
Remodelacién del
2014 - » Museos del Banco Central de Museo de
Casi Invisibles: Innovacién- ey — Sl
ruptura-transgresion Numismatica
Tomas Povedano y los billetes [Tomas Povedano y los billetes |Margarita Quesada
de Costa Rica de Costa Rica Schmith

Fuente: Elaboracion propia con informacion de la Fundacion Museos del Banco Central de Costa Rica.
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Por otra parte, entre el 2012 y el 2014 la Fundacion desarrolld, con el apoyo de Aecid
cooperacion espanola, un programa de generacion de oportunidades y garantia del
ejercicio de la poblacion vulnerable, que se concentrd en tres areas principales: i)
traduccion e impresion de material, ii) emprendedurismo y iii) visita a comunidades
indigenas.

El programa cumplié con los objetivos propuestos. Se imprimieron 1500 ejemplares de los
folletos “Mi visita al museo” y “Sociedades indigenas”, material que sera distribuido por el
Ministerio de Educacion Publica, anexando la traducciéon en ngobe, cabecar y bribri.
Ademas, se ofrecid capacitacion para el rescate, la valoracion etnocultural y el fomento del
emprendedurismo en las comunidades indigenas de Buenos Aires, Coto Brus y Talamanca.

Adicionalmente, en el lapso 2013-2014 la Fundacion formé parte del proyecto “Huellas
doradas”, que también conté con cooperacion espanola. Se visitaron 8 comunidades
indigenas en las cuales se presentd la exposicion itinerante “Huellas doradas” y se
realizaron talleres a 52 centros educativos, atendiendo 2873 personas entre estudiantes,
profesores y acompanantes.

Por ultimo, en el periodo 2012-2014 se desarrollaron las siguientes tareas relacionadas
con la administracion de las colecciones pertenecientes al Banco Central:

1) Seguimiento al diagnéstico de conservacion de la coleccion de artes visuales
realizado en el 2011113 e inicio de la segunda etapa de restauracion de piezas, por
prioridad de conservacion.

2) Control de las nuevas asignaciones de obra, mediante la inclusién en las bases de
datos de la informacion histérica de las mismas114,

3) Apoyo al montaje de exhibiciones, elaboracion de listados digitales, supervision de
formas de montaje de piezas, coordinacion de traslados y movimientos internos y
externos de piezas de la coleccion del Banco Central o en préstamo de externos.

4) Elaboracién de informes de proyectos internos y del estado de las colecciones.

113 E| diagnéstico fue realizado por una empresa contratada para ese fin.
114 En el 2012 inici6 el proceso de confeccion de la plataforma de bases de datos digitales en “Filemaker”, software
en el que se migro toda la informacién basica de las colecciones y en el cual se manejan actualmente los controles.
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Proyectos estratégicos del Banco Central

El Banco Central de Costa

Rica administra un conjunto Cuadro 36. BCCR: avance del portafolio de proyectos estratégicos

de proyectos estratégicos y de Avance a

apoyo, que coadyuvan en el Proyecto Dic. 2014

cumplimiento de los objetivos

y metas institucionales. Entre Autor?at.izacién de la gestion de estadisticas 100%

los proyectos destacan: SeonITIEE

El programa “Implementacion Cambio de ano base de las cuentas macroeconémicas 79%

integral de las estadisticas Desarrollo de indices de precios 88%

macroeconémicas” (ISEM)

que comprende cuatro Administracién de encuestas econémicas 93%

proyectos a) Administracion

de encuestas econémicas, b) BCCR como compensador y liquidador de todos los —

Desarrollo de indices de mercados de valores

precios, ¢) Cambio de ano )

base y d) Automatizacion de la Monedero bancario SO

gestién de las estadisticas Desarrollo de la plataforma de uso la firma digital y

econdmicas. fortalecimiento de la infraestructura de emisién en el 53%
BCCR

Este programa tiene como
objetivo brindar a los usuarios,
internos 'y externos, un
sistema de estadisticas macroeconémicas integrado, conciliado y con suficiente detalle, que
permita analizar la estructura y la evolucion de las transacciones e interrelaciones de los
diferentes sectores de la economia y su impacto sobre ésta en el tiempo.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

1. Monedero bancario.

2. BCCR como compensador y liquidador de todos los mercados de valores.

3. Desarrollo de la plataforma de uso de la firma digital y fortalecimiento de la infraestructura de
emision en el BCCR, que procuran el buen funcionamiento del sistema de pagos y la reduccién
del costo para la sociedad de satisfacer sus necesidades de transaccion.

De los siete proyectos en mencion, dos concluyeron durante el 2014 y los restantes se encuentran
en etapas avanzadas de ejecucion (ver cuadro adjunto). Seguidamente se detallan los beneficios
esperados de estos proyectos:

Automatizacion de la gestion de las estadisticas econémicas

El proposito de este proyecto es aumentar la calidad, cantidad, eficiencia y oportunidad en la
generacion de estadisticas econdmicas por medio de la automatizacion de la captura, carga,
procesamiento y divulgacion de datos, objetivo que se logr6. Ademas, abrié nuevos canales de
divulgacion de los productos estadisticos y de acceso a los usuarios.
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El alcance del proyecto considerd, en cuanto a divulgaciéon de informacion, los servicios Consulta
de indicadores econémicos y Panel econémico. El primero permite acceder de forma agil y
oportuna a las estadisticas oficiales, mientras que el segundo consolida automaticamente y
muestra de forma grafica e interactiva los productos estadisticos. Adicionalmente, se
automatizaron las estadisticas de la construccion privada y las monetarias y financieras e inici6 la
automatizacion de las del sector externo. Asimismo, se logré disponer de una base de datos
econdémicos Unica.

Monedero bancario

El proyecto provee la infraestructura publica para desarrollar en el pais un sistema de pagos
moviles al detalle, basado en el uso intensivo de alta tecnologia, que genere menores costos para
la sociedad costarricense al reducir el uso de efectivo como medio de pago. De esta manera, el
proyecto mantiene un vinculo directo con la direccion estratégica del Banco Central, en lo que
respecta a la promocion de la eficiencia del sistema de pagos nacional. Para el ano 2015 se
espera que al menos 6 entidades financieras ofrezcan a sus clientes este mecanismo de pago.

Por su parte, para el ano 2015 se tiene programado finalizar los proyectos cuyos beneficios se
resumen seguidamente:

Desarrollo de nuevos indices de precios

La construccion de nuevos indices de precios permitira mejorar las mediciones del sector real y de
la produccion nacional, del comercio exterior y de los términos de intercambio, asi como contar
con indicadores adicionales de la inflacién en sectores especificos, de forma tal que ayuden a las
autoridades superiores en la toma de decisiones y en la ejecucion de la politica monetaria del
pais. Los indicadores de precios seran usados como deflactores para el cambio de ano base de las
cuentas macroeconémicas.

Cambio de ano base

La culminaciéon de este proyecto va a proveer estadisticas que reflejen de una mejor forma la
realidad econémica del pais, mediante un sistema de informacién estadistico que se adecle a los
nuevos lineamientos internacionales establecidos en la revisibn del Manual de Cuentas
Nacionales (SCN 2008) y la sexta edicién del Manual de Balanza de Pagos. Lo anterior permitiria
realizar diagnosticos mas acertados de las condiciones econémicas del pais, contribuyendo de
esta forma a tomar mejores decisiones en materia econdmica. Asimismo, se espera que ayude a
mejorar los estudios econdmicos realizados por universidades, institutos y otras instituciones
plblicas y privadas.

Encuestas econémicas

Este proyecto tiene como objetivo primordial proveer, mediante la ejecucion de encuestas,
informacion relevante para la construccion de estadisticas econémicas destinadas al analisis
macroeconémico que realiza el Banco Central, especialmente para el cambio de ano base de las
cuentas macroeconémicas. El proyecto esta fundamentado en el Convenio Marco de Intercambio
de Informacion BCCR-INEC, el cual esta vigente hasta el 30 de abril del 2019.
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BCCR como compensador y liquidador de todos los mercados de valores

Con este proyecto se implementara un nuevo esquema de compensacion y liquidacién para el
mercado de valores costarricense.

