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Presentacion

San José, Costa Rica, 31 de marzo de 2018

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 2017 sobre el comportamiento de la
economia costarricense, las politicas adoptadas en el ambito de su competencia, la evolucién
de los sistemas de pago, el andlisis de su situacion financiera, la gestion de riesgos, los
proyectos estratégicos y las acciones en materia de responsabilidad social aplicadas por la
Entidad.

Por separado publica en su sitio web las principales disposiciones normativas dictadas por el
Banco Central en cumplimiento de los objetivos y funciones asignadas en su Ley Organica.
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Junta Directiva Banco Central

El Banco Central de Costa Rica esta presidido por una Junta Directiva integrada por siete miembros
designados por el Consejo de Gobierno. El Presidente de la Entidad y el Ministro de Hacienda son
nombrados por el periodo constitucional del Presidente de la Republica, en tanto que los restantes
cinco miembros por un lapso de 90 meses, requiriendo en este Gltimo caso de la ratificacion por
parte de la Asamblea Legislativa. El Presidente del Banco Central preside la Junta Directiva.
En 2017 la Junta Directiva estuvo conformada por:

Presidente

Olivier Castro Pérez.

Vicepresidente

Silvia Charpentier Brenes (hasta el 13 de julio de 20171).

Directores

Jorge Alfaro Alfaro (hasta el 7 de mayo de 2017)

Helio Fallas Venegas.

Juan Rafael Vargas Brenes.

Victoria Eugenia Hernandez Mora.
Marta Eugenia Soto Bolanos.

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

Gerente

Eduardo Prado Zuniga.

Subgerente

Maria Lucia Fernandez Garita (hasta el 30 de noviembre de 2017).

1 Después de esta fecha, no se nombré vicepresidente.



Consejo Nacional de Supervision del Sistema
Financiero

El Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero (Conassif) tiene a cargo la direccién 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 siete miembros: cinco designados por la Junta Directiva del Banco
Central de Costa Rica, el Ministro de Hacienda o un viceministro de esa cartera y el Presidente o el
Gerente del Banco Central de Costa Rica. En 2017, dicho 6rgano estuvo integrado de la siguiente
manera:

Presidente
Luis Carlos Delgado Murillo.
Directores

Olivier Castro Pérez.

Helio Fallas Venegas (sustituido por el seifor Fernando Rodriguez Garro).
Carlos Alvarado Quesada (hasta el 20 de enero)?.

Alfredo Hasbum Camacho (desde el 23 de enero)?.

Ana Rodriguez Aguilera.

Alfonso Guzman Chaves.

Laura Suarez Zamora.

Juan Le6n Blanco2.

Jorge Barboza Lépiz (desde el 19 de enero).

1 Miembro del Consejo Gnicamente para asuntos de Supen.
2 Miembro del Consejo Gnicamente para asuntos de Supen, en calidad de representante de la Asamblea de Trabajadores
del Banco Popular y de Desarrollo Comunal.



Superintendencias

Superintendencia General de Entidades Financieras

Superintendente

Javier Cascante Elizondo (hasta el 7 de mayo, del 12 de mayo al 16 de octubre y del 17 de
octubre al 15 de noviembre).

Genaro Segura Calderén (del 8 al 11 de mayo, interino).

Cecilia Sancho Calvo (desde el 16 de noviembre, interina).

Intendente

Mauricio Meza Ramirez (hasta el 11 de mayo).
Genaro Segura Calderén (del 12 de mayo al 31 de diciembre, interino).

Superintendencia General de Valores

Superintendente

Carlos Arias Poveda (hasta el 4 de julio).

Isaac Castro Esquivel (desde el 5 de julio al 30 de noviembre, interino).
Maria Lucia Fernandez Garita (desde el 1 de diciembre)

Intendente

Isaac Castro Esquivel (hasta el 4 de julio y del 01 de diciembre en adelante).
Superintendencia de Pensiones

Superintendente

Alvaro Ramos Chaves.

Intendente

Vacante.

Superintendencia General de Seguros

Superintendente

Tomas Soley Pérez (hasta el 7 de noviembre y del 8 de noviembre al 31 de diciembre, interino).
Intendente

Vacante.



Objetivos del Banco Central de Costa Rica

Principales

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

Subsidiarios

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

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

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

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



Abreviaturas

BCCR
BEM
DEP
FLAR
INEC
IPC
MIL
Monex
PIB
RIN
SFN
Sinpe
TPM

usbD

Banco Central de Costa Rica

Bonos de estabilizacion monetaria
Depésitos electronicos a plazo en el Banco Central de Costa Rica
Fondo Latinoamericano de Reservas
Instituto Nacional de Estadistica y Censos
Indice de precios al consumidor

Mercado integrado de liquidez

Mercado de monedas extranjeras
Producto interno bruto

Reservas internacionales netas

Sistema financiero nacional

Sistema nacional de pagos electrénicos
Tasa de politica monetaria

Doélares de los Estados Unidos de América
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Resumen

La presente Memoria expone las acciones tomadas por el Banco Central de Costa Rica (BCCR)
en 2017 en materia de politica monetaria, cambiaria, financiera y de la operativa del sistema
nacional de pagos. Ademas, evalla las condiciones econémicas internacionales relevantes para
la economia costarricense y su interrelacion con el desempeno macroeconémico interno durante
el lapso en comentario.

Asimismo, analiza la situacion financiera de esta Entidad, tanto desde una perspectiva contable
como de las cuentas monetarias y presenta otros asuntos de interés, como: i) la gestion integral
de riesgos realizada por el BCCR para alcanzar sus objetivos (tema que se incluye por primera
vez en la Memoria), ii) el programa de responsabilidad social del BCCR, que incluye la gestion
ambiental y el programa social, iii) los proyectos estratégicos en desarrollo para alcanzar los
objetivos del Plan estratégico institucional 2015-2018, iv) un recuento de los criterios emitidos
por el BCCR sobre endeudamiento publico 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 y v) la lista de publicaciones realizadas por el Banco en
2017.

En 2017 continud la recuperacion gradual de la actividad econémica mundial, con un
crecimiento estimado de 3,7%, superior en 0,5 puntos porcentuales (p.p.) al del ano previo, en
lo cual influyd el repunte de la demanda agregada. Particularmente, la produccién de Estados
Unidos, nuestro principal socio comercial, crecié 2,3% (1,5% en 2016), impulsada por el
consumo privado, la inversion no residencial y las exportaciones.

Por su parte, la inflacibn aumentd tanto en las economias avanzadas como en algunas
emergentes, debido a los mayores precios de las materias primas (en especial, el petréleo),
aunque en otras mas bien retrocedid, al diluirse los efectos de las depreciaciones que
experimentaron sus monedas en el bienio 2015-2016. No obstante el repunte en la inflacién,
en las economias avanzadas ésta se ubico en torno a los objetivos de largo plazo fijados por sus
autoridades monetarias.

Especificamente, en el caso de los principales socios comerciales de Costa Rica, la inflacion
interanual promedio en 2017 fue 2,4% (1,7% un ano antes); es decir, 0,8 p.p. mas que la tasa
media de inflacién local en igual periodo. Por otra parte, la brecha de la inflacién nacional con
respecto a la inflacién de largo plazo de esos paises (estimada en 3,0%) fue en promedio de 1,4
p.p., aunque tendid a cerrarse en el Ultimo cuatrimestre del ano.

En cuanto a los mercados financieros internacionales, estos presentaron una volatilidad
relativamente baja, con eventos puntuales por tensién politica y una tendencia hacia la
apreciacion de las monedas de las economias avanzadas y emergentes con respecto al délar de
los Estados Unidos de América.

Ante estas condiciones de baja inflacién y crecimiento moderado, la mayoria de los bancos
centrales de las principales economias avanzadas mantuvieron una politica monetaria laxa,
aunque algunos paises iniciaron o continuaron el incremento en las tasas de interés y el retiro
progresivo de sus programas de estimulo monetario.



En este entorno internacional, la economia costarricense presenté estabilidad macroecondmica
caracterizada por baja inflacion, crecimiento alto, en comparacion a la estimacion del Fondo
Monetario Internacional (FMI) para América Latina y el Caribe (1,3%), un déficit en la cuenta
corriente de la balanza de pagos que, si bien super6 al del ano previo, fue financiado con
recursos de capital de largo plazo, una relativa estabilidad cambiaria, a pesar del episodio de
tensién que enfrenté el mercado cambiario en abril y mayo, y estabilidad del sistema financiero.
Sin embargo, no hubo avance en la solucion de largo plazo del problema fiscal y ello dio lugar a
que la razoén de deuda publica a producto interno bruto (PIB) mantuviera su tendencia creciente.

Conforme a lo previsto en la programacién macroeconémica, en 2017 la inflacién continué
mostrando valores bajos, pero superiores a los de 2016. En los primeros nueve meses del ano
este indicador se ubico por debajo del rango meta (3% + 1 p.p.), ingres6 a éste a partir de octubre
y registro en diciembre un valor de 2,6%.

Dicho comportamiento respondid a la recuperacion en el precio de las materias primas, a la
depreciacion del colén y a la evolucion de sus determinantes macroeconémicos. Sobre este
Gltimo aspecto, los determinantes de la inflacion en el largo plazo (agregados monetarios y el
crédito al sector privado) presentaron tasas de crecimiento congruentes con lo estimado en la
programacion macroeconémica, por lo cual se estima que no generaron presiones inflacionarias
por encima de la meta.

Por su parte, las expectativas inflacionarias, uno de los determinantes de corto plazo de la
inflacién, mostraron en diciembre de 2017 un valor medio de 3,5%1, con lo cual cumplieron 33
meses consecutivos de ubicarse dentro del rango objetivo de inflacién de la programacion
macroeconémica. Este comportamiento puede interpretarse como una mejora de la credibilidad
del BCCR; sin embargo, el proceso de “anclaje” de las expectativas inflacionarias no ha
concluido porque desde mayo de 2008 éstas muestran un desvio positivo con respecto al valor
central (salvo tres observaciones en 2012).

En cuanto a la composicion de los agregados monetarios, si bien los valores absolutos mostraron
la preeminencia de la moneda nacional, en sus tasas de crecimiento se observé mayor
preferencia relativa por el ahorro en moneda extranjera, especialmente en el primer semestre,
lo cual se asocia al bajo premio por ahorrar en moneda nacional (e incluso negativo en algunos
meses) y al aumento en la demanda de délares en el mercado interno por parte del Gobierno,
para hacerle frente a las necesidades de liquidez originadas en el servicio de su deuda y el déficit
financiero.

En el crédito ocurrio lo contrario; en el primer semestre el componente en colones crecié a mayor
ritmo que el denominado en moneda extranjera debido, principalmente, al desalineamiento
existente en el rendimiento en ambas monedas (nacional y extranjera) y a las crecientes
expectativas de depreciacion de la moneda local (influidas por el persistente problema de las
finanzas publicas).

En el segundo semestre los agentes econémicos mostraron preferencia por instrumentos
financieros en colones y el proceso de desdolarizacion del crédito si bien continud, lo hizo a un
ritmo menor, en lo cual incidieron las medidas de politica aplicadas por el BCCR. Ello explicé, en
parte, la mayor disponibilidad de divisas en el mercado cambiario y la relativa estabilidad del
tipo de cambio en la segunda parte del ano.

1Se refiere a las expectativas a 12 meses plazo.
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En 2017 la actividad econdmica crecié 3,2%, inferior en 1,0 p.p. con respecto al ano previo,
impulsada mayoritariamente por la demanda interna y, segln industrias, por las actividades de
servicios. Esta desaceleracion estuvo influida en buena medida por los efectos de las fuertes
lluvias que se presentaron en el segundo semestre, donde destaca la tormenta tropical Nate en
octubre, que provocaron pérdida de algunas siembras, destruccién de infraestructura y atraso o
cancelacion de obras de construccion previstas para esas fechas.

Por su parte, el mercado de trabajo registr6é un incremento tanto en la tasa neta de participacion
promedio anual como en la de ocupacién en comparacion con el ano anterior y una caida en la
tasa de desempleo, la cual se ubicé al término del ano en 9,1%.

En linea con la desmejora de -2,2% en los términos de intercambio y el menor crecimiento de la
actividad econdémica, el ingreso nacional disponible aumenté 2,2% en 2017, tasa inferior a la
del ano precedente (4,3%). La caida en los términos de intercambio respondidé al deterioro en
los precios relativos tanto de bienes como de servicios. En el primer caso, fue determinante el
aumento de 18,5% en el precio del coctel de hidrocarburos (-17,5% un ano atras), el escaso
crecimiento en el precio de los bienes manufacturados y la reduccion en el precio de los bienes
agropecuarios. En la pérdida por la relacion de precios de servicios afectd tanto la disminucion
de los precios asociados a los servicios empresariales y los de informatica e informaciéon como
el aumento en el precio de los servicios importados.

La desmejora en los términos de intercambio también incidié en el resultado de la cuenta
corriente de la balanza de pagos, cuyo déficit aument6 en 0,4 p.p. del PIB con respecto al aho
anterior. Esta brecha fue financiada con capitales externos de largo plazo; sin embargo, el
comportamiento del resto de los flujos financieros llevoé a una reducciéon de USD 419 millones
en el saldo de las reservas internacionales netas (RIN).

Las operaciones con el resto del mundo registraron un endeudamiento neto equivalente a 3,5%
del PIB. El incremento en el financiamiento requerido por el pais obedecid, fundamentalmente,
a las erogaciones por ingreso primario, relacionadas con mayores intereses de la deuda externa
y dividendos pagados por las empresas de capital extranjero.

Por otra parte, en el primer semestre el mercado cambiario presenté un episodio de tension,
originado, principalmente, en un menor ingreso neto de capital externo, que fue reforzado por
un resultado mas negativo de la cuenta corriente y un incremento en la dolarizacién del ahorro
financiero. Estos factores llevaron a un alza atipica en el tipo de cambio en un periodo muy corto
(¢34,3 entre el 17 de abril y el 24 de mayo), por lo cual el BCCR tomé varias acciones de politica
monetaria y cambiaria que permitieron reducir las tensiones en el segundo semestre. En el ano,
el colén acumuld una depreciacién de 2,5%, menor a la del ano previo (3,3%).

Entre las acciones de politica monetaria aplicadas para restituir el premio por ahorrar en
colones, mejorar el mecanismo de transmision de la politica monetaria y estabilizar las
condiciones del mercado cambiario, el BCCR aumentd entre abril y noviembre la Tasa de politica
monetaria (TPM) en seis ocasiones, por un total de 300 puntos basicos (p.b.) y, en forma
coherente, ajusto al alza la tasa de interés de sus instrumentos de deuda.
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En materia de politica cambiaria, activé en mayo la intervencién cambiaria entre dias, para lo
cual dispuso de hasta USD 1.000 millones de sus activos de reserva. Ademas, solicité al Fondo
Latinoamericano de Reservas (FLAR) un crédito de apoyo de balanza de pagos por USD 1.000
millones, el cual se aprob6 el 02 de octubre de 2017, fondos que ingresaron en marzo de 2018.

En lo que respecta al sistema de pagos, los medios de pago electrénicos mantuvieron la
tendencia creciente mostrada en los Ultimos afos. En 2017, los costarricenses realizaron 111
operaciones per- capita sin efectivo. Particularmente, el valor de los pagos liquidados por medio
del Sistema nacional de pagos electrénicos (Sinpe) administrado por el BCCR aument6 7,6% en
este ano, movilizando un saldo equivalente a 9,7 veces el valor del PIB.

En 2017 el Sistema Financiero Nacional (SFN) no presenté desequilibrios significativos pese a
los eventos de gobierno corporativo ocurridos en algunos bancos estatales. En este ano tanto
las exposiciones como los riesgos que usualmente enfrenta el sistema financiero no fueron
activados, por lo cual no fue necesario adoptar acciones urgentes en materia de politica
macroprudencial para atender eventuales riesgos sistémicos de caracter intertemporal o
transversalZ.

Los resultados macroeconémicos de la economia costarricense en 2017 fueron opacados por
la situacion de las finanzas publicas, toda vez que en este ano hubo un marcado deterioro en el
déficit financiero del Gobierno, que se ubicd en 6,2% del PIB como consecuencia de la mayor
expansion de los principales rubros del gasto y de la desaceleracion en el crecimiento de los
componentes del ingreso.

Al igual que en 2016, el Ministerio de Hacienda aplicé medidas administrativas para tratar de
contener la expansién del gasto publico y fortalecer la administracion tributaria, pero éstas
fueron insuficientes para resolver el problema estructural de las finanzas plblicas. El persistente
deterioro del resultado financiero del Gobierno, llevé a que, al término de 2017, el saldo de la
deuda publica bruta ascendiera a ¢21,3 billones, monto equivalente a 65,1% del PIB.
Particularmente, de deuda del Gobierno representd un 49,2% del PIB (45,0% a diciembre 2016).

Por dltimo, segln la metodologia de cuentas monetarias, en 2017 el BCCR generd un déficit de
¢136.107 millones, equivalente a 0,4% del PIB, porcentaje igual al estimado en la revisién del
Programa Macroecondmico de ese ano y menor en ¢42.490 millones al observado en el ano
anterior. La mejora registrada en el déficit fue resultado tanto de un aumento en los ingresos
como una disminucién en los gastos.

2 Los riesgos intertemporales son aquellos que se presentan de manera sostenida durante un determinado periodo,
mientras que los transversales son aquellos que, sin importar su duracion, afectan a distintos sectores del sistema
financiero.
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Contexto internacional relevante para
Costa Rica

En 2017 continud la recuperacion gradual del crecimiento economico mundial,
mientras que la inflacion se ubicé en niveles cercanos al objetivo en las principales
economias avanzadas, como consecuencia del incremento en el precio de las
materias primas (en especial petroleo).

En este contexto, los bancos centrales de algunas economias avanzadas
continuaron con el proceso gradual de normalizacion de la politica monetaria,
incluida la reduccion del estimulo monetario.

Por su parte, los mercados financieros internacionales presentaron una volatilidad
relativamente baja, con eventos puntuales por tension politica y una tendencia hacia
la apreciacion de las monedas de las economias avanzadas y emergentes con
respecto al dolar de los Estados Unidos de América.