Desarrollo de la plataforma de uso de la firma digital y fortalecimiento de su
infraestructura de emision en el BCCR

Este proyecto persigue el desarrollo de soluciones tecnoldgicas para estabilizar, mejorar, fortalecer
y dar completitud a la infraestructura de emision y distribucion de certificados digitales por parte
del Banco Central.
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Anexo 1. Peticiones recibidas por el BCCR en
el 2014

El articulo 11 inciso e) de la Ley de Regulacién del Derecho de Peticion, Ley N° 9097, que
establece que:

“ARTICULO 11.- Tramitacion y contestacién de peticiones admitidas

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

En cumplimiento del articulo citado, seguidamente se detalla, la distribucién por temas de las
peticiones presentadas por los usuarios del Banco Central de Costa Rica durante el ano 2014.

La mayor cantidad de consultas se

) . Distribucion de gestiones en la contraloria de
concentr6 en temas relacionados con

servicios del BCCR

indicadores econdémicos (25%),
especificamente la localizacion en la pagina Tipo de consulta Cantidad
web de informa?ién sobre el tipo de ca}mbio, Indicadores econémicos 348
tasas de interés y q:_ﬂt_o’s de egtaQ|st|cas Financiero 283
elaboradas por la D|y|3|on Econdmica. En Otros 205
segundo lugar se ubicaron las consultas .
sobre aspectos del area financiera (20%), Billetes y monedas i)
que comprenden, entre otros, el uso de Administrativo 132
Monex-Central  Directo, firma digital, Localizar funcionario 89
creacion de la reserva de liquidez de Dinero de otros paises 82
asociaciones solidaristas y Sinpe. Banca comercial 33
Sitio web 22
Con relacibn a lo anterior, se han Total general 1393

implementado cambios en la pagina Web
del Banco Central para incluir temas en la
seccion “Preguntas Frecuentes”, con el fin
de brindar mayores facilidades a los usuarios en la ubicacién de la informacion.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Las otras dos categorias de temas mas consultados fueron “otros” (15%) y “billetes y monedas”
(14%), que comprenden peticiones relacionadas con codigo IBAN (International Bank Account
Number), sancidn pecuniaria, bancos de primer orden, entre otros temas, ademas de consultas
sobre el cambio de billetes de la antigua familia por las nuevas denominaciones y monedas y
billetes en mal estado.

La totalidad de las peticiones fueron recibidas y tramitadas en un plazo menor a los 10 dias
habiles, ninguna de las peticiones presentadas fue declarada como inadmisible.
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Anexo 2. Documentos publicados por el BCCR
en la web durante el 2014

Programa Macroeconémico y revision del Programa Macroeconémico

Fecha

Titulo S Clasificacion Vinculo
publicacion
P . . http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/politica_mo
;rooff%als bl ileg 31/01/2014 :Dnc;:gggnmonetarlae netaria_inflacion/Programa_Macroeconomico_2
014_2015.pdf
Comentario sobre la economia . . http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/politica_mo
. Politica monetaria e Lo - . . ;
nacional y Programa | 31/01/2014 inflacion netaria_inflacion/Comentario_economia_nacion
Macroeconémico 2014-15 al_1_2014.pdf
L . . http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/politica_mo
ravsien o Programa | 54 /67,0014 | POIica monetaria e | oo o inflacion/Documento_revision_PM_201
Macroeconomico 2014-2015 inflacion
4_15.pdf
Comunicado de la revision del Politica monetaria e http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/politica_mo
Programa Macroeconémico | 31/07/2014 inflacion netaria_inflacion/Comunicado_revision_PM_20
2014-15 14_15.pdf

nformes mensuales de coyuntura econémica

Titulo F?C“?, Clasificacion Vinculo
publicacion
Informe mensual de coyuntura Politica monetaria e http:/_/wva.b(_:cr.fl.cr/publlca0|ones/pollt|ca_mo
. 03/02/2014 | . o netaria_inflacion/Informe_Mensual_de_Coyuntu
econdmica. Enero 2014 inflacion .
ra_Economica_enero_2014.pdf
. . http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/politica_mo
'”f"”l"e. el @l G 06/03/2014 FOI'U(’T? SR netaria_inflacion/Informe_Mensual_de_Coyuntu
economica. Febrero 2014 inflacion )
ra_Economica_febrero_2014.pdf
Informe mensual de coyuntura Politica monetaria e http:/_/wva.b(_:cr.fl.cr/publlcaC|ones/poI|t|ca_mo
. 28/03/2014 | . o netaria_inflacion/Informe_Mensual_de_Coyuntu
econdmica. Marzo 2014 inflacion .
ra_Economica_marzo_2014.pdf
Titulo Fecha L Clasificacion Vinculo
publicacion
. . http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/politica_mo
Informe mensual de coyuntura | 4g 45 /514 | Politica monetaria e | i infiacion/Informe_mensual_coyuntura._
economica. Abril 2014 inflacion - .
economica_abril_2014.pdf
Informe mensual de coyuntura Politica monetaria e http:/_/wva.b(_:cr.fl.cr/publlca0|ones/polltlca_mo
g 13/06/2014 |. o netaria_inflacion/Informe_mensual_de_coyuntu
econdmica. Mayo 2014 inflacion ) o
ra_economica_mayo_%202014.pdf
. . http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/politica_mo
e memEl G aunie 10/07/2014 Pollitles! (eisEl) @ netaria_inflacion/Informe_mensual_de_coyuntu

econdémica. Junio 2014

inflacion

ra_economica_junio_2014.pdf
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http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/politica_monetaria_inflacion/Programa_Macroeconomico_2014_2015.pdf
http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/politica_monetaria_inflacion/Programa_Macroeconomico_2014_2015.pdf
http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/politica_monetaria_inflacion/Programa_Macroeconomico_2014_2015.pdf
http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/politica_monetaria_inflacion/Comentario_economia_nacional_1_2014.pdf
http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/politica_monetaria_inflacion/Comentario_economia_nacional_1_2014.pdf
http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/politica_monetaria_inflacion/Comentario_economia_nacional_1_2014.pdf
http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/politica_monetaria_inflacion/Documento_revision_PM_2014_15.pdf
http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/politica_monetaria_inflacion/Documento_revision_PM_2014_15.pdf
http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/politica_monetaria_inflacion/Documento_revision_PM_2014_15.pdf
http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/politica_monetaria_inflacion/Comunicado_revision_PM_2014_15.pdf
http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/politica_monetaria_inflacion/Comunicado_revision_PM_2014_15.pdf
http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/politica_monetaria_inflacion/Comunicado_revision_PM_2014_15.pdf
http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/politica_monetaria_inflacion/Informe_Mensual_de_Coyuntura_Economica_febrero_2014.pdf
http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/politica_monetaria_inflacion/Informe_Mensual_de_Coyuntura_Economica_febrero_2014.pdf
http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/politica_monetaria_inflacion/Informe_Mensual_de_Coyuntura_Economica_febrero_2014.pdf
http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/politica_monetaria_inflacion/Informe_Mensual_de_Coyuntura_Economica_marzo_2014.pdf
http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/politica_monetaria_inflacion/Informe_Mensual_de_Coyuntura_Economica_marzo_2014.pdf
http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/politica_monetaria_inflacion/Informe_Mensual_de_Coyuntura_Economica_marzo_2014.pdf
http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/politica_monetaria_inflacion/Informe_mensual_coyuntura_economica_abril_2014.pdf
http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/politica_monetaria_inflacion/Informe_mensual_coyuntura_economica_abril_2014.pdf
http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/politica_monetaria_inflacion/Informe_mensual_coyuntura_economica_abril_2014.pdf
http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/politica_monetaria_inflacion/Informe_mensual_de_coyuntura_economica_mayo_%202014.pdf
http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/politica_monetaria_inflacion/Informe_mensual_de_coyuntura_economica_mayo_%202014.pdf
http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/politica_monetaria_inflacion/Informe_mensual_de_coyuntura_economica_mayo_%202014.pdf
http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/politica_monetaria_inflacion/Informe_mensual_de_coyuntura_economica_junio_2014.pdf
http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/politica_monetaria_inflacion/Informe_mensual_de_coyuntura_economica_junio_2014.pdf
http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/politica_monetaria_inflacion/Informe_mensual_de_coyuntura_economica_junio_2014.pdf

Fecha

Titulo S Clasificacion Vinculo
publicacién
. . http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/politica_mo
'”f°”l“e. mens_ual e Ee i 04/082014 POI'U(?? MESENTE @ netaria_inflacion/nforme_mensual_de_coyuntur
econdmica. Julio 2014 inflacion Lo
a_economica_julio_2014.pdf
Informe mensual de coyuntura Politica monetaria e http:[/wva.bgcr.fl.cr/publlcaC|ones/poI|t|ca_mo
o 02/09/2014 | . o netaria_inflacion/Informe_mensua_de_coyuntur
economica. Agosto 2014 inflacion .
a_economica_agosto_2014.pdf
. . http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/politica_mo
'”f°”l“e. mensgal o EeLTirE 03/10/2014 POI'U(?? MESENTE @ netaria_inflacion/Informe_mensua_de_coyuntur
econdmica. Setiembre 2014 inflacion . .
a_economica_setiembre_2014.pdf
Informe mensual de coyuntura Politica monetaria e http:[/wva.bgcr.fl.cr/publlcaC|ones/poI|t|ca_mo
o 22/10/2014 |. o netaria_inflacion/Informe_mensual_de_coyuntu
economica. Octubre 2014 inflacion .
ra_economica_octubre_2014.pdf
. . http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/politica_mo
Informe mensual de coyuntura | 5g,14 /5514 | Politica monetaria e | i inflacion/Informe_mensual_de_coyuntu
econdomica. Noviembre 2014 inflacion . .
ra_economica_noviembre_2014.pdf
. . http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/politica_mo
lueuine mEiEiE] G E e 18/12/2014 PO MU & netaria_inflacion/Informe_mensual_de_coyuntu

econdmica. Diciembre 2014

inflacion

ra_economica_diciembre_2014.pdf

Comentario sobre la economia nacional

Fecha

Titulo L Clasificacién Vinculo
publicacién
. _ . . http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/politica_mo
Comentarlo S00ie [ Geeien) 11/06/2014 Eollthg LS netaria_inflacion/Comentario_sobre_economia_
nacional 4-2014 inflacion -
nacional_4-2014.pdf
Comentario sobre la economia Politica monetaria e http:/_/wva.b(_:cr.fl.cr/pubIle;\Clones/pqlltlca_mo
. 07/08/2014 | . o netaria_inflacion/Comentario_economia_nacion
nacional 5-2014 inflacion
al_5_2014.pdf
. _ . . http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/politica_mo
Comentarlo 9o [ coemei] 02/09/2014 FOI'U(‘T? monetaria e netaria_inflacion/Comentario_economia_nacion
nacional 6-2014 inflacion
al_6_2014.pdf
Comentario sobre la economia 31/10/2014 Politica monetaria e | http://www.bccr.fi.cr/noticias/Noticia_Comenta
nacional 7-2014 inflacion rio_Economia_7_2014.pdf.html
Comentario sobre la economia 01/12/2014 Politica monetaria e | http://www.bccr.fi.cr/noticias/historico/2014/N
nacional 8-2014 inflacion oticia_Comentario_Economia_8_2014.html
Comentario sobre la economia Politica monetaria e http:/_/wva.b(_:cr.fl.cr/publlcgmones/po_lltlca_r_no
. 24/12/2014 |. o netaria_inflacion/Comentario_economia_nacion
nacional 9-2014 inflacion
al_9_2014.pdf
Informe de Inflacion
Titulo F?C“?, Clasificacién Vinculo
publicacion
o . http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/politica_mo
Informe de Inflacion marzo 2014 | 14/04/2014 Feliie TenEEre @ netaria_inflacion/Informe_inflacion_marzo_201

inflacion

4 _final.pdf
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http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/politica_monetaria_inflacion/nforme_mensual_de_coyuntura_economica_julio_2014.pdf
http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/politica_monetaria_inflacion/nforme_mensual_de_coyuntura_economica_julio_2014.pdf
http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/politica_monetaria_inflacion/nforme_mensual_de_coyuntura_economica_julio_2014.pdf
http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/politica_monetaria_inflacion/Informe_mensua_de_coyuntura_economica_agosto_2014.pdf
http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/politica_monetaria_inflacion/Informe_mensua_de_coyuntura_economica_agosto_2014.pdf
http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/politica_monetaria_inflacion/Informe_mensua_de_coyuntura_economica_agosto_2014.pdf
http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/politica_monetaria_inflacion/Informe_mensua_de_coyuntura_economica_setiembre_2014.pdf
http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/politica_monetaria_inflacion/Informe_mensua_de_coyuntura_economica_setiembre_2014.pdf
http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/politica_monetaria_inflacion/Informe_mensua_de_coyuntura_economica_setiembre_2014.pdf
http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/politica_monetaria_inflacion/Informe_mensual_de_coyuntura_economica_octubre_2014.pdf
http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/politica_monetaria_inflacion/Informe_mensual_de_coyuntura_economica_octubre_2014.pdf
http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/politica_monetaria_inflacion/Informe_mensual_de_coyuntura_economica_octubre_2014.pdf
http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/politica_monetaria_inflacion/Informe_mensual_de_coyuntura_economica_noviembre_2014.pdf
http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/politica_monetaria_inflacion/Informe_mensual_de_coyuntura_economica_noviembre_2014.pdf
http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/politica_monetaria_inflacion/Informe_mensual_de_coyuntura_economica_noviembre_2014.pdf
http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/politica_monetaria_inflacion/Informe_mensual_de_coyuntura_economica_diciembre_2014.pdf
http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/politica_monetaria_inflacion/Informe_mensual_de_coyuntura_economica_diciembre_2014.pdf
http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/politica_monetaria_inflacion/Informe_mensual_de_coyuntura_economica_diciembre_2014.pdf
http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/politica_monetaria_inflacion/Comentario_sobre_economia_nacional_4-2014.pdf
http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/politica_monetaria_inflacion/Comentario_sobre_economia_nacional_4-2014.pdf
http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/politica_monetaria_inflacion/Comentario_sobre_economia_nacional_4-2014.pdf
http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/politica_monetaria_inflacion/Comentario_economia_nacional_5_2014.pdf
http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/politica_monetaria_inflacion/Comentario_economia_nacional_5_2014.pdf
http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/politica_monetaria_inflacion/Comentario_economia_nacional_5_2014.pdf
http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/politica_monetaria_inflacion/Comentario_economia_nacional_6_2014.pdf
http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/politica_monetaria_inflacion/Comentario_economia_nacional_6_2014.pdf
http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/politica_monetaria_inflacion/Comentario_economia_nacional_6_2014.pdf
http://www.bccr.fi.cr/noticias/Noticia_Comentario_Economia_7_2014.pdf.html
http://www.bccr.fi.cr/noticias/Noticia_Comentario_Economia_7_2014.pdf.html
http://www.bccr.fi.cr/noticias/historico/2014/Noticia_Comentario_Economia_8_2014.html
http://www.bccr.fi.cr/noticias/historico/2014/Noticia_Comentario_Economia_8_2014.html
http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/politica_monetaria_inflacion/Comentario_economia_nacional_9_2014.pdf
http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/politica_monetaria_inflacion/Comentario_economia_nacional_9_2014.pdf
http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/politica_monetaria_inflacion/Comentario_economia_nacional_9_2014.pdf
http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/politica_monetaria_inflacion/Informe_inflacion_marzo_2014_final.pdf
http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/politica_monetaria_inflacion/Informe_inflacion_marzo_2014_final.pdf
http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/politica_monetaria_inflacion/Informe_inflacion_marzo_2014_final.pdf

Informe a la Asamblea Legislativa

Titulo F(?cha. b Clasificacion Vinculo
publicacion
. . http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/politica_mo
:_r:afoi;r;;?iva EE e 27/03/2014 ::r’](;:latlccignmonetarla € netaria_inflacion/Informe_BCCR_para_Asamble
g a_Legislativa_2014.pdf
Memoria Anual
Titulo Fgcha. b Clasificacion Vinculo
publicacion
. . http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/memoriaan
Memoria Anual 2013 31/03/2014 | Memoria Anual ual/Memoria_anual_2013.pdf
Presentaciones
Titulo Fgcha_ D Clasificacion Vinculo
publicacién
. B . http://www.bccr.fi.cr/discursos_presentaciones
gc())sltg le:\}islizng(smr;?'rgz 2%]1 46 I 15/01/2014 Drlzngt(;iiones /RABZ_Embajada_del_Reino_de_los_Paises_Ba
yp P P jos_15_enero_2014.pdf
Programa Macroeconémico 31/01/2014 Discursos http://www.bccr.fi.cr/discursos_presentaciones
2014-2015 presentaciones /index.html
Tipo de cambio y su efecto en la 04/03/2014 Discursos http://www.bccr.fi.cr/discursos_presentaciones
inflacion presentaciones /ConferenciaPrensalnflaTCO4Mar14.pdf
La intervencion del BCCR en el Discursos http://www.bccr.fi.cr/discursos_presentaciones
o 13/03/2014 . . o
mercado cambiario presentaciones /Comportamiento_mercado_cambiario.pdf
Informe oral del Presidente del
Banco Central de Costa Rica ante DisSCUrsos
la comision permanente especial | 07/04/2014 resentaciones http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/politica_mo
del control del ingreso y el gasto P netaria_inflacion/RABZInformeALO3Abr14.pdf
publicos
DisSCUrsos http://www.bccr.fi.cr/discursos_presentaciones
Coyuntura econémica nacional 12/06/2014 . /Presentacion_coyuntura_economica_12-6-
presentaciones
2014.pdf
Revision del Programa 31/07/2014 Discursos http://www.bccr.fi.cr/discursos_presentaciones
Macroeconémico 2014-2015 presentaciones /Presentacion_Revision_PM2014_15.pdf
DisSCUrsos http://www.bccr.fi.cr/discursos_presentaciones
Situacion macroeconémica 2014 | 24/12/2014 /Conferencia_de_prensa_221214.pdf