Segun estimaciones del FMI,
del Banco mundial y de
Consensus Forecasts3, en

Cuadro 1. Crecimiento econdmico mundial estimado
-variacion interanual, en porcentaje-

2017 la actividad econémica Fondo
i i i Monetario ERED (SR Promedio
mundial habria crecido a una tamoer > | Mundial | Forecasts
tasa ubicada entre 3,0% y ntemaciona
0 . 2016 2017 2017 2017 2017
3,7%, la cual resulta superior a — —— T — —
la tasa estimada por estos undo ’ ’ ’ ’ ’
organismos para 2016. Economias avanzadas 1,7 2,3 2,3 n.d. 2,3
Estados Unidos 1,5 2,3 2,3 2,3 2,3
= A Zona del euro 1,8 2,4 2,4 2,3 2,4
El de§empeno de I_a actividad Alermana S . o
economica mundial  estuvo — 12 18| nd. 18 18
influido por la mejora en el Japon 09 18| 17 1,8 1,8
nivel de confianza de los GG S il 5l
agentes econdémicos, ue i
g : 3 q f’alses emergentes y en 44 47 43 nd. 45
contribuyd al repunte de la  vias de desarrollo
demanda agregada. China 6,7 6,8 6,8 n.d. 6,8
América Latina y el Caribe -0,7 1,3 0,9 n.d. 1,1
Brasil -3,5 1,1 1,0 1,0 1,0

En cuanto a los datos
individuales para algunos Fuente: Elaboracion propia con informaciéon del Fondo Monetario

pal’ses avanzados, segl]n SUS Internacional, Banco Mundial y Consensus Forecasts a enero 2018.

institutos de estadisticas,

tanto Estados Unidos, nuestro principal socio comercial, como la Zona del euro crecieron 2,3%
en 2017, resultado asociado, en el primer caso al consumo privado, la inversion no residencial
y las exportaciones, y en el segundo, a la demanda interna. Por su parte, en Japoén la actividad
econdmica acumulé cerca de dos anos de tasas positivas y en el cuarto trimestre de 2017
alcanzé 1,6% (anualizado), debido al desempeno favorable de sus exportaciones.

3 Consiste en una encuesta dirigida a 250 analistas econémicos.
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En los mercados emergentes y en desarrollo el crecimiento de la produccion fue alentado por la
recuperacion de la demanda externa. Particularmente, en 2017 China crecié 6,9% (segun la
Oficina de Estadistica de ese pais) mientras que Brasil lo hizo a una tasa de 1%.

Pese al aumento de la demanda interna y de los precios de algunas materias primas
(particularmente petréleo) en los Ultimos meses de 2017, en las economias avanzadas la
inflacion (general y subyacente) se mantuvo en torno a los objetivos de largo plazo. Por su parte,
en algunas economias emergentes y en desarrollo, la inflacion presenté un comportamiento al
alza producto del aumento en el precio de materias primas, pero en otras retrocedio al diluirse
el efecto de la depreciacion que experimentaron sus monedas en el bienio previo.

En el caso de los principales
socios comerciales de
Costa Rica, la inflacion
interanual promedio al
término de diciembre fue

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

2,4% (1,7% un ano antes), 20
superior en 0,8 p.p. _ )
. ’q. —Socios Comerciales
respecto a la tasa media de 15 A e Costa Rica
inflacion local en igual o ’,‘ \ ——Largo plazo, Socios Comerciales
periodo. Por otra parte, la 0 v 2 '.‘
LY
brecha con respecto a la KAV ‘..
inflacion de largo plazo de \ .
v oL A a2
los  principales  socios 5 YA AV A T
s i VALY \ ' wS oo
comerciales (estimada en "t y . \ ~5
. L]
3,0%) fue en promedio de 0 o
1,4 p.p., pero tendié6 a o

cerrarse en el Ultimo
cuatrimestre de 2017.

mar-05
dic-05
sep-06
jun-07
mar-08
dic-08
sep-09
jun-10
mar-11
dic-11
sep-12
jun-13
mar-14
dic-14
sep-15
jun-16
mar-17
dic-17

Los precios de las materias ) _ _ o

primas mostraron una Fuente: Banco Central de Costa Rica e Instituto Nacional de Estadistica y
L Censos.

recuperacion en 2017, en

especial metales y petroleo. El incremento en los precios del petrdleo (17,41% en promedio para

el WTI respecto a 2016) se explicod en parte por la inestabilidad politica en Medio Oriente y la

expectativa de extensién del acuerdo para limitar la produccion de la Organizacion de Paises

Exportadores de Petréleo (OPEP)4. Especificamente, en el segundo semestre de 2017 el precio

medio por barril del crudo WTI fue de USD 51,78, superior en 12,5% respecto al término de junio
de ese mismo ano.

En un entorno de baja inflacién y crecimiento moderado, la mayoria de los bancos centrales de
las principales economias avanzadas mantuvieron una politica monetaria laxa, aunque algunos
paises iniciaron o continuaron el incremento en las tasas de interés y el retiro progresivo de sus
programas de estimulo monetario. En este sentido, el Sistema de la Reserva Federal de los
Estados Unidos continué el proceso de normalizacion de su politica monetaria, aumentando
gradualmente el rango de su tasa de interés de referencia hasta ubicarlo en [1,25%-1,50%] e

4 El 30 de noviembre de 2017 la OPEP decidi6 extender el acuerdo hasta finales de 2018, aunque indico que podria
concluir antes de lo previsto si el mercado muestra excesos de demanda por encima de lo estimado.
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inici6 en octubre el plan de Gréfico 2. indice de precios de materias primas importadas

reduccion gradual en la -ponderaciones anuales mévilest (31/12/2013=100)-
tenencia de activos (cuyo

monto acumulado a
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100 M —Total

El Banco de Inglaterra
incrementd la tasa de 80
interés de referencia por
primera vez desde el 2007, 60
ubicandola en 0,5%, ante los
riesgos asociados a la salida
de Reino Unido de la Unién
Europea. Sin  embargo,
mantuvo la compra de bonos 20
gubernamentales (£60 mil
millones hasta un saldo de
£435 mil millones).
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1 Utiliza como ponderacion las importaciones de cada insumo realizadas por
El Banco de Japony el Banco  Costa Rica el afio anterior.

% . . p
Central Europeo (BCE) PreC|.os de tr!go, maiz, soya y arroz.

. . 3 Precios de hierro, acero, aluminio, zinc y cobre.
mantuvieron sus respectivas

tasas de referencia, el  Fuente: Bloomberg. Informacion al 02-02-2018

primero en -0,1% vy el

segundo en un valor de cero, y, ademas, continuaron con sus programas de estimulo monetario®.
En el ano en comentario, ambos bancos centrales aplicaron, como medida de politica monetaria
no convencional, tasas de interés nominales negativas sobre los depésitos de reservas de los
bancos comerciales.

Por el contrario, ante el descenso en la inflacion, varios paises latinoamericanos ajustaron sus
tasas de referencia a la baja, con algunas excepciones como México y Costa Rica que las
aumentaron (425 p.b. entre diciembre de 2015 y diciembre de 2017 en el primer caso y 300
p.b. entre abril y diciembre de 2017 en el segundo).

5 El plan del Sistema de la Reserva Federal de Estados Unidos inici6 con la venta mensual de USD 10 mil millones los
primeros tres meses, montos que aumentaran trimestralmente hasta llegar a USD 50 mil millones mensuales.

6 El BCE en su reunién de octubre anuncié que a partir de enero de 2018 reducira a la mitad la compra mensual de
bonos, hasta €30 mil millones (finalizando en setiembre de 2018). Ademas, el 14 de diciembre indicd que el Consejo
de Gobierno espera mantener esas tasas de interés por un periodo prolongado, que superaria el horizonte de la
compra de activos.
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La politica monetaria laxa de

los bancos centrales, la baja Grafico 3. Evolucion de algunos indices bursatiles
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. g, . . Bloomberg al 29-12-2017.

historicamente  bajos en

2016.

7El VIX mide la volatilidad esperada en los siguientes 30 dias; valores bajos senalan estabilidad y altos, episodios de
tension. Durante 2017, este indice registré un valor promedio de 11 puntos.
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En los mercados cambiarios, las monedas de los principales paises avanzados registraron
apreciaciones con respecto al dolar de los Estados Unidos, comportamiento asociado a la
recuperacion de la actividad econdmica, la evidencia de un retiro mas gradual del estimulo

monetario en los Estados Unidos y la expectativa de un efecto focalizado de la salida del Reino
Unido de la Unién Europeas.

De igual modo, las monedas de buena parte de las economias emergentes, incluidas las
latinoamericanas, tendieron a apreciarse en 2017 con respecto al dblar de los Estados Unidos,
con algunas excepciones como Costa Rica y Brasil, que registraron depreciaciones.

La apreciacion de las monedas en las economias emergentes se relaciona en parte con las

entradas netas de capital, que disminuyeron después de las elecciones en los Estados Unidos,
pero se recuperaron posteriormente®.

Grafico 5. Indice de tipo de cambio nominal para algunas economias latinoamericanast
-base 30 abril 2013-

210 ——Brasil (real)

——Colombia (peso)
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——Chile (peso)
170 = ¢ Republica Dominicana (peso)
——Guatemala (quetzal)

150

130 4 M
(R

N
ﬁ"’"‘.{f’ o R = pa———
20
Mmoo oMo S 5 35 5T ST S0 Ww W OO OO OO ~M~IM&~I~M~M~
i T I T T = B B B I I T I B B R B = B B B T T I O B B |
Sty oo-cagooicagooscagsassctgye
T 2 B ©° L g 2 P OT Lo 2 PoOoT L g Poov e g 2 Poo

1 Con respecto al délar de los Estados Unidos de América.

Fuente: Banco Central de Costa Rica con informacion de Bloomberg al 29-12-2017.

8 La activacion del articulo 50 del Tratado de la Unién Europea se hizo en marzo de 2017.

9 Informe “Perspectivas de la economia mundial” publicado por el Fondo Monetario Internacional en abril y octubre
del 2017.
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Medidas del Banco Central

En 2017, el BCCR mantuvo la meta de inflacién en 3% con un rango de tolerancia
de un punto porcentual. Con el proposito de lograr esta meta aumento la TPM en
300 p.b., mantuvo el encaje minimo legal en 15% y participé activamente en el
Mercado de monedas extranjeras (Monex), en el primer semestre con ventas de
divisas y en el segundo con operaciones de compra.

Politica monetaria y estabilidad financiera

El 21 de diciembre de 2016 (articulo 11 del acta de la sesién 5751-2016), la Junta Directiva del
BCCR aprob6 el Programa Macroecondmico 2017-2018 y el 30 de julio de 2017 aprobd la
revision de dicho Programa (articulo 4 de sesi6n 5782-2017). En ambos casos, la meta de
inflacion se fijo en 3% con un rango de tolerancia de un p.p. Este objetivo, definido desde el
Programa Macroeconémico 2016-2017, corresponde a la inflacion promedio de largo plazo de
los principales socios comerciales del pais (estimada en 3%)1°.

Una meta de inflacion baja y estable tiene ventajas para la sociedad costarricense, pues facilita
el calculo econémico para la toma de decisiones de ahorro e inversion, con efectos favorables
sobre el crecimiento econdmico. Ademas, favorece la estabilidad de los macroprecios (tasas de
interés, tipo de cambio y salarios), reduce la erosion del poder de compra, particularmente de
aquellos grupos de ingresos bajos y fijos, y, ademas, crea un entorno apropiado para que otras
areas de la politica econémica generen resultados coherentes con la busqueda de la estabilidad
macroecondémica del pais.

Conforme a lo previsto en la programacién macroeconémica 2017-2018 y su revision, la
inflacion local retorné al rango meta en 2017 (a partir de octubre), registrando una tasa
interanual de 2,6% en diciembre. En el ano no se incubaron presiones en exceso a la meta por
la via monetaria (determinante de largo plazo de la inflacién).

En el primer semestre, la economia enfrenté un episodio de tensién en el mercado cambiario,
originado, principalmente, en un menor ingreso neto de capital externo, que fue reforzado por
un resultado mas negativo de la cuenta corrientel, y un incremento en la dolarizacion del ahorro
financiero, esto Ultimo debido al desalineamiento de los rendimientos en el sistema financiero
local, evidenciado en un premio negativo por ahorrar en moneda nacional. Estas condiciones
exacerbaron la demanda por divisas y dieron lugar a movimientos al alza en el tipo de cambio y
en las expectativas de variacion cambiaria no coherentes con la evolucion de las variables
macroeconémicas que lo determinan en el mediano y largo plazo (ver seccion “Mercado
cambiario” de esta Memoria).

10 Véase: “Inflacion de socios comerciales como referencia para la meta de inflacion en Costa Rica”, documento de
trabajo 22-2012, Departamento de Investigacion Econdmica, Banco Central de Costa Rica, diciembre 2012
(actualizado en abril de 2013).

11 Esta comparacion se hizo con un ejercicio efectuado para el periodo enero-mayo de 2016y 2017.
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Ante esta situacion, el BCCR adopt6 varias medidas tendientes a restituir el premio por ahorrar
en colones, mejorar el mecanismo de transmision de la politica monetaria y estabilizar las
condiciones del mercado cambiario; dado el riesgo de que mayores expectativas de variacion
cambiaria se transmitieran a las expectativas de inflacién y a los precios internos y, ademas,
deterioraran la estabilidad del sistema financiero, ante la concentracion del crédito en moneda
extranjera en deudores cuya principal fuente de ingresos es en colones.

Especificamente, en materia de politica monetaria, a partir del 6 de abril inicié un proceso de
aumento en la TPM y en el rendimiento de sus instrumentos de deuda. La TPM subié 300 p.b.
entre abril y noviembre de 2017, pasando de 1,75% a 4,75%12.

Adicionalmente, el BCCR tomo las siguientes acciones en materia de politica monetaria:

1. Mantuvo la tasa de encaje minimo legal, tanto para operaciones en colones como en
moneda extranjera en 15%, que es el maximo permitido por su Ley Organica. La cuantia de
los depdsitos de los intermediarios financieros en el BCCR por concepto de encaje es
significativa. En 2017 dichos depésitos en moneda nacional representaron 50,8% del saldo
medio de la base monetaria en tanto que los denominados en moneda extranjera 34,2%
del saldo medio de las RIN del BCCR.

2. Participd en el Mercado integrado de liquidez (MIL) como acreedor de recursos mediante
subastas y facilidades permanentes de crédito (FPC). Con su participacion en el MIL, el
BCCR busca que las tasas de interés de este mercado se ubiquen en los linderos de la TPM,
para lo cual drena o provee la liquidez necesaria a ese costo.

3. Habilité la captacion de fondos mediante depésitos electronicos a plazo (DEP) en moneda
nacional (articulo 12 de la sesion 5772-2017 del 7 de junio de 2017)13 y en moneda
extranjera (articulo 4 de la sesion 5779-2017 del 17 de julio de 2017)14, este dltimo
Gnicamente para intermediarios financieros. Ademas, dispuso que las entidades sujetas a
requerimientos de encaje minimo legal sélo podran constituir DEP a 30 dias plazo o mas
(articulo 12 de la sesién 5776-2017 del 28 de junio de 2017).

4. Acordd ofrecer operaciones diferidas de liquidez mediante la facilidad permanente de
crédito en el MIL a plazos de 7, 14, 28, 56 y 84 dias (articulo 3 de la sesién 5801-2017 del
30 de noviembre de 2017). Esto por cuanto una mayor oferta de plazos para instrumentos
permanentes de inyeccion de liquidez confiere mayor flexibilidad para gestionar
modificaciones en la postura de politica monetaria y para atenuar tensiones en los
mercados de liquidez.

12 E| primer aumento fue aprobado por la Junta Directiva en el articulo 7 de la sesién 5765-2017 del 5 de abril (a
2,25%); el segundo, en el articulo 12 de la sesién 5768-2017 del 26 de abril (a 2,5%); el tercero y cuarto fueron
aprobados por la Comisién para la Fijacion de las Tasas de Interés del BCCR el 18 y 24 de mayo (a 3% y 4% en el
orden indicado); el quinto, en el articulo 9 de la sesién 5772-2017 del 7 de junio (a 4,5%) y el sexto en el articulo 6
de la sesion 5800-2017 del 29 de noviembre. Todos estos ajustes entraron en vigencia el siguiente dia habil después
del acuerdo respectivo. Cabe indicar que el numeral 3 del articulo 8 del acta de la sesion 5715-2016 del 16 de marzo
de 2016 faculta a la Comision para la Fijacion de Tasas de Interés del BCCR para que, cuando la Junta Directiva de
la Entidad se encuentre imposibilitada legal o materialmente para sesionar, pueda ajustar la TPM y la tasa de interés
de los depodsitos a un dia plazo en hasta +200 p.b. a partir del nivel aprobado por la Junta Directiva para cada una de
estas tasas de interés.

13 En el articulo 5 de la sesion 5655-2014 del 18 de julio de 2014, la Junta Directiva dejé abierta la oferta de DEP en
el portal de Central Directo y en el servicio Captacion de Fondos exclusivamente para los entes sujetos a la reserva
de liquidez. Con la medida del 7 de junio de 2017 se reabrid la oferta al publico en general.

14 La decision de habilitar la captacion de fondos en moneda extranjera mediante DEP tuvo por objetivo constituir
reservas internacionales para mejorar el blindaje financiero del pais. Sin embargo, al 31 de diciembre de 2017 los
intermediarios financieros practicamente no habian utilizado esta facilidad.

19

BC
CR



5. Remitié en consulta publica la propuesta de Reglamento para las operaciones de crédito
de dltima instancia en moneda nacional del Banco Central de Costa Rica (articulo 5, sesion
5796-2017 del 8 de noviembre de 2017). Este documento establece el marco normativo,
procedimientos y recursos dispuestos por esta Entidad para apoyar a entidades financieras
solventes que enfrenten una escasez transitoria de liquidez, sin comprometer la estabilidad
interna y externa de la moneda.

6. Gestiond la colocacion de Bonos de Estabilizacion Monetaria (BEM) y realizd compras de
titulos propios en el mercado secundario. Lo anterior en coordinacion con el Ministerio de
Hacienda en las subastas de titulos.

Por otra parte, en cumplimiento de lo dispuesto en el articulo 151 de la Ley Organica del Sistema
Bancario Nacional y bajo el entendido de que el nivel de capital minimo de las entidades
financieras contribuye a mejorar su capacidad para afrontar tensiones financieras o
econdmicas, la Junta Directiva increment6 el requerimiento minimo para bancos privados para
ubicarlo en ¢14.758 millones (aumento anual de 5,1%)15.

Finalmente, en cuanto a la politica financiera macroprudencial, en 2017 el BCCR dio
seguimiento al sistema financiero, utilizando los indicadores elaborados para tal fin. Los analisis
efectuados no evidenciaron la presencia de riesgos significativos durante ese ano.

Politica cambiaria y gestion de reservas
internacionales

Ante el episodio de inestabilidad que enfrentd el mercado cambiario en el primer semestre de
2017, la Junta Directiva tomé las siguientes acciones en materia de politica cambiaria:

1. Activé en mayo la intervencién cambiaria entre dias, para lo cual dispuso de hasta USD 1.000
millones de sus activos de reserva.

2. Continud gestionando el requerimiento del SPNB mediante el uso de RIN que son restituidas
cuando existen condiciones favorables en el mercado cambiario.

3. Solicit6 al FLAR un crédito de apoyo de balanza de pagos por USD 1.000 millones, el cual se
aprobd el 02 de octubre de 2017, cuyo ingreso efectivo de fondos ocurri6 en marzo de
201816, La finalidad de este crédito es fortalecer la posicion de reservas internacionales y
contribuir a mantener la estabilidad macroeconémica del pais. En cuanto a sus condiciones
financieras, su plazo es de 3 afios, con uno de gracia, y pagara una tasa de interés igual a la
tasa Libor a 3 meses vigente 2 dias antes de la fecha de desembolso mas un margen de 334
p.b. sobre esa tasa. Por tanto, al momento de la firma el costo financiero fue de 5,39% anual.