presentaciones
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http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/politica_monetaria_inflacion/Informe_BCCR_para_Asamblea_Legislativa_2014.pdf
http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/politica_monetaria_inflacion/Informe_BCCR_para_Asamblea_Legislativa_2014.pdf
http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/politica_monetaria_inflacion/Informe_BCCR_para_Asamblea_Legislativa_2014.pdf
http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/memoriaanual/Memoria_anual_2013.pdf
http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/memoriaanual/Memoria_anual_2013.pdf
http://www.bccr.fi.cr/discursos_presentaciones/RABZ_Embajada_del_Reino_de_los_Paises_Bajos_15_enero_2014.pdf
http://www.bccr.fi.cr/discursos_presentaciones/RABZ_Embajada_del_Reino_de_los_Paises_Bajos_15_enero_2014.pdf
http://www.bccr.fi.cr/discursos_presentaciones/RABZ_Embajada_del_Reino_de_los_Paises_Bajos_15_enero_2014.pdf
http://www.bccr.fi.cr/discursos_presentaciones/index.html
http://www.bccr.fi.cr/discursos_presentaciones/index.html
http://www.bccr.fi.cr/discursos_presentaciones/ConferenciaPrensaInflaTC04Mar14.pdf
http://www.bccr.fi.cr/discursos_presentaciones/ConferenciaPrensaInflaTC04Mar14.pdf
http://www.bccr.fi.cr/discursos_presentaciones/Comportamiento_mercado_cambiario.pdf
http://www.bccr.fi.cr/discursos_presentaciones/Comportamiento_mercado_cambiario.pdf
http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/politica_monetaria_inflacion/RABZInformeAL03Abr14.pdf
http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/politica_monetaria_inflacion/RABZInformeAL03Abr14.pdf
http://www.bccr.fi.cr/discursos_presentaciones/Presentacion_coyuntura_economica_12-6-2014.pdf
http://www.bccr.fi.cr/discursos_presentaciones/Presentacion_coyuntura_economica_12-6-2014.pdf
http://www.bccr.fi.cr/discursos_presentaciones/Presentacion_coyuntura_economica_12-6-2014.pdf
http://www.bccr.fi.cr/discursos_presentaciones/Presentacion_Revision_PM2014_15.pdf
http://www.bccr.fi.cr/discursos_presentaciones/Presentacion_Revision_PM2014_15.pdf
http://www.bccr.fi.cr/discursos_presentaciones/Conferencia_de_prensa_221214.pdf
http://www.bccr.fi.cr/discursos_presentaciones/Conferencia_de_prensa_221214.pdf

Documentos de investigacion econémica

Titulo

Fecha
publicacion

Clasificaciont

Vinculo

Costos y beneficios de reducir la
inflacion en Costa Rica

Politica monetaria e
inflacion (JEL: E31,
E64, 131)

http://www.bccr.fi.cr/investigacioneseconomi
cas/politicamonetariaeinflacion/Costos_%20b
eneficios_de_reduci_inflacin_CostaRica.pdf

Costa Rica en ruta hacia metas
de inflacién

Politica monetaria e
inflacion (JEL: E58)

http://www.bccr.fi.cr/investigacioneseconomi
cas/politicamonetariaeinflacion/CR_en_ruta_
MI.pdf

Efecto traspaso de la tasa de
interés de los instrumentos del
Banco Central de Costa Rica
hacia el resto de tasas del
Sistema Financiero

(JEL:E43, E44, E52)

http://www.bccr.fi.cr/investigacioneseconomi
cas/politicamonetariaeinflacion/El_efecto_tra
spaso_intrumentos_BCCR.pdf

Indices de credibilidad del Banco
Central de Costa Rica en la
transicion a metas de inflacion

Politica monetaria e
inflacion (JEL: D84,
E31, E58)

http://www.bccr.fi.cr/investigacioneseconomi
cas/politicamonetariaeinflacion/Indices_credi
bilidad_%20BCCR_transicinMetasInflacin.pdf

Aproximacion de los patrones
estacionales en el mercado
cambiario de Costa Rica

Politica cambiaria y
sector externo (JEL:
F31, C19)

http://www.bccr.fi.cr/investigacioneseconomi
cas/politicacambiariaysectorexterno/Aproxim
acion_de_patrones_estacionales_en_el_merc
ado_cambiario_de_Costa_Rica_2006_2014.p
df

¢Qué incentiva la entrada de
capitales a Costa Rica?: prima
por riesgo y diferencial de tasas

Politica cambiaria y
sector externo (JEL:

http://www.bccr.fi.cr/investigacioneseconomi
cas/politicacambiariaysectorexterno/Que_inc
entiva_la_entrada_de_capitales_a_CR_prima_

de interés o, Gl por_riesgo_y_diferencial_de_tasas.pdf
Disefio de un indicador Cre0|[n|e_nto . http://wva_.bccr.fl.cr/lnv_esUggmonegecpnom|
L econdmico (JEL: | cas/crecimientoeconomico/Diseno_indicador

adelantado para la actividad L .

P . C22, E32) _adelantado_para_actividad_economica_en_
economica de Costa Rica CR.paf
Hechos  estilizados de Ila Crecimiento http://www.bccr.fi.cr/investigacioneseconomi
economia costarricense 1991- econémico (JEL: | cas/crecimientoeconomico/Hechosestilizados

2012

E32, E31, E20)

economacostarricense91_2012.pdf

indice de tensién financiera para

Sistema financiero

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

Costa Rica (JEL: G10, GO1, | cas/sistemafinanciero/Indice_tension_financi
E44) era_para_Costa_Rica.pdf

Margen de intermediacion Sistema financiero ( | http://www.bccr.fi.cr/investigacioneseconomi

financiera y poder de mercado en (JEL: E43, EA44, | cas/sistemafinanciero/MargenintermediacinFi

Costa Rica G21) nancieraPoderMercadoCosta%20Rica.pdf

Pronéstico del crecimiento : http://www.bccr.fi.cr/investigacioneseconomi

) . Métodos S .

trimestral de Costa Rica o . | cas/metodoscuantitativos/Pronostico_del_cre

cuantitativos  (JEL:

mediante modelos de frecuencia
mixta.

C22, C53, E27)