15 Articulo 16 de la sesion 5773 del 13 de junio de 2017. Para las empresas financieras no bancarias el capital
minimo de operacion se fijo en ¢2.952 millones, toda vez que éste debe ser al menos de un 20% del capital minimo
de operacion de los bancos comerciales privados.

16 La firma del contrato se efectud el 8 de marzo de 2018 y los recursos ingresaron el dia siguiente.
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Estas medidas, conjuntamente con los ajustes de la TPM y la activa participacion del BCCR en
Monex, en el primer semestre con ventas de divisas y en el segundo con compras, de manera
consecuente con el comportamiento del mercado cambiario, contribuyeron a estabilizar el
mercado cambiario. Al igual que en periodos previos (2008 y 2014), luego del rapido incremento
experimentado por el tipo de cambio, hubo un ajuste a la baja igualmente acelerado (de ¢595,3
a ¢570,60 entre el 24 y el 31 de mayo de 2017). Ademas, las compras de divisas efectuadas
permitieron atender el requerimiento del SPNB y restituir reservas vendidas al SPNB en periodos
anteriores.

Las ventas por estabilizacidon cambiaria ascendieron a USD 771 millones en el afo (USD 301,2
millones un ano antes) y estuvieron concentradas en el primer semestre (USD 668,7 millones).

Adicionalmente, dado que en un régimen de flotacién administrada es necesario disponer de un
indicador de tipo de cambio que refleje adecuadamente su valor efectivo comercial, la Junta
Directiva modificé el articulo 9 del Reglamento para las Operaciones Cambiarias de Contado
(ROCC), de manera que el calculo de los tipos de cambio de referencia se realice con el promedio
ponderado de los tipos de cambio efectivos de las operaciones que los intermediarios
cambiarios realicen con el plblico entre las 10 a.m. y las 4 p.m.

Como resultado de esta nueva metodologia se observo una reduccién en torno a ¢6,0 en el
margen cambiario calculado con base en los tipos de cambio de referencia, pero al término de
2017 ello no habia llevado a una reduccién en el margen de intermediacién cambiaria
anunciado en ventanillas de los intermediarios cambiarios.

Por otra parte, mediante articulo 4 de la sesion 5774-2017 del 16 de junio de 2017, el
Directorio modifico la normativa de la Posicion en moneda extranjera (PME) para intermediarios
cambiarios y les solicitdé enviar, para aprobacién del BCCR, el nivel deseado para la relacion
PME a capital base, asi como la estrategia que seguirian para alcanzar ese valor.

Este cambio dio mas flexibilidad en la administraciéon de la PME (respecto a lo dispuesto en
diciembre de 2016 (sesion 5751-2016) y buscé mayor coherencia con las disposiciones del
Conassif en materia de gestion de riesgos y ser consecuente con el proceso de desdolarizacion
gradual del crédito.

Por (ltimo, con el fin de mejorar la gestion de las reservas internacionales netas, la Junta
Directiva dispuso modificar los articulos 31y 39 de las Politicas para la Gestion de las Reservas
Internacionales. Los cambios aprobados autorizan incorporar en el indice de referencia valores
emitidos por emisores “soberanos” con calificaciones crediticias AA, para promover una mayor
diversificacion en las fuentes de retorno y la probable obtencién de un mayor retorno, con un
incremento minimo en la exposicién a riesgos.

Sistema de pagos

En 2017 no se incorporaron modificaciones al Reglamento del Sistema de Pagos. No obstante,
se continué avanzando en las regulaciones para nuevos servicios y funcionalidades que
conforman la estrategia de modernizacion del segmento de los pagos del mercado minorista, de
conformidad con lo acordado por la Junta Directiva del BCCR en el articulo 6 de la Sesién 5702-
2015 del 30 de setiembre de 2015. Entre estas nuevas regulaciones y servicios, iniciados en
2016, cabe destacar:
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1. Cuentas de Expediente Simplificado (CES): este es un proceso que reduce los tramites de
apertura y mantenimiento de cuentas para que la poblacién que no cuenta con servicios
bancarios tenga acceso a una cuenta de fondos en alguna de las entidades del Sistema
Financiero Nacional. Las CES se estructuran en cuentas de niveles 1, 2 y 3, que dan la
posibilidad al titular, de movilizar mensualmente depésitos por USD 1.000, USD 2.000 o
USD 10.000, respectivamente.

El propésito fundamental del sistema CES es promover la inclusion financiera en el pais,
para que las personas que tradicionalmente ejecutan transacciones de pago en efectivo,
tengan acceso a la oferta de servicios de pago y cobro electronico del Sistema Financiero
Nacional.

Estas cuentas dirigidas a personas fisicas pueden abrirse en cualquier agencia, oficina o
corresponsal bancario bajo un régimen simplificado de documentacién y debida diligencia,
de manera que su apertura y gestion se realiza mediante procedimientos administrativos
sencillos, fundamentalmente basados en el uso y almacenamiento de informacion
electrénica.

El sistema se cred en noviembre de 2015 y en diciembre de 2017 se tenian abiertas
995.340 cuentas CES en doce entidades financieras, mientras que otras entidades se
encontraban trabajando en la implementacion de la infraestructura necesaria para
ofrecerlas a sus clientes. Del total de cuentas CES registradas, 53% corresponde a cuentas
de nivel 1, en tanto 28% y 19% son cuentas de niveles 2 y 3, respectivamente. Estas
cuentas fueron abiertas por medio de diferentes canales de servicio al usuario: ventanilla
fisica, web banking, centro de llamadas y banca mévil.

Complementariamente, se continué trabajando en la puesta en marcha del servicio
electrénico Padrén Unico de Cuentas, que operara en la plataforma electrénica Sinpe del
BCCR y permitira a las entidades financieras registrar en un padrén centralizado todas las
CES. Este padrén contribuira al control sistémico y apoyara las labores que realizan distintos
sectores que estan sujetos al cumplimiento de lo dispuesto en la Ley 8204 y su normativa
conexa. Asimismo, contribuird a que el pais avance en el cumplimiento de practicas
internacionales de prevencion de la legitimacion de capitales.

2. Desarrollo de un ecosistema de pagos por proximidad: tras la publicacion del Reglamento
del Sistema de Pagos en el Alcance 90 de la Gaceta 214 del 4 de noviembre de 2015, las
entidades proveedoras de pago con tarjetas asumieron la obligacion de incorporar las
tecnologias de “chip” criptografico (EMV) y pago por proximidad (sin contacto) a las tarjetas
bancarias, con el fin de promover el uso eficiente y seguro de estos instrumentos de pago
en los comercios.

De esta forma, el BCCR busca crear un ecosistema de pagos por proximidad en el pais, el
cual le permitiria al usuario mejorar su experiencia de pago (efectuar pagos de forma mas
agil y bajo condiciones de alta seguridad), en tanto ofrece a los comercios una oportunidad
de reducir sus costos al disminuir los tiempos de algunas transacciones fisicas.

A diciembre de 2017, las entidades emisoras de tarjetas de débito y crédito habian puesto
en circulacion cerca de 4,2 millones de tarjetas con tecnologia de pagos por proximidad,
representando esa cantidad cerca de 50% del total de tarjetas de pago en el pais. El 64%
de estas tarjetas son con funcionalidad de débito. El plazo para concluir la sustitucion de
todas las tarjetas finaliza el 31 de diciembre de 2018.
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La economia nacional

Precios

Conforme a lo previsto en la programacion macroeconomica, en 2017 la inflacion
continué mostrando valores bajos, pero superiores en comparacion con los de 2016,
ubicandose al término del ano en 2,6%. Dicho comportamiento respondié a la
recuperacion en el precio de las materias primas, a la depreciacion del colon y a la
evolucion de sus determinantes macroecondémicos.

La inflacion general, medida L > .
con la variacién interanual Grafico 6. Inflacion: general, subyacente y expectativas
del indice de precios al -variacion interanual, en porcentaje-

consumidor (IPC), presenté
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2018 y respondio,  Eyente: Banco Central de Costa Rica e Instituto Nacional de Estadistica y
principalmente, al impacto  censos.

de la inflacion internacional

(“costos”), manifiesto en el incremento del precio internacional de algunas materias primas?7.
Ese efecto fue acentuado por la depreciacion del coldn y por expectativas de inflacion, que si
bien estuvieron contenidas en el rango meta, fueron superiores a su valor medio.

17En diciembre de 2017 el precio promedio de contado del barril de petroleo West Texas Intermediate (WTI) se ubico
en torno a USD 58, superior en 11,4% respecto a igual lapso de 2016. Los precios internacionales de los granos
basicos (trigo, maiz, soya y arroz) mostraron una relativa estabilidad (aumentaron 2,0%), lo que contrasta con las
caidas del 5,0% y 20,0% en 2016 y 2015 respectivamente.
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Al igual que la inflacién general, la subyacentel8 también presenté un comportamiento al alza,
que es coherente con la convergencia de la inflacion al rango meta. El valor medio de la variacion
interanual de los indicadores de inflacion subyacente publicados por el BCCR pasé de 0,9% en
enero a 2,1% en diciembrel®. Sin embargo, dichos indicadores apuntan a que, por la via
monetaria, todavia no se han gestado presiones inflacionarias por encima de la meta de
inflacion.

En lo que respecta a las expectativas de inflacion, en diciembre de 2017 su valor medio fue
3,5%, con lo cual cumplieron 33 meses consecutivos dentro del rango objetivo. Si bien ello
denota la mejora en la credibilidad del BCCR2° sobre su compromiso con el control de la
inflacién, ese proceso de “anclaje” no ha concluido porque desde mayo de 2008 dichas

expectativas muestran un desvio positivo con respecto al valor central (salvo tres observaciones
en 2012).

Al considerar la inflacion general segln subindices del IPC a diciembre de 2017, la variacion de
los precios regulados superd en mas de un punto porcentual la del indicador general, en lo cual
incidieron factores ajenos al Banco Central, relacionados con el incremento en el precio del
petréleo y ajustes de precio aprobados por la Autoridad Reguladora de los Servicios Plblicos.
Por el contrario, los otros subindices (no regulados, bienes y servicios) mostraron relativa
homogeneidad en torno a la tasa interanual del IPC.

A lo interno del
componente regulado del

IPC, los bienes y servicios

con mayor efecto positivo 20
en la variacion interanual

de diciembre fueron 15 1
combustible para 10 | —Regulados
vehiculos (15,4 p.p.),

agua (7,0 p.p) y servicio
de autobuis (4,9 p.p.), en
tanto que el de mayor
efecto  negativo fue
electricidad (3,2 p.p.). En
el caso del grupo de no
regulados, la  mayor
contribucion positiva
provino del ajuste en el
precio de los servicios de
educacion formal (9,9
p.p.), seguido por el de hortalizas, leguminosas y tubérculos (7,9%).

Grafico 7. IPC, componente regulado y no regulado
-variacion interanual en porcentaje-

—IPC

—MNo regulados

mar-14
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sep-14
dic-14
mar-15
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jun-16
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dic-16
mar-17
jun-17
sep-17
dic-17

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

18 Este indicador busca identificar las tendencias inflacionarias de mediano plazo sobre las cuales la politica
monetaria puede actuar. Se aproxima por el promedio simple de la variacion interanual de los indicadores de
exclusion fija por volatilidad (IEV), media truncada (IMT), reponderaciéon por volatilidad (IRV), reponderacion por
persistencia (IRP) y exclusion fija de agricolas y combustibles (IEF). Ver https://www.bccr.fi.cr/seccion-indicadores-
economicos/%c3%adndices-de-precios#DeltaPlaceHolderMain Indicadores de inflaciébn subyacente, base junio
2015.

19 Este comportamiento al alza se observa desde junio de 2016.

20 La credibilidad puede ser medida por la capacidad del Banco Central de anclar las expectativas de inflacion a la
meta anunciada y que éstas se mantengan en ese rango meta aun cuando la inflacién presente desvios transitorios.
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http://indicadoreseconomicos.bccr.fi.cr/indicadoreseconomicos/Documentos/DocumentosMetodologiasNotasTecnicas/Nota%20T%C3%A9cnica%20Indicadores%20de%20inflaci%C3%B3n%20subyacente%202015.pdf
http://indicadoreseconomicos.bccr.fi.cr/indicadoreseconomicos/Documentos/DocumentosMetodologiasNotasTecnicas/Nota%20T%C3%A9cnica%20Indicadores%20de%20inflaci%C3%B3n%20subyacente%202015.pdf

El ajuste en la tarifa del
servicio de educacion
formal (educaciéon basica
y superior), rubro que mas
pondera en el grupo de
educacién, tiene una
marcada estacionalidad
positiva en el primer
trimestre del ano, por lo
que su efecto sobre la
inflacion en los primeros
meses se mantiene a lo
largo del ano.

La variacion interanual de
la tarifa de educacion
formal se estabilizd en
torno a 4,2% a partir de
mayo, cifra similar a la
observada en 2016 e
inferior en alrededor de
40 p.p. al crecimiento
promedio del lapso 2013-
2015. Esto dltimo es
destacable, pues ese
rubro ha mostrado ser de
los de mayor resistencia a
incorporar el proceso de
desinflacion de la
economia costarricense.

Congruente con el
crecimiento interanual de
los combustibles para
vehiculo durante 2017, el
analisis del IPC por grupos

muestra que casi una
tercera parte de la
inflacion de 2017

obedecié al aumento en
los precios de los bienes 'y
servicios comprendidos

Cuadro 2. IPC, componente regulado y no regulado
-variacion interanual en porcentaje-

diciembre de 2017

o . Ponderacion
Variacion Aporte variacion
interanual interanual eh _Ia canasta
diciembre 16
IPC total 2,6 100,0 100,0
Regulados total 3,8 23,2 15,7
de los cuales:
Combustibles para vehiculo 13,8 15,4 29
Servicio de agua 14,6 7,0 1,2
Pasaje de autobus 5,4 49 2,3
Transporte en taxi 0,8 0,3 0,9
Servicio de electricidad -3,2 -3,2 2,6
No regulados total 2,3 76,8 84,3
de los cuales:
Educacion formal 42 9,9 6,0
Hortalizas, leguminosas y tubérculos 8,1 7,9 2,5
Huevos 24,5 4,6 0,5

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

Censos.
Cuadro 3. IPC seglin grupos
-variacion interanual en porcentaje-
diciembre de 2017
Variacion ~ Aporte variacion AUEEEA)
interanual en % interanual en % eh .Ia canasta
diciembre 16
IPC total 2,6 100,0 100,0
Transporte 5,9 32,7 14,3
Alimentos y bebidas no alcohélicas 3,5 29,0 21,4
Alquiler y servicios de la vivienda 3,2 12,7 10,2
Educacion 4,0 11,1 72
Salud 43 9,0 5,4
Bienes y servicios diversos 17 51 78
Comidas fuera del hogar y servicio de alojamiento 12 4,3 9,4
Entretenimiento y cultura 14 4,0 73
Bebidas alcohdlicas y cigarrillos 3,7 1,0 0,7
Muebles, articulos para la vivienda y servicio doméstico 0,3 0,7 6,8
Prendas de vestir y calzado -1,9 -3,6 4,7
Comunicaciones -3,2 -6,0 48

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

Censos.

en el grupo transporte, seguido por el grupo de alimentos y bebidas no alcohdlicas.
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En relacion con los precios
al productor, el IPP-MAN,
indice de precios pagados
al  productor de |la
manufactura en la primera
etapa de venta (también
llamados precios en la
puerta de la fabrica),
mantuvo a lo largo del ano
una tendencia al alza,
registrando en diciembre
un crecimiento interanual
de 3,1% (0,3% en igual
mes de 2016). Dado que
los precios pagados al
productor pueden anticipar
la evolucion del IPC, este
fue un factor que explicé
en parte el retorno de la
inflacién al rango objetivo
del Banco Central.

Grafico 8. Inflacion general y al productor de la manufactura
-variacion interanual en porcentaje-
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Inflacidn segln estructuras de consumo por niveles de ingreso de los

hogares

Los gastos de las familias
en bienes y servicios
varian en funcién de sus
habitos de consumo, que
a su vez dependen de
factores 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 puede
diferir de la calculada a
partir del IPC y la

Grafico 9. Inflacién general e inflacién segln estructura de
consumo por niveles de ingreso
-variacion interanual, en porcentaje-

10

===IPC ——Ingresos bajos
Ingresos medios ——Ingresos altos

jun-12

mar-12
sep-12
dic-12
mar-13
jun-13
sep-13
dic-13
mar-14
jun-14
sep-14
dic-14
mar-15
jun-15
sep-15
dic-15
mar-16
jun-16
sep-16
dic-16
mar-17
jun-17
sep-17
dic-17

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

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.

26



De conformidad con la estructura de consumo por niveles de ingreso que publica mensualmente
el Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INEC) 21, la variacién interanual a diciembre de
2017 de los precios de la canasta de consumo de los hogares clasificados como de ingreso
medio fue la que se acercé mas a la del IPC, seguida por la de ingreso alto. Por otra parte,
durante el transcurso del ano los hogares de ingresos bajos enfrentaron una inflacién menor a
la obtenida a partir del IPC22, registrando en diciembre una inflacion de 2,3%23.

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

22 En promedio para el 2017 los hogares de ingresos bajos registraron una inflacion interanual inferior en 0,6 p.p.
con respecto a la inflacién general aproximada por el IPC.

23 Al término de 2017 la inflacion interanual de los hogares de ingresos medios y altos fue de 2,4% y 2,8%
respectivamente.
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Produccion, demanda y mercado laboral

En 2017 la actividad econémica crecio 3,2%, inferior en 1,0 p.p. al ano previo, impulsada
mayoritariamente por la demanda interna y, segun industrias, por las actividades

relacionadas con servicios.

Por su parte, el mercado de trabajo costarricense presenté un incremento tanto en la tasa
neta de participacion promedio anual como en la de ocupacion. Asimismo, la tasa de
desempleo promedio se redujo de 9,5% en 2016 a 9,1% en 2017.

Produccion y demanda

Se estima que en 2017 la actividad
econdmica del pais, medida por el PIB,
crecio 3,2% en términos de volumen?24,
inferior al promedio de los Ultimos tres
anos (3,7%) pero superior al promedio de
crecimiento proyectado por el FMI para
América Latina y el Caribe (1,3%).

La actividad econémica mostr6 mayor
dinamismo en el primer semestre, en
buena medida por la evolucion de las
actividades de servicios y de
manufactura. En el segundo semestre, la
produccién fue impactada
negativamente por las fuertes lluvias que
se presentaron en el segundo semestre
(destacando la tormenta tropical Nate en
octubre), que provocaron pérdida de
algunas siembras, destruccién de
infraestructura y atraso o cancelacion de

Grafico 10. Producto interno bruto?
-variacion interanual, en porcentaje-

55
45 4.2
3 B3R
25
15
0.5

-0.5 2015 2016 2017
=== Promedio 3.7%
1 A precios del ano anterior, encadenado con referencia

2012.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

obras de construccion previstas para esas fechas. Ante esta situacion, la demanda interna
mostré una moderacion significativa, siendo la construccién la actividad mas afectada.

Con respecto al comportamiento de las distintas actividades econémicas destaca lo siguiente:

1. El incremento de la produccion estuvo liderado por los servicios, en especial los
profesionales, cientificos, técnicos, administrativos y de apoyo a empresas, con una
variacion de 5,8% (6,1% en 2016)25, asi como la actividad manufacturera, servicios de
ensefanza y atencién de la salud humana, informacién y comunicaciones; y servicios
financieros y seguros. Lo anterior compensado parcialmente, por la reduccion en la

actividad constructiva.

24 De acuerdo con la nueva metodologia de cuentas nacionales corresponde a la variacion de la produccion valorada
a los precios del ano anterior, encadenados con referencia 2012.

25 Dentro de estos, destacaron principalmente los relacionados con las actividades administrativas y de apoyo a las
empresas, investigacion cientifica y desarrollo, asi como los servicios de publicidad y estudios de mercado. Dicho
crecimiento fue compensado por el retroceso que presentaron los otros servicios profesionales y las actividades de

contratacion de empleo (agencias y otros).
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2.

La manufactura crecié 3,8% (4,8% en el 2016), sustentada en la actividad de las
empresas adscritas a los regimenes especiales de comercio (donde destaca la
produccién de equipo e implementos médicos, conservas y preparados de jugos). Este
incremento fue moderado en la primera parte del ano por la evolucién negativa de las
empresas del régimen definitivo (café, productos de papel, edicion e impresion y
productos lacteos), pero en la segunda parte este grupo se recuperd, mostrando aportes
positivos en actividades dedicadas a productos farmacéuticos y medicinales asi como
productos de hierro.

Los servicios de ensefanza y atencion de la salud humana crecieron 2,8%, tasa similar
a la del afio anterior. En particular, destacé el incremento de los servicios de atencion
de la salud humana, asociado a la mayor contratacion de profesionales en ciencias
médicas por parte de la Caja Costarricense de Seguro Social para hacerle frente al
programa Fortalecimiento del Seguro Universal y asi atender, entre otros, las listas de
espera por cirugia y atencién especializada y avanzar en el programa de expediente
electrénico.

Los servicios de informacion y comunicaciones crecieron 7,4%, igual que en 2016,
debido al incremento en los servicios de telefonia celular e Internet.

Los servicios financieros y seguros aumentaron 5,8% (14,9% en 2016). En esta
desaceleracion incidi6, entre otros, el encarecimiento del crédito bancario (incremento
en tasas de interés y tipo de cambio) y el efecto de regulaciones microprudenciales sobre
el otorgamiento de crédito en moneda extranjera. Las comisiones de servicios auxiliares
de seguros, administracion de pension, tarjetas de crédito y cambio de moneda también
mostraron menor dinamismo.

En el resto de servicios destacaron los de comercio, transporte, inmobiliarios, los
servicios de los hogares en calidad de empleadores de personal doméstico, reparacion
de computadoras, efectos personales y enseres domésticos y las actividades de
asociaciones (sindicatos, organizaciones religiosas y politicas, asociaciones
profesionales y empresariales).

La construccién se redujo 6,4% (-4,3% en 2016) explicada por la contraccién en
actividades con destino privado (-10,8%), particularmente producto de los efectos de los
fendmenos naturales. En contraste, la construccion con destino pulblico aumentd 10,0%
(-9,9% en 2016), resultado en el cual influyé la ejecucion de obras para universidades
estatales, del Instituto Costarricense de Acueductos y Alcantarillados2é y del Ministerio
de Educacion Publica (centros educativos mediante el Fidecomiso de Infraestructura
Educativa) asi como las obras portuarias en la vertiente atlantica relacionadas con el
trabajo de la Terminal de Contenedores de Moin. Algunos indicadores relativos a esta
industria como la comercializacion de insumos para la construccion y el nivel de empleo,
mostraron una evolucién coherente con ese comportamiento.

26 Destacan obras como: i) alcantarillado sanitario del Gran Area Metropolitana, ii) el acueducto costero de
Guanacaste y iii) alcantarillado y control de inundaciones en la costa del Caribe.
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8. La actividad agropecuaria aumenté 3,8% (5,3% en 2016), sustentada en el aporte de
las ventas de productos destinados al mercado externo (banano y pina), ademas de la
recuperacion en la producciéon de palma aceitera?’.

Grafico 11. Valor agregado por industrias en 201712
-variacion interanual, tendencia ciclo-
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Resto
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1 A precios del ano anterior encadenado, referencia 2012.

2 El resto incluye actividades de minas y canteras, electricidad y agua, comercio y reparacion de vehiculos,
transporte y almacenamiento, alojamiento y servicios de comida, inmobiliarias, administracion publica,
actividades artisticas y de entretenimiento y hogares como empleadores.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

27 Particularmente, banano y pina enfrentaron condiciones climatolégicas favorables manifiestas en una mayor
cosecha y colocacion en el mercado internacional. En el caso de la palma aceitera, influyd la renovacion de
plantaciones, luego de mas de dos anos de presentar el mal de la “flecha seca”, que se evidencié en una mayor
produccion por hectarea.
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Desde el punto de vista de los o o .
componentes del gasto, el Cuadro 4. Contribucion al crecimiento segun
crecimiento en 2017  estuvo componentes del gasto
impulsado por la demanda interna, -aporte en p.p. a la variacion interanual-
que crecié 2,6% (3,4% en 2016) y
aport6 2,6 p.p. al crecimiento del PIB,
mientras que la demanda externa Producto Interno Bruto (1+2+3) 4,2 3,2
aument6 4,9% (11,4% en 2016), con

2016 2017

1 Demanda interna (+) 3,4 2,6

un aporte de 1,6 puntos porcentuales. a. Consumo privado 2.3 1.8
b. Consumo de gobierno 0,4 0,5

La desaceleracion observada en la c. Inversion (FBKF) 07 -06
actividad econdmica a lo largo del ano d. Variacién de existencias 00 09
estuvo asociada con la demanda 2  Exportaciones (+) 3,5 1,6
interna y con el consumo final de los & ijrerEsiEnes O) 27 10

hogares. El consumo privado crecié
2,6%, resultado coherente con la
moderacion en el crecimiento del  Fuente: Banco Central de Costa Rica.

ingreso disponible real (2,2%) y en el

financiamiento bancario por medio de

préstamos para consumo; ademas, se estima que también incidié el deterioro en los indicadores
de confianza de los consumidores?®,

El crecimiento del consumo estuvo concentrado en bienes manufacturados, bienes no
duraderos de origen importado (productos farmacéuticos, de tocador y alimenticios) y servicios
de educacién, salud privada y transporte (autobls y taxis), cuyo efecto fue parcialmente
compensado por la desaceleracion en los servicios de comidas, financieros y seguros, asi como
por la reduccion en la compra de bienes duraderos, particularmente vehiculos.

Por otra parte, la formacion bruta de capital fijo disminuy6 3,1% (creci6 4,0% en 2016), influida
por la contraccién de la inversidon privada en proyectos residenciales y no residenciales
(ampliaciones y remodelaciones, edificaciones de locales y plazas comerciales) y por el menor
volumen importado de bienes de capital para transporte y agricultura. Ese resultado fue
atenuado por el avance en la inversién plblica de obras relacionadas con infraestructura
educativa, acueductos y alcantarillado sanitario, y proyectos hospitalarios.

El gasto en consumo final del gobierno general crecié 2,9% en 2017 (2,4% un ano atras),
explicado por la creacién de nuevas plazas2® y el aumento en la compra de bienes y servicios
para la administraciéon publica y la enseianza (suministros y servicios escolares para las
escuelas y colegios financiados con transferencias del Gobierno Central a las Juntas de
Educacion).

28 Segln los resultados de la encuesta de confianza de los consumidores elaborada por la Escuela de Estadistica de
la Universidad de Costa Rica (No.53-No0.56, 2017), durante 2017 prevalecié un ambiente de incertidumbre entre los
consumidores ante la situacion fiscal y expectativas de aumento en los precios de los combustibles y tasas de interés.
29 Entre otros, para los ministerios de Educacion Publica y de Seguridad Puablica, programas de atencion, albergue y
rehabilitacion de ninos y ninas en riesgo social del Patronato Nacional de la Infancia, Poder Judicial y municipalidades.
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La demanda externa por bienes y servicios registré un aumento de 4,9% explicado por mayores
exportaciones de bienes (5,8%), principalmente de empresas de regimenes especiales (equipos
e implementos médicos y productos de hierro y, en menor medida, por banano y pina). Cabe
mencionar que en 2017 la venta de productos manufacturados del régimen definitivo crecio,
contrario a la baja observada en el bienio previo.

En el caso de las exportaciones de servicios, el crecimiento fue 3,6%,(13,9% en 2016), influido
por el menor ritmo de crecimiento del ingreso de turistas30 y de los servicios exportables
(administrativos, de apoyo a las empresas, entre otros).

Por su parte, las importaciones de bienes y servicios crecieron 3,0% (8,7% en 2016). En
particular, la compra de servicios aumenté 9,4%, concentrada en aquellos de uso de propiedad
intelectual, viajes de residentes, telecomunicaciones, informatica e informacion. Las
importaciones de bienes aumentaron 1,6% (8,8% en 2016), incidiendo la compra de
hidrocarburos y de bienes de consumo (bebidas y equipo para el hogar), cuyo efecto fue
parcialmente compensado por la reduccion en la compra de vehiculos.

El ingreso nacional disponible bruto real crecié 2,2% en 2017 (4,3% en 2016), conforme con el
menor crecimiento del PIB y la pérdida en los términos de intercambio (-2,2%), debido al
deterioro en los precios relativos tanto de bienes como de servicios. En el primer caso, fue
determinante el aumento promedio de 18,5% en el precio del coctel de hidrocarburos (-17,5%
un ano atras), el escaso crecimiento en el precio de los bienes manufacturados y la reducciéon
en el precio de los bienes agropecuarios. En la pérdida por la relacion de precios de servicios,
influy6é tanto la disminucion de los precios asociados a los servicios empresariales y los de
informatica e informacibn como el aumento en el precio de los servicios importados,
principalmente los relacionados con viajes y el uso de propiedad intelectual.

Empleo

De acuerdo con los resultados de la Encuesta Continua de Empleo3?, en 2017 el mercado de
trabajo costarricense presentd un incremento tanto en la tasa neta de participacion promedio
anual (58,8%, que se compara con 58,4% en 2016) como en la de ocupacién (53,5% contra
52,8% en 2016). Asimismo, la tasa de desempleo promedio se redujo de 9,5% en 2016 a 9,1%
en 2017.

El mercado laboral presentdé un comportamiento disimil entre semestres. En el primero, la
ocupacion aumenté en promedio en 96,5 mil personas, llegando la tasa de ocupacion a 59,4%
(57,9% en igual lapso del ano previo). Sin embargo, en el segundo bajé a 58,2%, lo que
representd una disminucién de 38 mil personas ocupadas (58,9% en el segundo semestre de
2016). Este resultado es coherente con el comportamiento de la actividad econémica, la cual,
como se indicé previamente, mostré mayor dinamismo en la primera parte del afo.

30 Entre otros, pone de manifiesto un efecto base toda vez que en 2016 entraron en operacion los servicios de lineas
aéreas de bajo costo.

31 Mayor informacién sobre la metodologia de esta encuesta puede hallarse en el sitio de Internet del Instituto
Nacional de Estadistica y Censos (http://www.inec.go.cr).
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Los principales aumentos en el
empleo promedio ocurrieron en
las actividades de servicios
administrativos y de apoyo,
salud, educacion y agricultura. El
perfil del ocupado durante 2017
fueron personas con 35 anos o
mas, de la zona urbana, una
parte con secundaria incompleta
y otra con titulo universitario.

Al analizar las variaciones
promedio en el empleo por
sector econémico, se observo un
incremento en todos los
sectores, pero el que mas crecid
fue el primario (5,4%).

Grafico 12. Evolucion de la tasa de ocupacion y
desempleo
-en porcentajes-
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Fuente: Banco Central de Costa Rica, con cifras de la Encuesta
Continua de Empleo.

Cuadro 5. Indicadores de empleo y desempleo 1

Poblacion en

Tasa neta de

Tasa de

Tasa de

= e Fuerza de
Afio condicion de ~, participacién Ocupados * Desocupados * desempleo ocupacién
actividad 12 traPale (%) abierto (%) (%)
A B C=B/A D E F=E/B G=D/A

12016 3.754.695 2.201.957 58,6 1.992.741 209.216 9,5 53,1
112016 3.772.251  2.157.319 57,2 1.954.756 202.563 9,4 51,8
112016 3.786.243 2.184.451 57,7 1.972.128 212.323 9,7 52,1
IV2016 3.800.491 2.280.989 60,0 2.063.366 217.623 9,5 54,3
12017 3.814.461 2.267.804 59,5 2.060.757 207.047 9,1 54,0
112017 3.829.723  2.272.966 59,4 2.079.840 193.126 8,5 54,3
12017 3.842.758 2.282.526 59,4 2.068.710 213.816 9,4 53,8
IV2017 3.856.937 2.200.092 57,0 1.995.640 204.452 9,3 51,7

1 Cantidad de personas.
2 Personas de 15 anos 0 mas.

3 La fuerza de trabajo o poblacion econdmicamente activa (PEA) es el conjunto de personas de 15 anos o mas
que durante el periodo de referencia participd en la produccion de bienes y servicios o estaba dispuesto a
hacerlo. Esta conformada por la poblacion ocupada y desocupada.

Fuente: Encuesta Continua de Empleo, Instituto Nacional de Estadisticas y Censos.

Por otra parte, el ingreso mensual promedio en términos reales de los ocupados en los sectores
secundario y terciario disminuy6 (2,1% y 1,6% respectivamente, con respecto al ano anterior),
mientras que el sector primario aumenté 2,9%.
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Segln grupo ocupacional, los trabajadores con calificacion alta disminuyeron 8,6% y sus
ingresos bajaron en términos reales 1,6% en relacidon con el ano anterior. Para las otras
categorias, de calificacion media y no calificada, se presentd un incremento en la cantidad de
ocupados en 5,9% y 6,2%, respectivamente, en tanto las variaciones en el ingreso mensual
promedio real aumentaron 1,9% y 0,8%, en igual orden.

Cuadro 6. Poblacion ocupada promedio e ingreso promedio mensual por sector
econdémico y grupo ocupacional en 2017

Poblacion Variacion Ingreso Variacion
Caracteristicas del empleo ocupada porcentual mensual porcentual real
(personas) | interanual | promedio (¢) | promedio anual
Sector econémico
Primario (agricultura, ganaderia y pesca) 256.423 54 300.226 2,9
S dari factura, mi , electricidad
ecun ano.(’manu actura, minas, electricida 371.307 0.2 435.743 21
aguay gestion de desechos)
Terciario (comercial y servicios) 1.423.508 3,0 491.270 -1,6
Grupo ocupacional
Ocupacién calificada alta * 403.285 -8,6 938.339 -1,6
Ocupacion calificada media 2 1.092.357 5,9 360.331 1,9
Ocupacioén no calificada 555.595 6,2 264.311 0,8

1 Incluye el nivel directivo de la administracion publica y de la empresa, nivel profesional, cientifico e intelectual

asi como el nivel técnico y profesional medio.

2 Incluye labores relacionadas con el apoyo administrativo, ventas en locales y prestacion de servicios directos a
personas, tareas agropecuarias y pesqueras calificadas, produccion artesanal, construccion, mecanica, artes
graficas y manufacturas calificadas, montaje y operacion de instalaciones y maquinas.

Fuente: Banco Central de Costa Rica, con informacion del Instituto Nacional de Estadistica y Censos.
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Sector externo

En 2017 las operaciones con el resto del mundo registraron un endeudamiento neto
de USD 1.677 millones, equivalente a 2,9% del PIB (2,4% el ano previo). El
incremento en el financiamiento requerido por el pais obedecio, fundamentalmente,
a las erogaciones por ingreso primario, relacionadas con mayores intereses de la
deuda externa y dividendos pagados por las empresas de capital extranjero. Aunque
el pais dispuso de capitales de largo plazo para financiar el déficit en cuenta
corriente, los egresos asociados al resto de flujos financieros conllevaron a una
reduccion de las RIN de USD 419 millones. Al término del ano, el saldo de las RIN

alcanzo6 USD 7.150 millones (12,4% del PIB).

Balanza de pagos

En 2017 el sector externo
registr6 un déficit en
cuenta corriente de 3,0%
del PIB (2,6% en 2016),
explicado principalmente
por el déficit en la cuenta
de ingreso primario. Al
igual que en 2016, la
cuenta de servicios
mostréd  superavit, en
contraste con la de bienes
que fue deficitaria. Esta
situacion pone de
manifiesto el cambio en la
estructura productiva y
exportadora del pais como
resultado de las acciones
adoptadas en materia de
insercion a los mercados
internacionales, tanto en
el ambito comercial como
en el financiero.

El déficit comercial de
bienes disminuyé
levemente con respecto al
ano anterior (USD 17
millones), como
consecuencia de un
incremento en el valor de
las exportaciones de

Cuadro 7. Balanza de pagos
-millones de ddlares-

2016 2017 *

| Cuenta corriente (A+B+C+D) -1.474 -1.717

A. Bienes -5.166 -5.149

Exportaciones FOB 10.243 10.916

Importaciones CIF, de los cuales: 15.408 16.065

Hidrocarburos 1.072 1371

B. Servicios, de los cuales: 6.067 6.094

Viajes 2.897 2972

C. Ingreso Primario -2.849 -3.154

D. Ingreso Secundario 473 491

Il Cuenta de Capital 87 41

Préstamo neto (+)/Endeudamiento neto (-) (I+II) -1.387 -1.677

Il Cuenta financiera -1.152 -1.258

Sector publico 517 257

Secto privado, de los cuales: -635 -1.001

Pasivos de inversion directa -2.958 -2.997

IV Activos de Reserva 2 (*HID 235  -419
Partidas informativas como porcentaje del PIB

Endeudamiento neto 2,4 2,9

Cuenta Corriente -2,6 -3,0

Cuenta de Bienes 9,1 -8,9

Balance de Servicios 10,6 10,6

Balance de Ingreso Primario -5,0 5,5

Cuenta Financiera 2,0 2,2

Pasivos de Inversion Directa -5,2 -5,2

Saldo RIN 13,3 12,4

1 Cifras preliminares.

2 (+) aumento; (-) disminucion. Incluye ajuste de metodologia de Balanza de

Pagos.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.
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USD 673 millones, que superé a
la variacibn de las compras
externas (USD 656 millones).