cimiento_trimestral_mediante_modelos_de_fr
ecuencia_mixta.pdf

1JEL es un sistema de clasificacion estandarizado de la literatura académica en el campo de la economia desarrollado por el
Journal of Economic Literature. Puede consultarse en
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http://www.bccr.fi.cr/investigacioneseconomicas/politicamonetariaeinflacion/Costos_%20beneficios_de_reduci_inflacin_CostaRica.pdf
http://www.bccr.fi.cr/investigacioneseconomicas/politicamonetariaeinflacion/Costos_%20beneficios_de_reduci_inflacin_CostaRica.pdf
http://www.bccr.fi.cr/investigacioneseconomicas/politicamonetariaeinflacion/CR_en_ruta_MI.pdf
http://www.bccr.fi.cr/investigacioneseconomicas/politicamonetariaeinflacion/CR_en_ruta_MI.pdf
http://www.bccr.fi.cr/investigacioneseconomicas/politicamonetariaeinflacion/El_efecto_traspaso_intrumentos_BCCR.pdf
http://www.bccr.fi.cr/investigacioneseconomicas/politicamonetariaeinflacion/El_efecto_traspaso_intrumentos_BCCR.pdf
http://www.bccr.fi.cr/investigacioneseconomicas/politicamonetariaeinflacion/El_efecto_traspaso_intrumentos_BCCR.pdf
http://www.bccr.fi.cr/investigacioneseconomicas/politicamonetariaeinflacion/El_efecto_traspaso_intrumentos_BCCR.pdf
http://www.bccr.fi.cr/investigacioneseconomicas/politicamonetariaeinflacion/El_efecto_traspaso_intrumentos_BCCR.pdf
http://www.bccr.fi.cr/investigacioneseconomicas/politicamonetariaeinflacion/Indices_credibilidad_%20BCCR_transicinMetasInflacin.pdf
http://www.bccr.fi.cr/investigacioneseconomicas/politicamonetariaeinflacion/Indices_credibilidad_%20BCCR_transicinMetasInflacin.pdf
http://www.bccr.fi.cr/investigacioneseconomicas/politicamonetariaeinflacion/Indices_credibilidad_%20BCCR_transicinMetasInflacin.pdf
http://www.bccr.fi.cr/investigacioneseconomicas/politicacambiariaysectorexterno/Aproximacion_de_patrones_estacionales_en_el_mercado_cambiario_de_Costa_Rica_2006_2014.pdf
http://www.bccr.fi.cr/investigacioneseconomicas/politicacambiariaysectorexterno/Aproximacion_de_patrones_estacionales_en_el_mercado_cambiario_de_Costa_Rica_2006_2014.pdf
http://www.bccr.fi.cr/investigacioneseconomicas/politicacambiariaysectorexterno/Aproximacion_de_patrones_estacionales_en_el_mercado_cambiario_de_Costa_Rica_2006_2014.pdf
http://www.bccr.fi.cr/investigacioneseconomicas/politicacambiariaysectorexterno/Que_incentiva_la_entrada_de_capitales_a_CR_prima_por_riesgo_y_diferencial_de_tasas.pdf
http://www.bccr.fi.cr/investigacioneseconomicas/politicacambiariaysectorexterno/Que_incentiva_la_entrada_de_capitales_a_CR_prima_por_riesgo_y_diferencial_de_tasas.pdf
http://www.bccr.fi.cr/investigacioneseconomicas/politicacambiariaysectorexterno/Que_incentiva_la_entrada_de_capitales_a_CR_prima_por_riesgo_y_diferencial_de_tasas.pdf
http://www.bccr.fi.cr/investigacioneseconomicas/politicacambiariaysectorexterno/Que_incentiva_la_entrada_de_capitales_a_CR_prima_por_riesgo_y_diferencial_de_tasas.pdf
http://www.bccr.fi.cr/investigacioneseconomicas/crecimientoeconomico/Diseno_indicador_adelantado_para_actividad_economica_en_CR.pdf
http://www.bccr.fi.cr/investigacioneseconomicas/crecimientoeconomico/Diseno_indicador_adelantado_para_actividad_economica_en_CR.pdf
http://www.bccr.fi.cr/investigacioneseconomicas/crecimientoeconomico/Diseno_indicador_adelantado_para_actividad_economica_en_CR.pdf
http://www.bccr.fi.cr/investigacioneseconomicas/crecimientoeconomico/Hechosestilizadoseconomacostarricense91_2012.pdf
http://www.bccr.fi.cr/investigacioneseconomicas/crecimientoeconomico/Hechosestilizadoseconomacostarricense91_2012.pdf
http://www.bccr.fi.cr/investigacioneseconomicas/crecimientoeconomico/Hechosestilizadoseconomacostarricense91_2012.pdf
http://www.bccr.fi.cr/investigacioneseconomicas/sistemafinanciero/Indice_tension_financiera_para_Costa_Rica.pdf
http://www.bccr.fi.cr/investigacioneseconomicas/sistemafinanciero/Indice_tension_financiera_para_Costa_Rica.pdf
http://www.bccr.fi.cr/investigacioneseconomicas/sistemafinanciero/MargenIntermediacinFinancieraPoderMercadoCosta%20Rica.pdf
http://www.bccr.fi.cr/investigacioneseconomicas/sistemafinanciero/MargenIntermediacinFinancieraPoderMercadoCosta%20Rica.pdf
http://www.bccr.fi.cr/investigacioneseconomicas/sistemafinanciero/MargenIntermediacinFinancieraPoderMercadoCosta%20Rica.pdf
http://www.bccr.fi.cr/investigacioneseconomicas/metodoscuantitativos/Pronostico_del_crecimiento_trimestral_mediante_modelos_de_frecuencia_mixta.pdf
http://www.bccr.fi.cr/investigacioneseconomicas/metodoscuantitativos/Pronostico_del_crecimiento_trimestral_mediante_modelos_de_frecuencia_mixta.pdf
http://www.bccr.fi.cr/investigacioneseconomicas/metodoscuantitativos/Pronostico_del_crecimiento_trimestral_mediante_modelos_de_frecuencia_mixta.pdf
http://www.bccr.fi.cr/investigacioneseconomicas/metodoscuantitativos/Pronostico_del_crecimiento_trimestral_mediante_modelos_de_frecuencia_mixta.pdf
https://www.aeaweb.org/econlit/jelCodes.php

Otras publicaciones

Titulo Fgcha_ p Clasificacion Vinculo
publicacion
Evolucién del PIB real y de la Sector Real; Politica | http://www.bccr.fi.cr/noticias/historico/2014/Ev
Balanza de Pagos 02/01/2014 Cambiaria y Sector | olu_del_PIB_real_y_de_la_Balanza_de_Pagos_llI_
Il Trimestre del 2013 Externo Trimestre_2013.html
Matriz Insumo Producto 2011, http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/sector_real/
77 Productos 21/01/2014 | Sector Real MIP_Costa_Rica_2011_77x77 xlsx
Matriz Insumo Producto 2011, http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/sector_real/
37 Productos 21/01/2014 | Sector Real MIP_Costa%20Rica_2011_37x37 xlsx
Comportamiento reciente del 30/01/2014 Politica Cambiaria y | http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/politica_cam
Mercado Cambiario Sector Externo biaria_sector_externo/Comportamercacamb.pdf
La inflacién en enero del 2014 04/02/2014 PoI|t|c_§ Monetaria e h_tt_p://WWV\{.bccr.fl.cr/not|C|as/h|stor|co/2014/No
Inflacion ticia_Inflacion_enero_14.html
L . http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/sector_real/
Docu~mento DESINEORN LETi 06/02/2014 Sector Real Documento_presentac_cambio_de_anio_base_ve
de ano base -
rsion_feb_07.pdf
La intervencion cambiaria del 17/02/2014 Politica Cambiaria y | http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/politica_cam
Banco Central Sector Externo biaria_sector_externo/Intervencion_cambiaria.pdf
La inflacion en abril del 2014 05/05/2014 PoI|t|(?:~:1 Monetaria e htt.p://wwyv.bccr.fl.cr/not|0|as/h|stor|co/2014/|an
Inflacion acion_abril_2014.html
Propuesta para el calculo de 15/05/2014 Politica Monetaria e | http://www.bccr.fi.cr/marco_legal/acuerdos_JD/
Tasa Efectiva en Délares (TED) Inflacion BCCR_5647-2014_Art5.pdf
Interpretacion del Indice de tipo 23/05/2014 Politica Cambiaria y | http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/politica_cam
de cambio real (ITCER) Sector Externo biaria_sector_externo/Interpretacion_ITCER.pdf
) - . I http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/politica_cam
Operamope_s R EEEE (_jel 26/06/2014 FallitEd CEmEETE biaria_sector_externo/operaciones_cambiarias_s
Sector Publico no Bancario Sector Externo pnb.pdf
Nueva metodologia para la Politica Monetaria e | http://www.bccr.fi.cr/noticias/historico/2014/Nu
) 18/07/2014 - ; .
captacion de recursos Inflacion eva_metodologia_captacion_de_recursos.htmi
Consulta publica del cambio en . . i ) L -
las regulaciones de politica 21/07/2014 Polltlc_ri\ Monetaria e http://\_Nww.pccr.fl.cr/publ|cac_|c_)nes/pollt|ca__mon
. Inflacion etaria_inflacion/Consulta_politica_monetaria.pdf
monetaria
Posicion del BCCR ante anuncio Politica Monetaria e http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/politica_mon
del cambio en la calificacion de 17/09/2014 o etaria_inflacion/Posicion_BCCR_ante%20anuncio
. Inflacion . e .
riesgo de deuda soberana _cambio_en_la_calificacion_del_riesgo.pdf
Evolucién del IMAE agosto del http://www.bccr.fi.cr/noticias/historico/2014/Co
2014 Ay SRTEN R mportamiento_IMAE_Agosto_2014.html
Evolucion de la inflacion a 05/11/2014 Politica Monetaria e | http://www.bccr.fi.cr/noticias/Evolucion_de_la_in
octubre del 2014 Inflacion flacion_a_octubre_del_2014.html
L . http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/politica_mon
lureine ez @ M|§|on de! FMI 10/11/2014 Convemqs etaria_inflacion/Conclusiones_Preliminares_de_|
sobre la economia costarricense Internacionales L
a_Mision_FMI_2014.pdf
Evolucion del IMAE a setiembre http://www.bccr.fi.cr/noticias/Imae_setiembre_2
del 2014 10/11/2014 Sector Real 014 htm
. L . - http://www.bccr.fi.cr/noticias/historico/2014/0p
Operamope_s RO (_jel 20/11/2014 FallifEd LEmiEiEE eraciones_cambiarias_del_sector_publico_no_ba
Sector Publico no Bancario Sector Externo .
ncario.html
Evolucion del PIB real y de la Sector Real; Politica | http://www.bccr.fi.cr/noticias/historico/2014/Ev
Balanza de Pagos 02/01/2014 Cambiaria y Sector | olu_del_PIB_real_y_de_la_Balanza_de_Pagos_|III_