En las exportaciones influyé el
crecimiento en las ventas de los
regimenes especiales (8,1%) y
del régimen definitivo,
especialmente los cultivos de
pina (8,3%), banano (4,8%), y la
actividad manufacturera (6,8%).
Los principales mercados de
destino de las exportaciones de
bienes fueron Estados Unidos
(38,5%), Europa (21,4%),
Centroamérica y Panama
(21,0%).

Por su parte, las compras
externas aumentaron 4,3%,
producto del incremento de las
importaciones tanto de las
empresas de regimenes
especiales (7,3%) como las del
régimen definitivo (3,7%). El
comportamiento del primer
grupo estuvo influido por las
mayores importaciones de las
empresas adscritas al régimen
de zonas francas (8,0%), toda
vez que las de
perfeccionamiento activo
redujeron el valor de sus
importaciones en 2,2%. En el
régimen definitivo destacé el
aumento de 27,9%32 en la
factura petroleras3s.

El sector de servicios generd un

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

, Variacion
2016 2017 17/16
Regimen definitivo 5.010 5.280 5,4%
Agropecuarios 2.312 2.397 3,7%
Banano 994 1.042 4,8%
Pina 901 976 8,3%
Otros 416 379 -9,1%
Manufactura 2.698 2.883 6,8%
Regimenes especiales 4.926 5.328 8,1%
Perfeccionamiento activo 134 148 10,1%
Zonas francas 4,792 5.180 8,1%
Otros bienes 307 309 0,7%
Total 10.243 10.916 6,6%

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

Variacion
2016 2017 * 17/16
Regimen definitivo 12.963 13.445 3, 7%
Hidrocarburos 1.072 1.371 27,9%
Otras materias primas 3.997 4.170 4,3%
Bienes de capital 2.365 2.399 1,4%
Bienes de consumo 4.834 4.930 2,0%
Otros bienes 695 576 -17,1%
Regimenes especiales 2.313 2.482 7,3%
Perfeccionamiento activo 168 165 -2,2%
Zonas francas 2.145 2.317 8,0%
Otros bienes 132 138 4,4%
Total 15.408 16.065 4,3%

1 Cifras preliminares.

ingreso neto de divisas de USD 6.094 millones (10,6% del PIB), principalmente por las
exportaciones vinculadas al apoyo empresarial (7,1%), telecomunicaciones, informatica e
informacion (4,9%) y viajes (4,3%). Estas actividades han mostrado una evolucion positiva en
los dltimos anos, lo cual se atribuye a las cualidades del recurso humano local, la coincidencia
horaria, cercania con el principal socio comercial y la estabilidad del pais. Adicionalmente, se ha
fortalecido la infraestructura institucional que impulsa la inserciéon en los mercados externos. En
los egresos destaco el uso de marcas o de propiedad intelectual (21,0%), otros servicios
empresariales (9,2%), viajes (10,3%) y transportes (4,0%), partidas vinculadas a la actividad

econdmica local.

32 Esto debido, principalmente, al incremento en el precio que pas6 de USD 53,1 en 2016 a USD 62,9 en 2017.
33 El resto de las compras (excluyendo hidrocarburos) crecio 2,5%.
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En 2017 el déficit del ingreso primario aument6 10,7% y su monto represent6 un 15,8% de las
exportaciones de bienes y servicios y 5,5% del PIB (15,0% y 5,0%, respectivamente, en 2016),
a lo cual contribuyé el incremento en la renta de la inversion directa.

Los flujos netos de la cuenta de ingreso secundario continuaron siendo positivos (alrededor de
USD 500 millones), fundamentalmente debido al buen desempeno de las entradas por remesas
(incremento de 3,1%) provenientes, en su mayoria, de los Estados Unidos de América, que
agrupa el 78% de los emigrantes del pais. Influyo, ademas, la mejora en el ingreso resultante de
los impuestos recaudados por el Ministerio de Hacienda por operaciones con no residentes. Por
su parte, los envios al exterior aumentaron (4,4%) y fueron canalizados en su mayoria hacia
Nicaragua.

La cuenta financiera registro un financiamiento neto de USD 1.258 millones (USD 106 millones
mas que el ano previo). Los ingresos netos del sector privado fueron USD 1.001 millones,
producto de inversion directa similar a la del ano pasado y menores salidas del resto del sector
privado no financiero. Por su parte, el sector publico registré una erogaciéon neta de USD 257
millones, asociada, principalmente, a la emision de titulos por parte de gobierno central.

Dentro de los principales flujos privados prevalecieron las operaciones de largo plazo mediante
pasivos de inversion directa, asi como las adquisiciones realizadas por medio de inversién de
cartera.
Grafico 13. Costa Rica: pasivos de inversion
Los pasivos de inversion directa (ID) directa
sumaron USD 2.997 millones en 2017, -como porcentaje del PIB-
lo que representa un aumento de 1,3%
respecto al ano anterior. Parte de este 7.0%
dinamismo estad explicado por la

decision de las casas matrices de 6,4%
aumentar el financiamiento a las
empresas instaladas en el territorio 5.8%
nacional.

5,2%
Las principales actividades hacia los
cuales se canalizd la ID fueron la 4.6
industria manufacturera (42,3%) y los

servicios (22,6%); ambos son una  *9%

importante fuente generadora de

empleo. En promedio, entre 2013 y  pente: Banco Central de Costa Rica.
2017, la ID representd alrededor de

5,7% del PIB.
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La inversién de cartera registré una entrada neta de USD 97 millones en 2017. Este resultado
respondid, principalmente, al aumento en la tenencia por parte de residentes de instrumentos
de deuda emitidos en el exterior por USD 113 millones. Lo anterior obedecié a los mejores
rendimientos registrados en los mercados internacionales.

Por su parte, en 2017, el tipo de cambio de la divisa extranjera continud la tendencia al alza

observada desde el ano anterior, comportamiento acorde con las condiciones del mercado
cambiario.
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Como se ha indicado previamente, en la primera parte de 2017 hubo algunos movimientos
violentos en el tipo de cambio. Asi por ejemplo, al 24 de mayo la depreciacion interanual del
colén alcanzdé un 9,2%, por lo cual el BCCR intervino vendiendo divisas con fines de
estabilizacion cambiaria, con el consecuente uso de reservas internacionales. Lo anterior se
manifesté en una caida de las RIN del BCCR de USD 424 millones34, con lo cual al término del
ano su saldo fue de USD 7.150 millones, equivalente a 12,4% del PIB y 1,4 veces la base
monetaria.

En la segunda mitad del aino el BCCR adopt6 medidas de politica que contribuyeron a normalizar
el comportamiento del tipo de cambio y al finalizar el aio la depreciacion interanual del colén
alcanz6 un nivel de 2,5% que se compara con el 3,5% del 2016 (mayor detalle .en el apartado
sobre mercado cambiario de esta Memoria).

En este contexto, en 2017 el tipo de cambio promedio en Monex se ubicd en ¢568,73 (¢546,26
en 2016), aunque con una menor volatilidad. El coeficiente de variacion y la desviacion estandar
registraron valores en esa fecha de 1,19% y ¢6,76 (1,42% y ¢7,76 en el ano previo),
respectivamente.

Posicion de inversion internacional

El resultado neto del saldo de activos y pasivos frente al resto del mundo, denominado posiciéon
de inversion internacional neta (Pll), mostré un deterioro en 2017 cercano al 3,5% del PIB
debido, principalmente, al incremento de 6,9% de los pasivos con no residentes. En particular,
resalté el aumento en las obligaciones por concepto de inversion directa; sin embargo, estos
recursos son de largo plazo y generalmente tienen impacto positivo en la actividad productiva,
las exportaciones y el empleo, lo cual genera la capacidad propia de repago futuro.

Por su parte, los pasivos de inversion de cartera aumentaron, en mayor medida, por la
colocacioén de titulos de deuda emitidos en el mercado doméstico que fueron adquiridos por no
residentes. Por el contrario, los préstamos, en particular el endeudamiento de mediano y largo
plazo de sector publico, disminuyeron su importancia relativa como fuente de financiamiento
para la economia costarricense.

La estructura intertemporal de los activos y pasivos del pais con el resto del mundo, muestra
una acumulacion de pasivos concentrada en plazos largos mediante instrumentos de inversion
directa, colocacion de titulos de deuda y empréstitos, mientras que los activos se concentraron
mayoritariamente en plazo cortos o convertibles a la vista, sobre todo en moneda y depdsitos,
asi como titulos valores negociables en los mercados internacionales, lo que contribuyé a
mantener un bajo riesgo de liquidez.

34 El dato de la balanza de pagos es una reduccion de USD 419,0 millones; una vez excluidos los movimientos por
cambios en las valoraciones de precios y tipos de cambio, la reduccion fue USD 424 millones..
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Cuadro 10. Estado integrado de la posicion de inversion internacional
-millones de délares-

2017
Reslioe! ML CLL Variacion Otras Posicién al
SR/ AN, UERE R €l tlpo.de de precios variaciones |31/12/2017
6 cambio
Posicion de inversion internacional neta -28.324 -2.127 313 -515 17 -30.635
Total activos 27.587 1.479 318 349 59 29.792
Inversion directa 5.961 149 (0] (0] (0] 6.110
Inversion de cartera 3.560 227 308 367 0 4.462
Derivados financieros -26 -3 0 0 0 -29
Otra inversion 10.519 1.525 -3 0 59 12.100
Activos de reservas 7.574 -419 12 -18 0 7.150
Total pasivos 55.911 3.605 4 864 42 60.427
Inversion directa 36.962 2.997 0 470 0 40.430
Inversion de cartera, de la cual 8.605 509 0 394 0 9.507
Titulos emitidos por sector publico 8.226 507 0 394 0 9.127
No financiero 6.262 463 (0] 359 (0] 7.084
Financiero 1.964 44 0 35 (0] 2.043
Derivados financieros -5 -2 0 0 12 5
Otros pasivos, de los cuales 10.349 101 4 0 30 10.485
Préstamos del sector publico 4.194 12 0 0 17 4.224
No financiero 3.059 162 0 0 13 3.234
Financiero 1.135 -150 0 (0] 4 989
Pll neta / PIB -49,7% -53,2%
Total activos / PIB 48,4% 51,8%
Total pasivos / PIB 98,1% 105,0%

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

El instrumento de moneda y depésitos, tanto del sistema bancario como del sector privado no
financiero, junto con los activos de reservas, todos ellos a la vista o exigibles a corto plazo,
rondaron los USD 15.158 millones, equivalente a 50,9% del total de activos. De esta forma, el
valor de los activos liquidos superé al total de las emisiones de titulos de deuda realizados por
el pais en poder de no residentes (aproximadamente USD 9.463 millones) mas los préstamos
del sector publico (USD 4.224 millones). En términos de la distribucidén sectorial de los pasivos,
el 77% se concentrd en el sector privado y, de estos, el 87% fue por inversion directa.

En cuanto al financiamiento externo, la informacion preliminar al término del 2017 muestra un
saldo de la deuda externa de USD 26.885 millones3%, equivalente al 47% del PIB. Influyé en este
resultado el mayor endeudamiento externo del Gobierno General, cuyo saldo alcanzé una razén
de 13,1% con respecto al PIB (11,6% en 2016).

Por dltimo, los indicadores de la deuda externa muestran un aumento en la relacion deuda a
PIB de 2 p.p. en 2017. Del mismo modo, la razén deuda externa a exportaciones aumenté 0.5
p.p. respecto al ano anterior, debido al incremento en las exportaciones y en la deuda externa,
esta Gltima con mayor proporcién. No obstante, es importante sefalar que aproximadamente el
91% del endeudamiento externo esta constituido por operaciones de largo plazo y cerca del 26%

35 Los pasivos definidos como deuda con el resto del mundo son los montos adeudados que requieren un pago de
principal y un interés por parte del deudor en algin punto del futuro, que constituyen un derecho de los no residentes
sobre los residentes de la economia. Incluido el financiamiento entre empresas relacionadas.
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del total de pasivos registrados
corresponde al endeudamiento de
las empresas de inversion directa
con sus casas matrices.

Grafico 14. Indicadores de solvencia externa
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Mercado cambiario

En el primer semestre de 2017 el mercado cambiario presentd un episodio de
inestabilidad, originado, principalmente, en un menor ingreso neto de capital
externo, que fue reforzado por un resultado mas negativo de la cuenta corriente, y
un incremento en la dolarizacién del ahorro financiero. Ante esta situacion, el BCCR
tomé varias acciones que permitieron reducir las tensiones en el segundo semestre.
En el ano, el colén acumuld una depreciacion de 2,5%, que se compara con el 3,3%
del ano previo (3,3%).

En 2017 el tipo de .
cambio del  délar Grafico 15. Tipo de cambio promedio ponderado de Monex

continud la tendencia -colones por délar de los Estados Unidos-
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La presion al alza del
tipo de cambio fue de
mayor magnitud a
partir de la segunda
quincena de abiril,
cuando el tipo de cambio de Monex aumento 6,1% (¢34,3 entre el 17 de abril y el 24 de mayo)36,
como consecuencia de un incremento inusual en la demanda en el mercado cambiario que se
reflej6 en un resultado neto negativo en ventanilla3” de USD 507,7 millones en el primer
semestress, En el segundo semestre el resultado neto en ventanillas fue de USD 762 millones,
con lo cual el acumulado anual fue superavitario en USD 254,3 millones, lo que a su vez se
reflejé en la relativa estabilidad cambiaria en este semestre.

= jun

e}

= o
2016 bl

=3

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Al comparar las cantidades ofrecidas y demandadas de divisas a finales de mayo de 2016 y
2017, se observé que, si bien la cantidad ofrecida fue similar en ambos anos, la cantidad
demandada fue superior en 2017 y eso fue lo que explico el faltante observado en ventanilla.

36 En términos anualizados signific una variacion de 76,9%.

37 Comprende las operaciones por medio de cajero humano, banca por Internet, cajeros automaticos y transacciones
directas con clientes corporativos, las cuales representan alrededor de 88% del total negociado en el mercado
cambiario.

38 Dicho resultado fue atipico, pues lo usual es que en esta parte del ano haya superavit.
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Es decir, los délares continuaron ingresando a la economia costarricense en dicho lapso, pero
fueron insuficientes para satisfacer los requerimientos crecientes, en mayor medida del sector
privado, pues el Sector publico no bancario mantuvo estable su requerimiento diario de
divisas39.

Previo a este incidente, el Gréafico 16. Demanda y oferta promedio en ventanilla,
tipo de cambio mostraba demanda promedio del SPNB y variacién promedio en el
una tendencia moderada al saldo para cubrir las necesidades de divisas del SPNB
alza, coherente con un 2017 a mayo, millones de USD-

mercado privado de cambios

deficitario, la “colonizacion” 79
del crédito y la dolarizacion 6 6 ? .

del ahorro, dado el

desalineamiento  existente 65 64 66 69

en el rendimiento en ambas

monedas, asi como las TRV, | on a9 Raae | 40 RG7
crecientes expectativas de EM D 0 EM

depreciacion de la moneda
local (influidas por el
persistente problema de las
finanzas publicas).

2015 2016 2017

u Oferta en ventanillas Demanda neta total M Demanda ventanillas

@ Neto "ventanillas" ® A Saldo SPNB-prom diarios

. .. Fuente: Banco Central de Costa Rica.
Sin  embargo, el rapido

ajuste observado a partir de la segunda quincena de abril no era congruente con la evolucion
de los determinantes de mediano y largo del tipo de cambio, razén por la cual el BCCR anuncié
en mayo varias medidas tendientes a corregir el desajuste en la trayectoria del tipo de cambio
(ver el apartado de acciones de politica monetaria y cambiaria de esta Memoria).

Como resultado de esas acciones, en el segundo semestre las condiciones del mercado
empezaron a cambiar. Los agentes econOmicos mostraron preferencia por instrumentos
financieros en colones y el proceso de desdolarizacion del crédito si bien continud, lo hizo a un
ritmo menor. Como resultado, la cantidad demandada de divisas disminuyd y el tipo de cambio
de Monex se ajust6 a la baja, pasando de ¢595,28 a ¢570,60 entre el 24 y el 31 de mayo. De
igual modo, los tipos de cambio de las operaciones en las ventanillas de los intermediarios
cambiarios disminuyeron.

La mayor demanda de divisas por parte del sector privado puede vincularse con el
comportamiento de variables reales, financieras o una combinacién de ambas. En este caso,
cifras de la balanza de pagos al término de mayo de 2017 sugieren que el aumento en la
cantidad demandada de délares en el primer semestre estuvo relacionado tanto con un menor
ingreso neto de capital externo, sobre todo en los primeros cinco meses del afno, como con un
resultado levemente mas negativo de la cuenta corriente. Es decir, si bien el resultado de la
cuenta corriente en el primer semestre explica una parte de los acontecimientos cambiarios, el
cambio mas significativo ocurrié en la cuenta de capital y financiera de la balanza de pagos (en
ese periodo), tal como puede observarse en el grafico 18

39 Ello a pesar del aumento en la factura petrolera, de USD 321,7 millones en el primer cuatrimestre de 2016 a USD
476,2 millones en igual periodo de 2017 resultante, en su mayoria, del aumento en el precio medio del crudo, aunque
también la cantidad de barriles consumida aumento (8,7%).
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Adicionalmente, las cifras

sugieren que el
comportamiento del
mercado cambiario

respondid, en buena
medida, a las preferencias
de los agentes
econdémicos, en cuanto a
la composicion por tipo de
moneda, del ahorro
financiero y del crédito.

Desde finales de 2016 se
presenta una tendencia a
la desdolarizacion del
crédito y la dolarizacion
del ahorro financiero,
debido a un
desalineamiento en los
rendimientos financieros,
que presion6é al mercado
cambiario por dos vias. Por
un lado, como
consecuencia de la mayor
cantidad demandada de
divisas por los prestatarios
para cancelar sus créditos
en délares (y trasladarlos a
colones) y por otro, por el
aumento en la cantidad
demandada de délares de
los ahorrantes para
trasladar parte de sus
ahorros en colones a
délares.

Este comportamiento de
los ahorrantes y los
prestatarios, aunado al
resultado mas negativo de
la cuenta corriente y a la
menor entrada de capital
externo, genero una
presion al alza en el tipo
de cambio concentrada en
mayo de 2017, como fue
senalado antes.

Grafico 17. Origen y usos declarados en transacciones
cambiarias de contado®: enero-mayo del 2015 al 2017
-millones de USD-
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1Cuenta corriente: exportaciones, importaciones, turismo, remesas familiares,
intereses, salarios, utilidades y dividendos. Cuenta de capital: tarjetas de
crédito, préstamos y amortizaciones, liquidacion de inversiones, repatriacion de
capital, ahorro e inversiones de residentes y “otro”.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Gréfico 18. indice de preferencia por moneda del crédito y del
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.
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Las acciones tomadas por el BCCR en el segundo trimestre de 2017, para restituir la preferencia
de los agentes econémicos por instrumentos en colones, con respecto a los denominados en
dolares, redujo las tensiones en el mercado cambiario en el segundo semestre. En la mayor
parte del segundo semestre el comportamiento del mercado cambiario fue consecuente con los
patrones de regularidad temporal y las condiciones macroeconémicas que determinan el tipo
de cambio en el mediano y largo plazo.