Il Trimestre del 2013

Externo

Trimestre_2013.html
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http://www.bccr.fi.cr/noticias/historico/2014/Evolu_del_PIB_real_y_de_la_Balanza_de_Pagos_III_Trimestre_2013.html
http://www.bccr.fi.cr/noticias/historico/2014/Evolu_del_PIB_real_y_de_la_Balanza_de_Pagos_III_Trimestre_2013.html
http://www.bccr.fi.cr/noticias/historico/2014/Evolu_del_PIB_real_y_de_la_Balanza_de_Pagos_III_Trimestre_2013.html
http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/sector_real/MIP_Costa_Rica_2011_77x77.xlsx
http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/sector_real/MIP_Costa_Rica_2011_77x77.xlsx
http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/sector_real/MIP_Costa_Rica_2011_77x77.xlsx
http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/sector_real/MIP_Costa_Rica_2011_77x77.xlsx
http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/sector_real/MIP_Costa%20Rica_2011_37x37.xlsx
http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/sector_real/MIP_Costa%20Rica_2011_37x37.xlsx
http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/politica_cambiaria_sector_externo/Comportamercacamb.pdf
http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/politica_cambiaria_sector_externo/Comportamercacamb.pdf
http://www.bccr.fi.cr/noticias/historico/2014/Noticia_Inflacion_enero_14.html
http://www.bccr.fi.cr/noticias/historico/2014/Noticia_Inflacion_enero_14.html
http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/sector_real/Documento_presentac_cambio_de_anio_base_version_feb_07.pdf
http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/sector_real/Documento_presentac_cambio_de_anio_base_version_feb_07.pdf
http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/sector_real/Documento_presentac_cambio_de_anio_base_version_feb_07.pdf
http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/politica_cambiaria_sector_externo/Intervencion_cambiaria.pdf
http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/politica_cambiaria_sector_externo/Intervencion_cambiaria.pdf
http://www.bccr.fi.cr/noticias/historico/2014/inflacion_abril_2014.html
http://www.bccr.fi.cr/noticias/historico/2014/inflacion_abril_2014.html
http://www.bccr.fi.cr/marco_legal/acuerdos_JD/BCCR_5647-2014_Art5.pdf
http://www.bccr.fi.cr/marco_legal/acuerdos_JD/BCCR_5647-2014_Art5.pdf
http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/politica_cambiaria_sector_externo/Interpretacion_ITCER.pdf
http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/politica_cambiaria_sector_externo/Interpretacion_ITCER.pdf
http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/politica_cambiaria_sector_externo/operaciones_cambiarias_spnb.pdf
http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/politica_cambiaria_sector_externo/operaciones_cambiarias_spnb.pdf
http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/politica_cambiaria_sector_externo/operaciones_cambiarias_spnb.pdf
http://www.bccr.fi.cr/noticias/historico/2014/Nueva_metodologia_captacion_de_recursos.html
http://www.bccr.fi.cr/noticias/historico/2014/Nueva_metodologia_captacion_de_recursos.html
http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/politica_monetaria_inflacion/Consulta_politica_monetaria.pdf
http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/politica_monetaria_inflacion/Consulta_politica_monetaria.pdf
http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/politica_monetaria_inflacion/Posicion_BCCR_ante%20anuncio_cambio_en_la_calificacion_del_riesgo.pdf
http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/politica_monetaria_inflacion/Posicion_BCCR_ante%20anuncio_cambio_en_la_calificacion_del_riesgo.pdf
http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/politica_monetaria_inflacion/Posicion_BCCR_ante%20anuncio_cambio_en_la_calificacion_del_riesgo.pdf
http://www.bccr.fi.cr/noticias/historico/2014/Comportamiento_IMAE_Agosto_2014.html
http://www.bccr.fi.cr/noticias/historico/2014/Comportamiento_IMAE_Agosto_2014.html
http://www.bccr.fi.cr/noticias/Evolucion_de_la_inflacion_a_octubre_del_2014.html
http://www.bccr.fi.cr/noticias/Evolucion_de_la_inflacion_a_octubre_del_2014.html
http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/politica_monetaria_inflacion/Conclusiones_Preliminares_de_la_Mision_FMI_2014.pdf
http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/politica_monetaria_inflacion/Conclusiones_Preliminares_de_la_Mision_FMI_2014.pdf
http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/politica_monetaria_inflacion/Conclusiones_Preliminares_de_la_Mision_FMI_2014.pdf
http://www.bccr.fi.cr/noticias/Imae_setiembre_2014.html
http://www.bccr.fi.cr/noticias/Imae_setiembre_2014.html
http://www.bccr.fi.cr/noticias/historico/2014/Operaciones_cambiarias_del_sector_publico_no_bancario.html
http://www.bccr.fi.cr/noticias/historico/2014/Operaciones_cambiarias_del_sector_publico_no_bancario.html
http://www.bccr.fi.cr/noticias/historico/2014/Operaciones_cambiarias_del_sector_publico_no_bancario.html
http://www.bccr.fi.cr/noticias/historico/2014/Evolu_del_PIB_real_y_de_la_Balanza_de_Pagos_III_Trimestre_2013.html
http://www.bccr.fi.cr/noticias/historico/2014/Evolu_del_PIB_real_y_de_la_Balanza_de_Pagos_III_Trimestre_2013.html
http://www.bccr.fi.cr/noticias/historico/2014/Evolu_del_PIB_real_y_de_la_Balanza_de_Pagos_III_Trimestre_2013.html