En ese contexto, el resultado neto en ventanillas se torné positivo, llevando a que la mayor
disponibilidad relativa de divisas se manifestara en una tendencia a la apreciacién del colén con
respecto a su valor maximo (del 24 de mayo) y permitiera a los intermediarios cambiarios
acumular posicion en moneda extranjera (PME). En el ano, los intermediarios cambiarios
acumularon PME por USD 43,1 millones (USD 172,3 millones en 2016).

El Banco Central participdé en el mercado cambiario de manera consecuente con el
comportamiento de los flujos de oferta y demanda de moneda extranjera; en el primer semestre
con ventas de divisas, en procura de evitar movimientos violentos en el tipo de cambio no
coherentes con sus determinantes macroeconémicos, y, en el segundo semestre, con
operaciones de compra que permitieron no solo atender el requerimiento del SPNB sino también
restituir reservas internacionales vendidas en periodos anteriores a dichas entidades publicas.

Las ventas por
estabilizacion por parte
del BCCR ascendieron a
usbD 771 millones,

Grafico 19. Participacion del BCCR en Monext
-en millones de délares-
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1 La participacion neta del BCCR incluye operaciones por estabilizacion, gestion
El requerimiento neto del  de divisas del SPNB y programas de compras de reservas internacionales (en
SPNB en 2017 fue USD 2017 no se han realizado compras por este Ultimo concepto).
1.001,6 millones, inferior
al monto de 2016 (USD
1.180,1 millones). Por su
parte, las compras en
Monex para requerimientos del SPNB fueron de USD 1.351 millones, casi el doble del monto de
operaciones en el ano anterior (USD 720,0 millones). Con esto, el saldo neto de divisas por
operaciones del SPNB pasd de un déficit de USD 200,3 millones al finalizar 2016 a un superavit
de USD 135,1 millones en 2017. Es decir, en 2017 la demanda que ejercié el BCCR en el
mercado cambiario para operaciones del SPNB fue mayor que el uso que hizo de sus RIN en
determinados momentos para moderar las presiones que esas entidades hubiesen realizado en
el mercado cambiario.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.
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Agregados monetarios y crediticios

En 2017 los agregados monetarios y crediticios crecieron a un ritmo congruente con
la meta de inflacion, el crecimiento real de la actividad econdmica y el incremento
gradual en el nivel de profundizacion financiera; es decir, su comportamiento no
genero6 presiones inflacionarias en exceso a la meta de inflacion. No obstante, los
componentes en moneda extranjera de los agregados monetarios superaron las
variaciones previstas en la programacion macroeconémica.

En 2017 los agregados monetarios presentaron tasas de crecimiento promedio coherentes con
la meta de inflacion, el crecimiento real del producto y el incremento gradual en el nivel de
profundizacion financiera, por lo que no ejercieron presiones adicionales de demanda agregada
sobre la meta inflacionaria de 3% * 1 punto porcentual.

La base monetaria4® aumentd en ¢267.310 millones (10,8%), con lo cual, al término del ano su
saldo alcanzé un equivalente a 8,2% del PIB. De acuerdo con el origen, los principales factores
de expansion fueron:

1.

La disminucion en el saldo de las operaciones de mercado abierto por ¢433.131
millones. De ese monto, ¢409.428 millones correspondié a BEM y ¢23.703 millones a
DEP.

El déficit del BCCR, que aumentdé los medios de pago en ¢200.269 millones,
principalmente por los egresos de intereses sobre las obligaciones en moneda nacional
(incluye premios y descuentos aplicados sobre algunos BEM colocados y sobre la compra
de éstos en el mercado secundario).

La disminucion de ¢52.559 millones en el saldo de los depdsitos en moneda nacional
mantenidos por el Gobierno en el BCCR.

La expansion del dinero primario producto de estos factores fue compensada parcialmente por:

1.

La venta neta de délares en el mercado de divisas por USD 571,9 millones, que generd
una contraccion monetaria estimada en ¢248.003 millones.

La variacion en la posicion neta del BCCR en el MIL, que implicdé una contraccioén en la
base monetaria por ¢170.687 millones. Las entidades financieras cancelaron créditos
en ese mercado por un monto de ¢85.987 millones y ademas aumentaron sus depésitos
en ¢84.700 millones.

40 Constituida por el saldo de billetes y monedas en circulacion y el saldo de depédsitos de intermediarios financieros
en el BCCR, en su mayoria para el cumplimiento del encaje minimo legal.

BC
CR
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Cuadro 11. Factores de expansion y contraccion de la base monetaria
-flujos en millones de colones-

Concepto 2016 2017

Expansion Contraccién [ Expansion Contraccion

Operaciones cambiarias 432.790 248.003

BEM" 45.352 409.428

DEP 13.711 23.703

Déficit del BCCR 201.578 200.269

Depositos del Gobierno MN 48.929 52.559

Variacién en la posicion neta MIL 2 363.184 170.687

Otros 7.963 41

Variacion total de la base 150.069 267.310

1 Excluye variaciones que no tienen impacto monetario debido a que algunos titulos estan indexados al IPC.

2 Un aumento en la posicion acreedora o una disminucion en la posicion deudora implica expansion monetaria,
por el contrario, se genera contraccion monetaria al disminuir la posicion acreedora o aumentar la posicion
deudora. Al término del 2017 presentd una posicion deudora, mientras en diciembre del 2016 una posicion
acreedora.

El BCCR particip6 en el MIL activamente mediante subastas diarias de instrumentosa 1, 7y 14
dias plazo (tanto de inyecciébn como de contraccion de liquidez) y por medio de la Facilidad
Permanente de Depésito y de Crédito, con el fin de mejorar la transmision de los cambios de la
TPM al resto de tasas de interés del mercado financiero.

Ademas, como parte de su gestion de pasivos financieros, continud con la compra de valores en
el mercado secundario, adquiriendo en total ¢115.265,2 millones, segln valor nominal, y
¢122.931,1 millones, segln valor transado bruto4!. Los objetivos de estas operaciones fueron:
i) gestionar el perfil de la deuda para ampliar el plazo al vencimiento, ii) reducir la concentraciéon
de vencimientos en fechas puntuales, iii) favorecer la liqguidez de las emisiones (retirando
aquellas con menor demanda) y iv) fortalecer el mecanismo de transmisién de tasas de interés,
pues la mayor cantidad y volumen de transacciones favorecen la formacion de precios y la
asimilacion por el mercado de las senales de tasas de interés que envia el BCCR.

Por otra parte, al término de 2017, el medio circulante amplio en moneda nacional, indicador
de los medios de pago, mostré un incremento anual de 0,6% explicado por la expansion de la
base monetaria, toda vez que el multiplicador bancario presentd una disminucién, al pasar de
2,24 en diciembre 2016 a 2,03 un ano después.

El multiplicador resume la capacidad de creacion secundaria de dinero por parte del sistema
financiero mediante la concesion de crédito, la cual resulta afectada por factores como las
medidas de control monetario aplicadas por el BCCR (encaje minimo legal, entre otras) y la
preferencia del publico e intermediarios entre los distintos instrumentos financieros disponibles
en el mercado, asi como por sus habitos de pago.

41 Este mecanismo le permitié al BCCR inyectar liquidez, lo cual fue posible por el comportamiento de los agregados
monetarios y el hecho de que la tasa de inflacion se ubicé durante los primeros meses por debajo del rango meta
establecido en la programacion macroeconémica.
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Cuadro 12: Determinantes del multiplicador para el medio circulante amplio
-saldos a fin de ano, en miles de millones de colones-

2013 2014 2015 2016 2017
Base monetaria (BM) 1.934 2.136 2.332 2.482 2.749
Numerario en poder del piblico (NPP) 640 697 741 787 837
Medio circulante amplio colones® (M1A) 4.010 4.365 5.026 5.556 5.586
Reservas Otras sociedades depésito® (ROSD), 1.294 1.439 1.592 1.695 1.913
Caja de las OSD 281 292 310 322 360
Depodsitos de OSD en el BCCR 1.013 1.147 1.281 1.373 1.553
Pasivos sujetos a encaje (PSE) 6.330 7.019 7.990 8.792 9.623
Pasivos no sujetos a encaje3 (PNSE) 1.628 1.994 2.416 2.540 2.887
Liquidez total en colones 4 (LT MN 8.598 9.710 11.147 12.120 13.347
NPP/LT MN (c) 0,074 0,072 0,066 0,065 0,063
M1A/LT MN (s) 0,466 0,450 0,451 0,458 0,419
ROSD/PSE (r) 0,204 0,205 0,199 0,193 0,199
PNSE/LT MN (n) 0,189 0,205 0,217 0,210 0,216
Multiplicador del medio circulante am plio5 (k) 2,073 2,044 2,155 2,238 2,032

1Numerario en poder del publico mas depositos exigibles a la vista en moneda nacional (cuenta corriente, ahorro
a la vista, cheques de gerencia, cheques certificados y plazo vencido).

2L as otras sociedades de deposito (OSD) incluyen los bancos comerciales, financieras privadas, cooperativas de
ahorro y crédito y la Caja de Ande.

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

4 Las cifras de 2017 son preliminares.

5 k=s/[c+r*(1-c-n)].

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

En la reduccién del multiplicador bancario incidieron, esencialmente, los siguientes factores:

1.

Una mayor relacién entre las reservas de encaje y los pasivos sujetos a encaje, esto por
cuanto los intermediarios financieros mantuvieron mas reservas excedentes en
comparaciéon con el ano anterior.

La disminucién en la importancia relativa del medio circulante amplio en colones en
relacion con la liquidez total en esa moneda, comportamiento atribuible al incremento
de las tasas de interés observado en el mercado financiero local, que elevo el costo de
oportunidad de mantener activos financieros liquidos.
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En concordancia con el mayor costo de oportunidad de mantener activos liquidos, la velocidad
de circulacion del dinero aumenté levemente (de 6,2 en 2016 a 6,3 en 201742), lo cual significa
que en este (ltimo afo cada colén respaldd 6,3 colones de transacciones.

El medio circulante amplio total (M1A)43, que recoge el efecto conjunto del comportamiento de
la base monetaria y del multiplicador bancario, asi como la preferencia por activos financieros
liquidos en ddlares, creci6 a una tasa media anual de 5,6% en 2017 (8,4 p.p. menos que el ano
anterior) y a una interanual, al término del ano, de 3,0%, alrededor de 6 p.p. por debajo de la
observada un ano atras. En términos del PIB, el agregado se ubicé en 26,8% a finales de 2017
(27,3% en 2016).

Por componentes, el que incidié6 mayormente en la desaceleracion del M1A fue el denominado
en moneda nacional que crecié6 10 p.p. menos que el ano anterior. Por el contrario, el
componente en délares mostré un crecimiento superior en 0,7 p.p. al registrado en 2016.

Durante el ano hubo un

traslado de depositos en Grafico 20: Medio circulante amplio
cuenta corriente y ahorro a -variacion interanual, en porcentajes-
la vista hacia certificados a

plazo y titulos de propiedad, 25

tanto en colones como en
délares, pues las tasas de
interés de estos
instrumentos aumentaron
debido a las mayores
necesidades de captacion
del Gobierno. Lo anterior
como consecuencia del
deterioro de sus finanzasya
la imposibilidad de
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

42 Este calculo usa el promedio anual de saldos a fin de mes del medio circulante amplio en moneda nacional y el PIB
nominal anual.

43 El medio circulante amplio incluye el numerario en poder del publico y los depositos exigibles a la vista tanto en
moneda nacional como en moneda extranjera (cuenta corriente, ahorro a la vista, cheques de gerencia, cheques
certificados y plazo vencido). La moneda extranjera se valoré al tipo de cambio de compra de fin de mes.

44 La ley que autoriz6 la colocacion de USD 4.000 millones venci6 en 2015.
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Los agregados monetarios amplios (liquidez total, riqueza financiera total y riqueza financiera
del sector privado), que adicionan a los depésitos mas liquidos los instrumentos financieros de
ahorro a plazo, mostraron a diciembre de 2017 tasas de crecimiento similares a las estimadas
en la programacién macroeconémica. La liquidez total4® (M3) crecié a una tasa cercana a la
observada el ano anterior, en tanto la correspondiente a la riqueza financiera total (RFT)46 fue
superior a la de 2016. El comportamiento de estos agregados se caracterizo por lo siguiente:

1. Las tasas de crecimiento
promedio de los agregados
amplios, sobrepasaron la
respectiva del PIB nominal,
lo cual es indicativo de un

Grafico 21. Grado de profundizacion financieral
-en porcentajes-

mayor grado de ===l T/PIB ——RFSP/PIB ——RFT/PIB
profundizacién financiera, 100
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servicios financieros, tanto 5o

por area de cobertura como
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los medios electronicos en el 30
uso de los diferentes
instrumentos financieros, el
financiamiento del Gobierno
en el mercado interno y la

maduracion de los sistemas 1 Medido como la razén de M3, la riqueza financiera del sector privado
de pensiones (que creé un (RFSP) y la riqueza financiera total (RFT) respecto al PIB nominal.
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mayor volumen de ahorro
financiero). Por ejemplo, el
saldo promedio anual de la
liquidez, la riqueza financiera privada y la riqueza financiera total registran un crecimiento
mas acentuado en los Ultimos siete anos. Asi, la relacion de esos agregados con el PIB
aument6 entre 2010 y 2017 en 12,2 p.p., 19,1 p.p.y 24,7 p.p., en el orden indicado.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

2. Composicion por tipo de moneda: al igual que el afno anterior, la tasa de crecimiento anual
de la riqueza financiera (del sector privado y total) en moneda extranjera superé la respectiva
en moneda nacional, pero en el caso de M3 ocurrié lo contrario. Esta situacion se present6
principalmente en el primer semestre.

3. Enconsecuencia, la participacion relativa del agregado en moneda extranjera aumenté en la
rigueza financiera (0,5 p.p. en ambos agregados) y disminuyé (en 0,5 p.p.) en M3. Sin
embargo, en todos los agregados amplios el componente en moneda nacional continud
teniendo la mayor importancia relativa.

45 Ademas de los agregados mas liquidos se agrega la captacion de ahorro a plazo tanto en moneda nacional como
en moneda extranjera.
46 Adiciona a la liquidez total la captacion del Banco Central y del Gobierno mediante titulos valores.

49

BC
CR



4. La preferencia por el ahorro en moneda nacional, en el caso de M3, se atribuye, en parte, al
aumento en el premio por ahorrar en colones, especialmente en la segunda parte del ano47.
En el caso de los agregados mas amplios (RFT y RFSP), la predileccion por el ahorro en
moneda extranjera se podria atribuir al incremento en la demanda de délares en el mercado
interno por parte del Gobierno, para hacerle frente a las necesidades de liquidez originadas
en el servicio de su deuda y el déficit financiero. De hecho, por su volumen y tasa de
crecimiento, destacan los componentes de la RFT y RFSP, que corresponden a la emision de
instrumentos de deuda por parte del Gobierno Central.

5. Seglun el emisor de la deuda incluida en la definicion de riqueza financiera, el Gobierno
mostré la mayor tasa de crecimiento interanual (26,0%), seguido por las Otras Sociedades
de Dep6sito (10,7%), en tanto que el BCCR presenté un decrecimiento de 10,3%.

Cuadro 13. Riqueza financiera total2
-saldos a diciembre de cada afo en millones de colones y variacion interanual en porcentajes-

Variacién interanual

Instrumento Financiero 2014 2015 2016 2017

2016 2017
Numerario en poder del piblico 696 923 740 581 786 922 836 831 6,3% 6,3%
Depdsitos de OSD en MN 9012897 10406348 11332589 12510 067 8,9% 10,4%
Depdsitos en cuenta corriente 1 807 345 2098 374 2283677 2146 434 8,8% -6,0%
Depositos de ahorro 1817 855 2 140 992 2441435 2556 447 14,0% 4,7%
Depdsitos a plazo 5295 267 6 072 190 6517 230 7 700 593 7,3% 18,2%
Plazo vencido 35124 33358 36 091 39 146 8,2% 8,5%
Otros 57 307 61434 54 156 67 448 -11,8% 24,5%
Depésitos de OSD en ME 5 377 354 5 560 132 6 367 859 7 086 431 14,5% 11,3%
Depdsitos en cuenta corriente 1561 119 1702 607 1782 026 1909 615 4,7% 7,2%
Depositos de ahorro 910 637 988 994 1113588 1203 157 12,6% 8,0%
Depositos a plazo 2 837 462 2815631 3416 705 3902 741 21,3% 14,2%
Plazo vencido 29 400 26 018 22185 25 681 -14,7% 15,8%
Otros 38736 26 882 33356 45 237 24,1% 35,6%
Liquidez total 15 087 174 16 707 062 18 487 371 20 433 329 10,7% 10,5%
BEM MN 1 660 807 1832 602 1676 254 1368570 -8,5% -18,4%

CERTD"$ 157 - - -
DON- DEP 10 463 9 400 7 198 10 007 -23,4% 39,0%
Bonos fiscales MN 4747 774 5285 424 6 142 522 7452 112 16,2% 21,3%
Bonos fiscales ME 493 358 663 550 1 067 609 1 660 467 60,9% 55,5%
Riqueza financiera total 21999 733 24498 037 27 380954 30924 486 11,8% 12,9%
Pasivos de Otras Sociedades Depodsito 14 390 251 15 966 480 17 700 449 19 596 498 10,9% 10,7%
Pasivos del Gobierno 5241 132 5948 974 7210131 9112579 21,2% 26,4%
Pasivos del Banco Central 2368 351 2 582 583 2 470 375 2215 408 -4,3% -10,3%

1 Considera las otras sociedades de deposito (bancos, cooperativas de ahorro y crédito, financieras privadas,
mutuales y Caja de Ande), Gobierno y BCCR.

MN= moneda nacional; ME= moneda extranjera.

2 Cifras preliminares al 2017. Los datos en délares estan valorados al tipo de cambio de compra de fin de mes.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

47 E|l premio por ahorrar en colones (diferencia entre la captacion para un plazo comprendido entre 270 y 359 dias y
la tasa de indiferencia calculada con la tasa de captacion en dolares de un banco publico) pasdé de 37 p.b. en
diciembre 2016 a 95 p.b. en diciembre 2017. Sin embargo, en el primer semestre de 2017 el premio fue negativo
en varios meses. Particularmente, en abril y mayo, cuando se dio el episodio de inestabilidad en el mercado cambiario,
el premio por ahorrar en colones estaba en -0,17 p.p. y-2,1 p.p., respectivamente.
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La participacion mas dinamica del Ministerio de Hacienda se debidé a la necesidad de
financiamiento que experiment6 el Gobierno dado su desbalance financiero y el mayor costo
financiero de su deuda, por el incremento de las tasas de interés.

En el caso del BCCR, la desmonetizacion originada por la venta neta de délares en el
mercado cambiario, la evolucion favorable de los agregados monetarios y el control de la
inflacién llevaron a menores requerimientos de absorcion. Esta situacion permitié no renovar
parte de los vencimientos de titulos y dio margen para realizar compras de BEM en el
mercado secundario.