Otras publicaciones

Titulo Fe_cha. D Clasificacion Vinculo
publicacion
Matriz Insumo Producto 2011, 77 http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/sector_real
Productos 21/01/2014 | Sector Real /MIP_Costa_Rica_2011_77x77.xIsx
Matriz Insumo Producto 2011, 37 http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/sector_real
Productos AYOYA | e e /MIP_Costa%20Rica_2011_37x37.xIsx
Comportamiento reciente del Politica Cambiaria e ey ey co s
P . 30/01/2014 y mbiaria_sector_externo/Comportamercacamb.
Mercado Cambiario Sector Externo odf
La inflacidn en enero del 2014 04/02/2014 PoI|t|c_§ Monetaria e http_:/_/www.b_ccr.fl.cr/not|0|as/h|stor|co/2014/
Inflacion Noticia_Inflacion_enero_214.html
L . http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/sector_real
Docu~mento SIEEEMEGHE N 06/02/2014 Sector Real /Documento_presentac_cambio_de_anio_base
de ano base -
_version_feb_07.pdf
. L — o I http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/politica_ca
L2 RS EEn S 1 e 17/02/2014 Foliflss Sty mbiaria_sector_externo/Intervencion_cambiari
Banco Central Sector Externo a.pdf
. L ) Politica Monetaria e | http://www.bccr.fi.cr/noticias/historico/2014/i
La inflacion en abril del 2014 05/05/2014 Inflacién T ol T LB o
Propuesta para el calculo de Tasa 15/05/2014 Politica Monetaria e | http://www.bccr.fi.cr/marco_legal/acuerdos_JD
Efectiva en Délares (TED) Inflacion /BCCR_5647-2014_Art5.pdf
L o . L L http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/politica_ca
Interpretacion del Indice de tipo Politica Cambiaria y S .
de cambio real (ITCER) 23/05/2014 Sector Externo g}blarla_sector_externo/lnterpretamon_ITCER.p
. o . L http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/politica_ca
Operamope_s EEAEIES (_jel 26/06/2014 Felhtes) CEllelEle) mbiaria_sector_externo/operaciones_cambiari
Sector Publico no Bancario Sector Externo
as_spnb.pdf
_ . . http://www.bccr.fi.cr/noticias/historico/2014/
e _rpetodologla PR 18/07/2014 POI'U(?? ETEETE Nueva_metodologia_captacion_de_recursos.ht
captacion de recursos Inflacion mi
Consulta pgbllca del ca‘mblo en Politica Monetaria e http://_ww_w.bcgr.fl.cr/publlca0|op(_es/pol|t|ca_n_1
las regulaciones de politica 21/07/2014 Inflacion onetaria_inflacion/Consulta_politica_monetaria
monetaria .pdf
L . http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/politica_m
el Qel S0 a.njce anuncio Politica Monetaria e | onetaria_inflacion/Posicion_BCCR_ante%20an
del cambio en la calificacion de 17/09/2014 - . . T i
. Inflacion uncio_cambio_en_la_calificacion_del_riesgo.pd
riesgo de deuda soberana f
Evolucién del IMAE agosto del http://www.bccr.fi.cr/noticias/historico/2014/
2014 oyALoy A0l el ) Comportamiento_IMAE_Agosto_2014.html
Evolucion de la inflacion a octubre 05/11/2014 Politica Monetaria e | http://www.bccr.fi.cr/noticias/Evolucion_de_la
del 2014 Inflacion _inflacion_a_octubre_del_2014.html
e . http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/politica_m
:2fg;?foﬁ,alacgﬂslf’;?ﬂciﬂszMI EERE 10/11/2014 ﬁc;g\rlsgclz?osna les onetaria_inflacion/Conclusiones_Preliminares_
de_la_Mision_FMI_2014.pdf
Evolucion del IMAE a setiembre http://www.bccr.fi.cr/noticias/Imae_setiembre_
del 2014 10/11/2014 Sector Real 2014 html
. I .. I http://www.bccr.fi.cr/noticias/historico/2014/
peieiozs eemloE s ¢ 20/11/2014 Pl Gy Operaciones_cambiarias_del_sector_publico_n

Sector Publico no Bancario

Sector Externo

o_bancario.html
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http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/sector_real/MIP_Costa_Rica_2011_77x77.xlsx
http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/sector_real/MIP_Costa_Rica_2011_77x77.xlsx
http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/sector_real/MIP_Costa_Rica_2011_77x77.xlsx
http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/sector_real/MIP_Costa_Rica_2011_77x77.xlsx
http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/sector_real/MIP_Costa%20Rica_2011_37x37.xlsx
http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/sector_real/MIP_Costa%20Rica_2011_37x37.xlsx
http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/politica_cambiaria_sector_externo/Comportamercacamb.pdf
http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/politica_cambiaria_sector_externo/Comportamercacamb.pdf
http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/politica_cambiaria_sector_externo/Comportamercacamb.pdf
http://www.bccr.fi.cr/noticias/historico/2014/Noticia_Inflacion_enero_14.html
http://www.bccr.fi.cr/noticias/historico/2014/Noticia_Inflacion_enero_14.html
http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/sector_real/Documento_presentac_cambio_de_anio_base_version_feb_07.pdf
http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/sector_real/Documento_presentac_cambio_de_anio_base_version_feb_07.pdf
http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/sector_real/Documento_presentac_cambio_de_anio_base_version_feb_07.pdf
http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/politica_cambiaria_sector_externo/Intervencion_cambiaria.pdf
http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/politica_cambiaria_sector_externo/Intervencion_cambiaria.pdf
http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/politica_cambiaria_sector_externo/Intervencion_cambiaria.pdf
http://www.bccr.fi.cr/noticias/historico/2014/inflacion_abril_2014.html
http://www.bccr.fi.cr/noticias/historico/2014/inflacion_abril_2014.html
http://www.bccr.fi.cr/marco_legal/acuerdos_JD/BCCR_5647-2014_Art5.pdf
http://www.bccr.fi.cr/marco_legal/acuerdos_JD/BCCR_5647-2014_Art5.pdf
http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/politica_cambiaria_sector_externo/Interpretacion_ITCER.pdf
http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/politica_cambiaria_sector_externo/Interpretacion_ITCER.pdf
http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/politica_cambiaria_sector_externo/Interpretacion_ITCER.pdf
http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/politica_cambiaria_sector_externo/operaciones_cambiarias_spnb.pdf
http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/politica_cambiaria_sector_externo/operaciones_cambiarias_spnb.pdf
http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/politica_cambiaria_sector_externo/operaciones_cambiarias_spnb.pdf
http://www.bccr.fi.cr/noticias/historico/2014/Nueva_metodologia_captacion_de_recursos.html
http://www.bccr.fi.cr/noticias/historico/2014/Nueva_metodologia_captacion_de_recursos.html
http://www.bccr.fi.cr/noticias/historico/2014/Nueva_metodologia_captacion_de_recursos.html
http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/politica_monetaria_inflacion/Consulta_politica_monetaria.pdf
http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/politica_monetaria_inflacion/Consulta_politica_monetaria.pdf
http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/politica_monetaria_inflacion/Consulta_politica_monetaria.pdf
http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/politica_monetaria_inflacion/Posicion_BCCR_ante%20anuncio_cambio_en_la_calificacion_del_riesgo.pdf
http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/politica_monetaria_inflacion/Posicion_BCCR_ante%20anuncio_cambio_en_la_calificacion_del_riesgo.pdf
http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/politica_monetaria_inflacion/Posicion_BCCR_ante%20anuncio_cambio_en_la_calificacion_del_riesgo.pdf
http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/politica_monetaria_inflacion/Posicion_BCCR_ante%20anuncio_cambio_en_la_calificacion_del_riesgo.pdf
http://www.bccr.fi.cr/noticias/historico/2014/Comportamiento_IMAE_Agosto_2014.html
http://www.bccr.fi.cr/noticias/historico/2014/Comportamiento_IMAE_Agosto_2014.html
http://www.bccr.fi.cr/noticias/Evolucion_de_la_inflacion_a_octubre_del_2014.html
http://www.bccr.fi.cr/noticias/Evolucion_de_la_inflacion_a_octubre_del_2014.html
http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/politica_monetaria_inflacion/Conclusiones_Preliminares_de_la_Mision_FMI_2014.pdf
http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/politica_monetaria_inflacion/Conclusiones_Preliminares_de_la_Mision_FMI_2014.pdf
http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/politica_monetaria_inflacion/Conclusiones_Preliminares_de_la_Mision_FMI_2014.pdf
http://www.bccr.fi.cr/noticias/Imae_setiembre_2014.html
http://www.bccr.fi.cr/noticias/Imae_setiembre_2014.html
http://www.bccr.fi.cr/noticias/historico/2014/Operaciones_cambiarias_del_sector_publico_no_bancario.html
http://www.bccr.fi.cr/noticias/historico/2014/Operaciones_cambiarias_del_sector_publico_no_bancario.html
http://www.bccr.fi.cr/noticias/historico/2014/Operaciones_cambiarias_del_sector_publico_no_bancario.html

Anexo 3. Criterios emitidos por el BCCR sobre
proyectos de ley y endeudamiento publico

Proyectos de ley enviados en consulta por la Asamblea Legislativa

Nombre/expediente

Sesion/fecha/articulo

Resolucion

Antecedentes

iLey de Pensiones de los cuerpos policiales del Ministerio de Gobernacion,
‘Policia y Seguridad Pdblica, expediente 17.695.

Autorizacion al Poder Ejecutivo para donar a las instituciones auténomas y
semiautonomas bienes inmuebles, cuyo uso se destine al cumplimiento
de fines publicos, expediente 18.857.

Ley de Transferencia en la Adquisicion y Administracion de las Armas Y|
Municiones de Uso Pdblico, expediente 18.450.

iLey para trasladar la competencia establecida en el articulo 400 del
:Cdigo de Comercio a una entidad més afin a la materia de las bolsas de
icomercio.

i Ley para la proteccion de los derechos de las personas usuarias de
tarjetas de crédito y débito, expediente 18.803.

iTexto sustitutivo del Proyecto de Ley 18.136, denominado Ley Contra el
1Acoso Laboral en el Sector Piblico y Privado.

iLey Reforma y adicion a la Ley Organica del Poder Judicial para garantizar
el financiamiento de las secciones especializadas en materia laboral y

ipensiones alimentarias de la Defensa Publica del Poder Judicial.

iAdicién de un articulo 3 bis a la Ley Organica del Colegio de Profesionales
'en Informética y Computacion, y sus reformas, expediente 18.928.