6. Por ultimo, a finales de 2017 la tasa de crecimiento anual de la captacién a plazo
(considerada en la riqueza financiera total) fue superior a la de la captacion a la vista (17,4%
contra 2,6%), en lo cual influyd, principalmente, el aumento en la captacion del Gobierno.

Crédito

En 2017, el crédito interno neto (CIN) concedido por las sociedades de depdésito crecié 9,0%,
tasa superior a la variaciéon nominal del PIB, pero la mas baja de los Ultimos ocho afnos. Por
componentes, destacé el menor dinamismo del crédito al sector privado no financiero (CSP)48,
con un crecimiento de 8,4% (12,8% un ano antes), aunque su nivel como proporcion del PIB
aumentoé en 1,2 p.p.49. Este menor dinamismo esta explicado por el aumento de las tasas de
interésso, la desaceleracion del ritmo de crecimiento de la economia y la normativa prudencial
aprobada por el Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero (Conassif) en junio de
2016, la cual contribuyé a desestimular la dolarizacion de la cartera crediticia5?.

De hecho, la desaceleracion del CSP fue explicada, principalmente, por la evolucién del
componente en moneda extranjera, que mostré un aumento de 3,6%52 en tanto el saldo de las
operaciones en moneda nacional crecié 11,8%. Como resultado de lo anterior, la proporcién del
CSP en moneda extranjera se redujo 1,8 p.p. durante el ano.

48 A diciembre 2017, el CSP representd 89,1% del CIN, en tanto el crédito neto al sector publico fue 11,1%.

49 | a participacion del crédito al sector privado respecto al PIB pasé de 64,4% en 2016 a 65,7% en 2017.

50 | a tasa activa ponderada del sistema financiero en colones, al término de 2017 fue 62 p.b. mas alta en relacion
con 2016.

51 Estas medidas complementaron otras acciones tomadas por el Conassif en agosto de 2013 relacionadas con la
administracion del riesgo de crédito frente a los deudores para los que no existe correspondencia entre la moneda
de sus ingresos y la moneda de sus créditos. En términos generales, dichas medidas consistieron en: a) aplicar una
estimacion genérica adicional de 1,5% sobre los créditos denominados en moneda extranjera colocados en deudores
cuya principal fuente de ingresos es en colones y b) establecer que la ponderacion por riesgo aplicable a la totalidad
de la exposicion de los créditos hipotecarios residenciales se asignara en funcion de la relacion préstamo-valor de la
exposicion, diferenciando entre deudores de acuerdo con la principal moneda de sus ingresos. Para mas informacion,
ver la Memoria Anual 2016.

52 Calculo efectuado en colones equivalentes. Si se elimina el efecto cambiario, la variacion es un aumento de 0,3%.
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Grafico 22. Sociedades de dep6ésito: crédito interno total y al sector privado no financiero
-tasa interanual y proporcion del PIB, en porcentajes-
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Fuente: Banco Central de Costa Rica
Cuadro 14. Crédito interno neto otorgado por las sociedades de depdsito
-saldos a diciembre, en millones de colones-
2013 2014 2015 2016 2017
Crédito neto al sector publico 1.069.435 1.476.836 1.927.850 2.153.027 2.452.235
Crédito neto al Gobierno 914.016 1.308.946 1.704.371 1.876.555 2.160.296
Del BCCR (200.530) (64.019) (121.518) (238.212) (112.997)
De OSD 1.114.546 1.372.965 1.825.889 2.114.767 2.273.293
Entidades publicas 155.419 167.890 223.479 276.472 291.939
Del BCCR 821 293 - - -
De OSD 154.598 167.597 223.479 276.472 291.939
Crédito al sector privado 12.406.792 14.585.058 16.318.187 18.403.519 19.956.142
Por moneda
Moneda nacional 7.182.191 8.598.527 9.481.872 10.837.741 12.116.458
Moneda extraniera 5.224.601 5.986.531 6.836.315 7.565.779 7.839.684
Por acreedor
0SD bancarias publicas 6.370.913 7.224.026 7.768.637 8.579.867 9.052.111
OSD bancarias privadas 3.678.785 4.523.064 5.248.733 6.034.321 6.616.385
OSD no bancarias 2.357.093 2.837.968 3.300.817 3.789.331 3.789.331
Crédito interno neto total 13.476.227 16.061.894 18.246.037 20.556.546 22.408.377
Fuente: Banco Central de Costa Rica.
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Pese a la disminucion de la dolarizacion de la cartera crediticia, ésta es aln alta por lo cual
podria generar riesgos para la estabilidad del sistema financiero, por ejemplo, ante una
depreciacion sustancial del colén. Sobre este particular, cabe mencionar los siguientes hechos
(con cifras a diciembre 2017):

1. El 40% del CSP estd denominado en moneda extranjera y de ese saldo, 69% esta
concentrado en agentes cuya principal fuente de ingresos es en colones y no en divisas.
Previo a las medidas emitidas por el Conassif, la proporcion de crédito a no generadores
era 78%.

2. EI91% del saldo del crédito en délares, esta concentrado en familias y empresas privadas
no financieras. Especificamente, 42% corresponde a un pasivo de los hogares (USD$6.191
millones) y 49% (USD$7.237 millones) pertenece a empresas privadas no financieras. La
importancia relativa de familias y empresas privadas se ha mantenido en el tiempo.

3. Del saldo total del crédito en délares que mantenian las familias con el sistema financiero
a diciembre de 2017, 91% tenia su principal fuente de ingresos en colones, mientras que
en las empresas privadas no financieras este porcentaje es de 55%. Dieciocho meses atras
esa participacion era de 93% y 69% respectivamente.

4. Las familias que no reciben sus ingresos en doélares, pero tienen créditos en esta moneda
financian actividades “no lucrativas” como vivienda, vehiculo y consumo, principalmente.
Las empresas privadas no financieras, se concentran en actividades de construccion,
comercio, servicios, industria y transporte.

5. Del total de la cartera
de crédito en ddlares
a deudores cuya

Cuadro 15 Crédito al sector privado por rama de actividad
-variacion interanual y participacion porcentual

fuente principal de Variacién interanual | Tasa de participacién

ingresos es en 2016 2017 2016 2017

colones, a diciembre  total 12,8 8,5 100 100

2017 un 79%

correspondia a  Hogares 12,1 10,3 59,9 60,2
Vivienda 11,3 9,6 27,4 27,7

deudores Consumo 12,8 10,9 31,8 32,5

clasificados como Al
Empresas privadas no

y A253, En junio de ) . 13,8 5,9 40,1 39,8
2016 (antes de las financieras
. . Agricultura 22,8 0,6 2,3 2,1
medidas de Qonass'f) Ganaderia 11,1 10,2 1,0 1,0
ese porcentaje era de Pesca 7,3 2,7 0,0 0,0
82%. Industria manufacturera 12,5 -1,4 4,0 3,7
Construccion 7,8 2,6 2,6 2,4
.. Turismo 10,6 6,7 1,9 1,9
La desace[eramon delCSP o rcio 1211 e 114 114
se observo en todas las  senwicios 16,6 6,8 13,1 12,9
actividades econdmicas, Otros 12,8 6,9 4,4 4,3
pero fue mayor en _
consumo, vivienda, Fuente: Banco Central de Costa Rica.

servicios y comercio, que
concentran el 85% del total. El crédito a los hogares, destinado a vivienda y consumo, creci6

53 Seglin la normativa 1-05 de la SUGEF, el deudor debe ser calificado por la entidad de acuerdo con los parametros
de morosidad maxima en la entidad (determinada al término del mes en curso), comportamiento de pago historico y
capacidad de pago. En términos generales, A1y A2 son las categorias con menor morosidad.
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alrededor de 2 p.p. menos en relacién con el ano anterior, mientras que en el crédito a empresas
privadas no financieras (compuesto por el resto de sectores) la desaceleracion fue cercana a 8
p.p.

La concentracion del crédito en unas cuantas actividades, asi como el financiamiento en délares
a agentes econdémicos cuyo principal ingreso no esta denominado en divisas constituye una
politica inconveniente del sistema financiero, tanto por la posible falta de financiamiento a otras
actividades productivas como por los riesgos cambiarios asumidos.

No obstante, es importante
mencionar que después de la
adopcion de las medidas del
Conassif, disminuy6 la exposicion
de las carteras crediticias al
riesgo cambiario en las

Grafico 23. Sociedades de depdsito: préstamos en
moneda extranjera a no generadores
(sector privado) por actividad
-en porcentajes
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internalizacion del riesgo === Servicios e e e e Comercio

cambiario.

Es necesario continuar con la  Fuente: Banco Central de Costa Rica.

reduccion del endeudamiento en

moneda extranjera de aquellos

agentes que no tienen ingresos en esa moneda pues una slbita interrupcion de las fuentes de
financiamiento externo materializaria el riesgo de liquidez y eso podria vulnerar la estabilidad
del sistema financiero, con repercusiones directas en el ambito real de la economia.

Con respecto al crédito neto al sector publico, su variacién anual a diciembre de 2017 fue 13,9%
(11,7% en 2016). Uno de sus principales componentes, la tenencia de titulos emitidos por el
Gobierno en poder de las otras sociedades de depdsito, aumentd tanto en colones como en
dolares. Mientras un afno atras el saldo de titulos en moneda nacional aumenté cerca de €98
mil millones, a finales de 2017 la variacion aproximada fue de ¢ 77 mil millones. En el caso de
la moneda extranjera, el cambio en el saldo pasé de USD 219 millones en 2016 a USD 314
millones en 2017.

Tal como se observa en el Estado de origen y aplicacion de recursos, el aumento en la tenencia
de titulos fiscales por parte de los intermediarios financieros respondié en buena medida a la
menor demanda crediticia del sector privado, dado que ante estas circunstancias, los
intermediarios destinaron parte de sus fondos a la compra de valores emitidos por el Gobierno,
principalmente en délares (ademas, constituyeron activos en el exterior y cancelaron préstamos
externos de corto plazo).
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Al respecto, es importante mencionar que la acumulacion sostenida de deuda publica por parte
de los intermediarios financieros los expone al riesgo soberano, que podria aumentar en caso
de no realizar como sociedad los ajustes fiscales necesarios para ubicar la razén deuda de
Gobierno Central a PIB en un sendero sostenible. Como proporcion del PIB, el crédito neto al
sector publico aument6 de 7,5% en 2016 a 8,2% en 2017.

Cuadro 16. Otras sociedades de depoésito: origen y aplicacion de fondos en 2017
-variaciones en millones-

Origen Participacion| Aplicaciéon Participacion
Captacion
- En moneda nacional 1.322.655 54,6%
- En moneda extranjera 735.937 30,4%
Crédito
- Al sector privado
- En moneda nacional 1.278.718 52,7%
- En moneda extranjera 273.905 11,3%
Depoésitos y titulos valores
- Fiscales
- En moneda nacional 76.588 3,2%
- En moneda extranjera 204.574 8,4%
- En el exterior 228.159 9,4%
- BEM 97.810 4,0%
- DEP 28.060 1,2%
Caja y bancos
- Depositos por EML 338.993 14,0%
Pasivos externos
- Corto plazo 23.587 1,0%
- Mediano y largo plazo 154.536 6,4%
Otros activos netos 85.525 3,5%
Total 2.424.524 100% 2.424.524 100%
Fuente: Banco Central de Costa Rica.
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Grafico 24. Otras sociedades de depdsito: OSD, tenencia de titulos fiscales

-en porcentajes y millones -
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Estabilidad del Sistema Financiero Nacional

El Sistema Financiero Nacional no present6 tensiones significativas durante 2017 pese a los
eventos de gobierno corporativo ocurridos en algunos bancos estatales. El indice de tension
financiera mantuvo su tendencia al alza, principalmente por factores internos relacionados con
el aumento en el costo de los fondos en los mercados de liquidez. Esto debido al efecto
combinado de los ajustes en la politica monetaria y el aumento en los rendimientos ofrecidos
por el Ministerio de Hacienda en las subastas de instrumentos de deuda.

Entre esos factores internos, el que sigue generando mayor preocupacion para el Sistema
Financiero es el desbalance fiscal del pais debido a su potencial efecto sobre los macroprecios
de la economia y en las expectativas de consumo, inversion y empleo.

Las condiciones internas incidieron en alguna medida en la desaceleracion de la economia y por
tanto, en la contencién del crédito al sector privado. Desde el punto de vista de riesgo, la
desaceleracion en el crédito redujo la posibilidad de formacion de burbujas crediticias, en un
entorno de expectativa de ajuste al alza en las tasas de interés por parte de los agentes
econOmicos. Ademas, detuvo el endeudamiento de los hogares que venia creciendo
sostenidamente en anos anteriores.

Por otro lado, modificaciones normativas aplicadas por el Conassif a mediados del ano anterior
permitieron una reduccion en el saldo de los créditos en moneda extranjera otorgados a
personas que no tienen ingresos en esa moneda. Pese a ello, la calidad de la cartera de crédito
en moneda extranjera se deterioré en 2017.

El indicador de mora amplia del sistema bancario para este segmento aumentdé de manera
generalizada a partir del segundo semestre, lo cual es indicativo de que los principales deudores
son familias y empresas privadas no financieras, que utilizan los recursos para financiar la
compra de inmuebles y bienes duraderos tales como viviendas, vehiculos y consumo en general.

Los indicadores de riesgos de mercado registraron algunos cambios a lo largo del ano, por el
aumento en las tasas de interés pasivas y en los rendimientos de deuda soberana local. Los
titulos a plazos mas largos continuaron reflejando las expectativas de ajustes al alza en las tasas
de interés internacionales y esto repercutié en una cierta preferencia por instrumentos de corto
plazoy en un incremento en los margenes de rendimiento entre los titulos de corto y largo plazo.

Los indicadores y el analisis de riesgo de liquidez mostraron que, en el segundo semestre del
ano las entidades participantes en los mercados de liquidez redujeron el porcentaje
comprometido de sus garantias en el MIL, lo cual evidencié las menores presiones de liquidez
en este periodo. Ademas, incrementaron el monto de garantias disponibles, posiblemente con
fines de precaucion.

En términos de las exposiciones del sistema financiero, en 2017 la exposicion al financiamiento
externo de los intermediarios, que en anos previos facilité la obtencién de recursos de bajo costo
en el exterior, se redujo levemente, lo que mitiga el riesgo de una eventual interrupcién repentina
de las fuentes de financiamiento externo. Un evento de este tipo tiene el potencial de
materializar riesgos de liquidez para las entidades que tienen mayor dependencia de recursos
externos.
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En 2017 el BCCR introdujo cambios para mejorar su metodologia de pruebas de tension al
sistema bancario. Los resultados de estas pruebas, con datos a junio de ese ano, basados en la
simulacion de un escenario adverso similar al ocurrido entre 2008 y 2009, indicaron una mejora
de la resistencia de este sector, tanto en riesgo de crédito como en riesgo de mercado respecto
al ano previo. Ante los ejercicios simulados, la mayoria de las entidades se beneficiaria de su
posicion larga en moneda extranjera.

Los resultados del impacto por valoracion que experimentan los portafolios de titulos valores de
los bancos ante movimientos de las tasas de interés, muestran, en términos generales, una
menor exposicion respecto a un ano atras. En cuanto al riesgo de reprecio, que es el costo que
generan los movimientos de las tasas de interés en el pasivo de los bancos hasta un afio plazo,
estas entidades también presentaron resultados mas favorables con respecto a junio 2016.

Por su parte, las pruebas de tension por contagio, cuyo efecto se mide en la suficiencia
patrimonial, activos liquidos y las pruebas de tension de riesgo de liquidez, revelaron algunas
entidades con exposiciones importantes por su relacion con otras entidades financieras.

Los indicadores bancarios basicos muestran que, en general, el sector bancario es saludable.
La suficiencia patrimonial y la morosidad se mantuvieron a lo largo del ano dentro de los
parametros normativos minimos requeridos; ademas, los indicadores de liquidez registraron una
mejora notable, principalmente en los bancos de importancia sistémica.

Los eventos de riesgo corporativo que ocurrieron con el Banco de Costa Rica y el proceso de
transformacion del Banco Crédito Agricola de Cartago hasta su intervencion a finales del ano,
no generaron desequilibrios en los diferentes sectores del sistema financiero que requirieran
atencion por parte del BCCR.

A nivel externo, hubo dos hechos que incidieron favorablemente en la estabilidad financiera
local. Por un lado, el crecimiento moderado de la actividad econ6mica mundial y la mejora en el
precio de las materias primas favorecié las proyecciones de crecimiento para las economias
emergentes exportadoras de dichas materias primas y redujo asi la posibilidad de contagio para
el pais. Por otra parte, la menor incertidumbre sobre el efecto de eventuales cambios en la
politica monetaria y econémica de los paises avanzados también tuvo un efecto positivo.

En sintesis, en 2017 el entorno macroeconémico fue mas favorable que el ano precedente y
tanto las exposiciones como los riesgos que enfrenta el sistema financiero no fueron activados,
por lo cual no fue necesario adoptar acciones urgentes en materia de politica macroprudencial
para atender eventuales riesgos sistémicos de caracter intertemporal o transversal. Asimismo,
la evolucién reciente de la economia local e internacional apunta a una menor probabilidad de
ocurrencia en 2018 de los eventos macrofinancieros que tienen potencial para desestabilizar el
sistema financiero54, en comparacion con el panorama que existia a inicios de 2017.

54 Entre esos eventos pueden citarse los siguientes: i) crecimiento mundial menor al esperado, ii) cambios en la
politica comercial y econémica de Estados Unidos de América, iii) Incremento no esperado en el precio de las materias
primas por choques de oferta, iv) presiones en el mercado cambiario por combinacion de eventos externos e internos,
v) aumento mayor que el esperado en las tasas de interés externas y vi) contagio por aumento en el riesgo pais de
las economias emergentes. Asimismo, los eventos de origen interno son: i) agravamiento de la situacion fiscal del
pais e ii) crecimiento doméstico menor al esperado.
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Tasas de interés

En 2017, la Junta Directiva del BCCR ajusto al alza la TPM en seis ocasiones por un
total de 300 p.b., con lo cual, al término del afno dicho indicador se ubico en 4,75%
(1,75% en diciembre 2016). Estos cambios se trasladaron a las tasas del sistema
financiero en forma gradual y diferenciada segun el tipo de instrumento.

Las decisiones de la Junta Directiva del BCCR de incrementar la TPM se sustentaron en los
siguientes argumentos:

Necesidad de restituir el premio por ahorrar en colones.

Reduccion de la holgura en la capacidad de produccion.

Valor medio de las expectativas de inflacion cerca del limite superior del rango meta.
Contencion del proceso de desdolarizacion del ahorro financiero, que podria generar
presiones al alza en las expectativas de variacidon cambiaria y, por esa via, afectar las

Tendencia creciente de la inflacion subyacente desde el segundo semestre del 2016
que, si bien todavia no estaba generando presiones inflacionarias por encima de la
meta, desde el punto de vista prospectivo se consideraba prudente corregir dicha

Aumento en el ritmo de crecimiento de la inflaciéon interanual en meses recientes.

expectativas de inflacion.
V.
situacion.
Vi.
Vii.