Ley Aprobacion de los Contratos de Préstamo N° 3071/0C-CR y N°
3072/CH-CR, suscritos entre Costa Rica y el BID para el financiamiento
Programa de Infraestructura de Transporte.

Solicitud de criterio del BCCR sobre el proyecto de Ley para la Regulacion
de la Educacion o Formacion Profesional-Técnica en la Modalidad Dual de
Costa Rica, expediente 19.019.

BCCR-5632-2014, 27/01/14,
articulo 5.

BCCR-5632-2014, 27/01/14,
articulo 6.

BCCR-5632-2014, 27/01/14,
articulo 7.

BCCR-5632-2014, 27/01/14,
articulo 8.

BCCR-5635-2014, 12/02/14,
articulo 6.

articulo 4.

BCCR-5658-2014, 06/08/14,
articulo 6

BCCR-5660-2014, 20/08/17,
articulo 5.

BCCR-5662-2014, 01/09/14,
articulo 5.

BCCR-5664-2014, 24/09/14,
articulo 4.

BCCR-5666-2014, 20/10/14,
articulo 4

BCCR-5658-2014, 06/08/14,

Dictamen negativo

Dicatamen positivo2

Dictamen negativo

Se encargd ala
Administracion
complementar el
estudio.

Dicatamen positivo

No emitir criterio

Oficios DAJ-CJ-004-2014, del 9 de enero del 2014
y DEC-AAE-155-2013, del 18 de octubre del
2013,elaborados por las divisiones Asesoria
Juridica y Econdmica, respectivamente.

Oficio DAJ-CJ-006-2014, del 10 de enero del
2014, elaborado por la Division de Asesoria
Juridica.

Oficio DAJ-CJ-007-2014 del 10 de enero del 2014,
elaborado por la Division de Asesoria Juridica.

Oficio DAJ-CJ-0087-2014 del 10 de enero del
2014, elaborado por la Division de Asesoria
Juridica.

Oficio DAJ-CJ-012-2014 del 16 de enero del 2014,
elaborado por la Division de Asesoria Juridica.

Oficio DEC-AAE-082-2014, del 1° de agosto del
2014, elaborado por la Division Econémica.

Oficio DAJ-089-2014, del 18 de julio del 2014,
elaborado por la Division de Asesoria Juridica.
Oficio DAJ-CJ-056-2014- del 11 de agosto del
2014, elaborado por la Division de Asesoria
Juridica.

Oficio DAJ-CJ-058-2014, del 12 de agosto del
2014, elaborado por la Division de Asesoria
Juridica.

Oficio DEC-AAE-090-2014,
Division Econdmica.

elaborado por la

Oficio DAD-140-2014, del 9 de octubre del 2014,
elaborado por la Division Administrativa.

1 En el articulo 12, del acta de la sesion 5612-2013, del 4 de setiembre del 2013, la Junta Directiva habia dispuesto no emitir criterio sobre el texto

original de este proyecto de ley.

2Este proyecto de ley fue elaborado por el BCCR. La Junta Directiva dispuso remitirlo al Poder Ejecutivo, para el tramite legislativo correspondiente.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.
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Solicitudes de endeudamiento publico

Solicitud de endeudamiento

Sesion/fecha/articulo

Resolucion

Documento de referencia

Solicitudes de COOCIQUE, R.L.y de COOPEALIANZA, R.L., para que se les
autorice contratar créditos con la Corporacién Financiera Internacional, en
ese orden, por el equivalente en colones de EUA$5 millones y por ¢5.000
millones.

Solicitud de la JAPDEVA para que se les autorice contratar un crédito para
financiar el proyecto Adquisicién de equipo de carga y descarga de
contenedores y lancha de pilotaje para el Muelle de Moin, por EUA$18,15
millones.

Solicitud de COOPENAE, R.L. para que el Banco Central de Costa Rica
autorice contratar endeudamiento externo con Symbiotics, S.A. por
EUA$3,0 millones.

Solicitud de COOPESPARTA R.L. para que se le autorice contratar
endeudamiento externo con Oikocredit Ecumenical Development
Cooperative Society U.A., por ¢500,0 millones.

Solicitud de RECOPE para que el Banco Central de Costa Rica autorice
contratar lineas de crédito hasta por EUA$250 millones y garantias de
cumplimiento y avales por un maximo de EUA$25 millones, en el 2014.

Solicitud del ICAA para que se les autorice contratar un crédito con el BCIE
para financiar, parcialmente, el proyecto Recuperacion de Agua No
Contabilizada (RANC), por US$130,0 millones.

Dictamen del Banco Central de Costa Rica sobre la contratacion de un
crédito por parte del Gobierno de la Republica con el BID, por EUA$450
millones, para financiar el Programa de Infraestructura de Transportes.
Solicitud de COOPENAE, R.L. para que el Banco Central de Costa Rica
autorice contratar endeudamiento externo con Symbiotics, S.A.

Solicitud de RECOPE para que se le autorice contratar endeudamiento
sindicado con los bancos BNP Paribas Fortis y Société Générale, por
EUA¢49,1 millones.

Solicitud de COOPEALIANZA, R.L. para que el Banco Central le autorice
ampliar la linea de crédito con el BCIE, en US$6.0 millones.

Solicitud de RECOPE para que se le autorice concluir el 2014 con un saldo
de lineas de crédito de corto plazo de EUA$100,0 millones y que se valore
la razonabilidad del requerimiento de concluir el aho con un saldo de cero.

BCCR-5629-2014, 08/01/14,
articulo 4.

BCCR-5630-2014, 15/01/14,
articulo 5.

Dictamen positivo
en ambos casos.

Dictamen positivo.

BCCR-5633-2014,29/01/14,
articulo 7.

BCCR-5640-2014,12/03/14,
articulo 5.

BCCR-5640-2014, 12/03/14,

articulo 6.

BCCR-5640-2014,
12/03/2014, articulo 7.

BCCR-5642-2014,
26/03/2014, articulo 9.

Dictamen positivo.

Dictamen positivo.

Dictamen positivo.

Dictamen positivo.

Dictamen positivo.

BCCR-5644-2014,
09/04/2014, articulo 10.

BCCR-5658-2014,
06/08/2014, articulo 5.

BCCR-5664-2014,
24/09/2014, articulo 5.

Dictamen positivo.

Dictamen positivo
para uno de los
créditos solicitado y
negativo para el
otro®.

Dictamen positivo.

BCCR-5668-2014,
12/11/2014, articulo 5.

Dictamen positivo2.

Oficio DEC-AAE-169-2013 del 17 de diciembre del
2013,elaborado por la Division Econémica.

Oficio DEC-AAE-003-2014 del 14 de enero del
2014, elaborado por la Division Econdmica.

Oficio DEC-004-2014 del 16 de enero del 2014,
elaborado por la Division Econémica.

Oficio DEC-AAE-017-2014 del 4 de marzo
2014, elaborado por la Division Econémica.

Oficio DEC-AAE-018-2014 del 4 de marzo
2014, elaborado por la Division Econdmica.

Oficio DEC-AAE-021-2014 del 10 de marzo
2014, elaborado por la Division Econdmica.

Oficio DEC-AAE-030-2014 del 25 de marzo
2014, elaborado por la Divisién Econdmica.

Oficio DEC-AAE-031-2014 del 27 de marzo
2014, elaborado por la Division Econdmica.

Oficio DEC-AAE-081-2014 del 1° de agosto del
2014, elaborado por la Division Econdmica.

Oficio DEC-AAE-099-2014 del 4 de setiembre del
2014, elaborado por la Division Econdmica.

Oficio DEC-AAE-139-2014 del 7 de noviembre del
2014, elaborado por la Division Econdmica.

1 Se aprobo la contratacion de un crédito sindicado con los bancos BNP Paribas Fortis y Société Générale por EUA$19 para financiar el Proyecto de
Sistema y Almacenamiento de Gas Licuado de Petréleo, en el Puerto de Moin, Limén. Se rindi6é dictamen negativo a la contratacion de un crédito de
proveedor por EUA$30,1 millones con ese mismo sindicado de bancos. Las condiciones financieras del crédito aprobado tuvieron cambios que
fueron aprobados en el articulo 7 de la sesion BCCR-5671-2014 del 03/12/14.
2 La Junta Directiva del BCCR dispuso permitirle a Recope finalizar el 2014 con un saldo de lineas de crédito de hasta EUA$100 millones para
financiar, de manera exclusiva el pago de la factura petrolera.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.
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