Aumentos moderados, pero sostenidos, durante el segundo semestre del ano, en el
precio internacional del petréleo. Este hecho era relevante porque se ha observado que
estas alzas se trasladan (con rezago) al precio local de los combustibles, con una
potencial transmision en los meses proximos hacia otros precios (efectos de segunda

ronda) y hacia las expectativas de inflacion.

Consecuente con el aumento
en la TPM, hubo un
incremento tanto en las tasas
de interés en el MIL, de un
promedio de 2,28% en
diciembre 2016 a 4,87% un
aho después, como en los
DEP, con variaciones netas
que oscilaron entre 210 p.b. y
560 p.b. en plazos de hasta
360 dias. De esta forma, los
rendimientos en estos
instrumentos de captacion

- ot
d_eI_BCCRseallr_wearonasus oo o o o o o o oo o
similares ofrecidos en el OO SN NG S S A R
sistema financiero. A DD DR DD DDA A A LD DS D
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En cuanto a las transacciones —TPM  ===TFC --TFD = TPMIL con BCCR
en doblares, el nivel de la tasa
de interes promedio en el MIL Fuente: Banco Central de Costa Rica.
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-en porcentajes-

.

.
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de lo observado al término del ano anterior (0,26%). Este resultado es coherente con el mayor
dinamismo en nimero y volumen de negociacién en dicha moneda.

El traspaso de los cambios de
la TPM hacia las tasas del  Cuadro 17. Tasa basica pasiva por grupo de intermediarios

sistema financiero se realizd -en porcentajes-

dg fqrma gradual y Bancos

diferenciada segun grupo de Pdblicos Privados Cooperativas Mutuales  TBP
intermediarios e instrumento  “piciembre 2016 | 3,43 4,43 6,70 482 445
financiero; en los de corto Junio 2017 5,55 5,37 6,50 5,27 5,70
plazo fue inmediato, pero en Diciembre 2017 5,51 5,55 7,66 5,69 5,95

otros ese traslado adn no ha
concluido. Esa transmision se
dio en un entorno de ausencia de medidas de ajuste fiscal, por lo cual la mayor presién del
Gobierno en el mercado local para atender sus obligaciones financieras se manifesté con mas
intensidad en las (ltimas semanas del ano, con incrementos en sus tasas de captacion tanto
en colones como délares.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

La Tasa basica pasiva (TBP) se ubicé a finales del afio en 5,95%, dato superior en 150 p.b. al de
2016. Si bien todos los intermediarios ajustaron al alza sus tasas de captacion efectivas
promedio, la banca publica realizd el mayor ajuste en los rendimientos. En términos reales, la
TBPS55 se ubic6 en 1,91% al finalizar el ano (0,19% en 2016).

El incremento en la TBP se Cuadro 18. Costo de endeudarse en colones 2017
reflgo en las tasas de interes -Tasas en porcentajes y costo en puntos porcentuales-
activas promedio del Sistema
Financiero Nacional (SFN), las oracin dol_ | 1258 20t | Tasa actva | 20| R R
[0) 2
cuales pasaron de 14,3% eon o ceme | | B e || e olenes
diciembre de 2016 a 14,9%  Tgoooomw | oo 155 9.8 110 44
un ano después. En doélares,  junio 0,032 14,3 98 133 1,0
la tasa de interés promedio Setiembre 0,019 14,1 9,9 12,0 2,2
registrd poca variabilidad y sy~ Diciembre 0,022 e 9,8 a2 20
nivel se ubich en O.8% a|  Maw2017 0,028 141 99 130 11
el ~ 1070 Junio 0,035 14,7 97 135 1,2
finalizar el ano. Setiembre 0,041 14,8 96 141 06
Diciembre 0,036 14,9 98 137 11

El costo esperado de
endeudarse en moneda
nacional depende tanto del comportamiento de las tasas de interés como de las expectativas
de variacién del tipo de cambio. En este sentido, pese al aumento de las tasas activas en colones
durante 2017, el costo por endeudarse en esta moneda se mantuvo en la mayor parte del ano
en niveles inferiores a los de 2016, debido a las mayores expectativas de variacion del tipo de
cambio. Como puede observarse en el cuadro adjunto, este costo paséd de niveles cercanos de
4 p.p. a inicios de 2016 a menos de 1 p.p. hacia finales de 2017.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

55 Este céalculo considera la tasa basica neta del impuesto de la renta.
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En lo que respecta al premio
por ahorrar en moneda
nacional®é, durante el ano se
observo un resultado
negativo, especialmente para
las otras sociedades de
deposito (OSD) y en el primer
semestre, lapso en el cual
llegb a ser de hasta -250 p.b.
en plazos cercanos a los seis
meses.

Grafico 26. Premios por ahorrar en moneda nacional
en las OSD
-en puntos porcentuales-

Ante esta situacion, los
agentes econdmicos
mostraron mayor preferencia
por ahorrar en instrumentos
denominados en délares. En
este sentido, durante el mem Premio B EssPremioD === Premio C

primer semestre, agregados

amplios como la liquidez y 1a  Fuente: Banco Central de Costa Rica.

rigueza financiera (total y del

sector privado) evidenciaron una tendencia a la dolarizacion57 que se acentud en mayo cuando
se presentd un marcado incremento del tipo de cambio y una aceleracion en las expectativas
de variacion cambiaria5s.

o
b=
.
=2
o

ene-17
feb-17
mar-17
abr-17
may-17
jun-17
julat
ago-17
sep-17
oct-17
nov-17
dic-17

56Calculado con datos de la TBP, las tasas efectivas promedio de las otras sociedades de deposito en ambas monedas
y la tasa libor (esta Gltima como indicador externo). Este comentario se refiere a tres mediciones del premio: B, Cy D,
definidos como la diferencia entre la tasa efectiva (la negociada entre el acreedor y el intermediario financiero) en
colones y délares (equivalente en colones) para depositos constituidos entre 180-209, 270-359 y 360-539 dias plazo.
57 La dolarizacion del ahorro financiero fue reforzado por una aceleracion en la desdolarizacion del crédito.

58 E| tipo de cambio de compra de referencia pas6 de un incremento anual de 5,0% en abril 2017 a 6,6% en mayo y
luego a 4,7% en junio. Por su parte, las expectativas de variacion del tipo de cambio a 12 meses pasaron de 3,0%
en marzo 2017 a 5,1% en mayo y luego a 3,5% en junio 2017.
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Mercados de negociacion

En 2017 hubo un mayor nivel de negociacion en el MIL (colones y dblares) y en el
mercado de dinero de la Bolsa Nacional de Valores. Por su parte, el BCCR y el
Ministerio de Hacienda captaron durante el ano mediante el mecanismo de subasta
¢1,05 billones, con preferencia por titulos a tasa fija y de plazo largo.

En 2017 el volumen medio mensual de negociacion en el MIL colones fue ¢4,45 billones®s,
mayor en 1,69% al de 2016. EL BCCR participd en este mercado con el propésito de ubicar el
costo de la liquidez en los linderos de la TPM, para lo cual usé tanto subastas (de inyeccién y
contraccién) como facilidades permanentes de crédito y de depésito. Los principales hechos
relativos a la participacion del BCCR en este mercado fueron:

i Entre enero y abril participé como deudor.

ii. De mayo a setiembre actué como proveedor de fondos. Particularmente en junio, el flujo
correspondiente a la gestion acreedora del BCCR mediante dichas facilidades aument6
192% respecto al mes previo.

iii. En el dltimo trimestre el BCCR nuevamente requirio esterilizar los excesos de liquidez.

En este periodo realiz6 operaciones de contraccidon mediante subastas (por un promedio
diario®°® de ¢46.918 millones.

Grafico 27. MIL colones: negociaciones promedio diarias mensuales y posicion del BCCR
-en millones de colones-
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

59 No incluye los montos negociados por reserva de liquidez. Al respecto, cabe mencionar que la gestion de la reserva

de liquidez por parte de las asociaciones solidaristas y cooperativas experimenté en 2017 un volumen mayor en
relacion con el ano previo (cerca de 120%).

60 No considera aquellos dias en los cuales no se llevaron a cabo subastas de inyeccion.
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Grafico 28. Participacion del BCCR en el MIL por tipo de instrumento
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

En el MIL délares, el volumen medio mensual de negociacion (USD 533 millones) fue superior
en 18,6% respecto al de 2016. Gran parte de la gestion en esta moneda fue utilizada por los
intermediarios financieros para solventar desbalances temporales en los requerimientos de

encaje. Al igual que en el MIL colones, el mayor dinamismo se presento, principalmente, en el
segundo cuatrimestre del ano.

En lo ue respecta a las as A .
° da P Grafico 29. MIL ddlares: negociaciones
negociaciones en subasta del

Ministerio de Hacienda (MH) y el p’°m_2:';f;gzzsdgjr’;i‘a'es
BCCR, en conjunto captaron durante

el ano, mediante este mecanismo,
¢1,05 billones, lo cual representa en

1.000.000

900.000
promedio cerca de 89% de las 800.000
ofertas recibidas. Se observd mayor 700.000
preferencia por titulos tasa fija de 600.000
largo plazo. 500.000
A400.000
En moneda extranjera, el MH recibio 222222
ofertas cercanas a USD 1.663 100.000
millones y asigné 94% de ese monto. o
Al considerar las colocaciones brutas T 8228522328238
Al

totales del Gobierno Central, hubo
una inclinacién por colocar mas
instrumentos en  délares en
comparacion con el ano anterior, pues alrededor del 23% del flujo fue en esta moneda, esto es
USD 3.030 millones (18% durante 2016, cerca de USD 1.917 millones).

Fuente: Banco Central de Costa Rica.
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Como resultado de lo anterior, agregados monetarios amplios como la riqueza financiera total y
del sector privado reflejaron esa predileccion del plblico por el ahorro en moneda extranjera,
pues el Gobierno recurri a esta estrategia para completar los fondos necesarios a fin de hacerle
frente al servicio de su deuda y déficit financiero.

Respecto a vencimientos, entre ambas entidades afrontaron un monto cercano a ¢757.000
millones en moneda nacional, del cual el MH renovo la totalidad, en tanto el BCCR alrededor del
26%. Adicionalmente, el MH afrontd vencimientos de titulos en délares por cerca de USD 300
millones, que fueron renovados.

Finalmente, en la Bolsa Nacional de Valores (BNV) se transé en 2017 un promedio mensual de
¢1,36 billones en el mercado de deuda, monto mayor en 5,4% al observado el periodo previo
(¢1,29 billones). En promedio, ese volumen negociado estuvo concentrado en operaciones del
mercado secundario (58%), en titulos del sector publico (89%) y en colones (52%).
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Finanzas publicas

EI 2017 se caracterizo por un marcado y creciente deterioro de las finanzas publicas, con un
ascenso del déficit financiero del Gobierno Central a 6,2% del PIB, como consecuencia de la
mayor expansion de los principales rubros del gasto y de la desaceleracion en el crecimiento
de los componentes del ingreso.

Panorama fiscal

Al igual que en los ultimos anos, en 2017 la sociedad costarricense no logré los acuerdos
necesarios para realizar una reforma estructural integral en materia fiscalé! y, ante la fragilidad
de las finanzas publicas, el Ministerio de Hacienda mantuvo su politica de iniciativas especificas
dirigidas a mejorar la administracion tributaria y a combatir el fraude, el contrabando, la evasion
y la elusion fiscal. Dentro de estas acciones destacaron las siguientes:

1. Se mantuvo la inspeccién de grupos de alto riesgo sea por evasion u omision; es decir,
aquellos que no han pagado lo que indica la Ley, con el apoyo de tecnologia que determina
patrones y tendencias (en grandes bases de datos) de conductas irregulares por parte de
agentes y operadores de los servicios de importaciéon de mercancias.

Esta estrategia de inteligencia, puesta en practica en 2016, permite tomar las acciones
necesarias para recuperar los impuestos dejados de pagar e imponer las sanciones
administrativas correspondientes.

2. Aplicacion rigurosa del método de administracion centralizada de los recursos, llamado
también principio de caja Unica, mediante el cual el Gobierno dicta lineamientos a las
entidades publicas a efectos de que mantengan sus recursos en las arcas del Estado
mientras no los utilicen, medida que reduce el endeudamiento publico vy,
consecuentemente, el gasto en intereses.

3. Se mantuvo la politica restrictiva de gasto en remuneraciones, mediante la directriz No.
070-He2, que, entre otras cosas, restringié la contratacion de nuevos funcionarios en los
ministerios, poderes e instituciones pulblicas sujetas a la Autoridad Presupuestaria y
mantuvo invariables los salarios de ministros, viceministros, presidentes ejecutivos y
gerentes. Esta medida fue complementada a partir de agosto por la decision del Poder
Ejecutivo de suspender las modificaciones presupuestarias que implicaran un incremento
en los gastos, asi como la compra y alquiler de propiedades para el Gobierno.

4. Envio a la Asamblea Legislativa del proyecto “Ley de Fortalecimiento de las Finanzas
Puablicas”, que contiene algunas iniciativas para reducir presion sobre los gastos, tales como
la prohibicién al Estado de asignar nuevas obligaciones sin definir cémo se financiarian y la
facultad al Poder Ejecutivo para que gire el dinero de los destinos especificos seglin sus

61En 2017 la Asamblea Legislativa aprobd algunos proyectos importantes en materia fiscal, como el de fraude fiscal
y el de pensiones de lujo, y, ademas, logré rescatar el impuesto a las sociedades anénimas. Sin embargo, el aporte
de estos proyectos a la recaudacion tributaria es insuficiente para resolver el problema estructural de la
insostenibilidad de las finanzas publicas.

62 Esta Directriz derogé la Directriz Presidencial N° 023-H de abril 2015 y la No. 053-H publicada en setiembre de
2016.
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posibilidades, sin obligacién de cumplir con los porcentajes fijados en leyes, cuando la
deuda del Gobierno Central supere el 50% del PIB.

Situacion fiscal

El Sector Publico Global Reducido Cuadro 19. Resultado financiero del Sector
(SPGR)63 mostré al cierre de 2017 Piblico Global Reducido?

un déficit financiero acumulado  ifras acumuladas a diciembre, como porcentaje del PIB-
equivalente a 5,4% del PIB, superior

en 0,6 p.p. al registrado en 2016. 2016 2017 Variacion
Esto debido, basicamente, a la Sector Piblico Global 48 54 -0,6
desmejora en las finanzas del Banco Central de Costa Rica 06 04 0,2
Gobierno Central. Sector Piblico No Financiero 42 50 0,8
Gobierno Central 5,3 -6,2 -0,9
Dicha desmejora se dio a pesar de Resultado primario 24 31 -0,7
los esfuerzos administrativos Resto del Sector Piblico no Financiero | 1,1 1,2 0,1

realizados por el Gobierno,

esencialmente en el campo de los

ingresos. Fuente: Banco Central de Costa Rica con informacion del
Ministerio de Hacienda e instituciones publicas.

1Cifras preliminares.

Al término del ano el Gobierno
Central acumulé un déficit financiero

de 6,2% del PIB (5,3% el ano previo),
resultado de un moderado
crecimiento en la recaudacion de
ingresos totales (3,8%) y un aumento 16
en el gasto total de mas del doble en 14 14.0
relacion con el ingreso (9,1% en 1

términos nominales). 10.3 9.1
10 9.3

Grafico 30. Gobierno Central: Ingresos

y gastos totales
-variacion interanual-

El comportamiento indicado de los
ingresos y gastos primarios (excluido
el servicio de intereses) implico
también un déficit primario (3,1% del
PIB), superior en 0,7 p.p. al
observado doce meses antes. 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

6.1
3.9 3.8

[« T (G R S o) N ¢ o]

. Gastos totales = |ngresos totales
Pese al aumento experimentado en

el gasto con respecto a 2016, SU  Fyente: Banco Central de Costa Rica con informacién del
variacion anual se mantuvo, por  Ministerio de Hacienda.

cuarto ano consecutivo, en un digito

y su expansién estuvo determinada,

segln el aporte a la tasa de variacion total, mayoritariamente, por las transferencias corrientes,
rubro de mayor importancia relativa dentro de la estructura de gastos (38,2%), el servicio de
intereses de deuda y las remuneraciones. Los gastos corrientes crecieron 8,7% y los de capital
13,6% (5,8% y 8,6% en su orden en 2016).

63Incluye al Gobierno Central, el Banco Central de Costa Rica y una muestra de seis instituciones del resto del sector
publico no financiero (Caja Costarricense del Seguro Social, Instituto Costarricense de Electricidad, Consejo Nacional
de Produccion, Refinadora Costarricense de Petréleo, Junta de Proteccion Social e Instituto Costarricense de
Acueductos y Alcantarillados).
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En el incremento de las
transferencias corrientes (8,8%)
influyeron las  giradas  por
compromisos legales al sector
publico (67% del total), destacando
las enviadas al Fondo Especial de
Educacion Superior, al Fondo de
Desarrollo Social y Asignaciones
Familiares y a la Caja Costarricense
del Seguro Social (régimen no
contributivo y seguridad social). En
el caso de las destinadas al sector

privado, destacaron las
pensiones®4 con cargo al
Presupuesto Nacional,

especialmente al Magisterio
Nacional (casi 72% del total).

En cuanto al servicio de intereses
sobre la deuda, su aceleracion
(16,9%) evidencid6 no sélo su
creciente nivel en los Gltimos anos,
sino el efecto del endeudamiento
mas caro, tanto en colones como
en délares, en que incurrié el
Ministerio de Hacienda en 201765,
Dicho incremento fue mas
acentuado en el pago de intereses
sobre la deuda interna (19,4%
contra 7,4% de la deuda externa).

Por su parte, las remuneraciones y
cargas sociales del sector publico
crecieron 5,2%, por debajo del
promedio de los Ultimos tres anos
(8,7%), pero por encima de lo
observado en 2016 (3,0%). Este
comportamiento fue influenciado
por el mayor incremento salarial a
la base de los empleados publicos
(0,76% en el primer semestre y
1,01% en el segundo semestre de
2017¢8)) con respecto al
porcentaje de aumento realizado

Grafico 31. Gobierno Central: resultados
primario, financiero y pago de intereses
-Cifras acumuladas a diciembre, como porcentaje del PIB-
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-4,0%
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== Resultado primario = Pago de intereses

-—Resultado financiero

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

Grafico 32. Gobierno Central: servicio de intereses
sobre la deuda total

-porcentajes-
16,9%
2017 3.1%
| 151%
9.3%
2016 2,8%
1 14.1%
14.9%
2015 2.7%
1 13.7%
mVar interanual m% del PIB ® % del Total de Gastos

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

en los mismos semestres del ano previo (0,25% y 1%%7 y 0,01%, en su orden).

64 | as pensiones representan cerca del 12% del gasto total y 2,3% del PIB.
65 En este ano, el costo promedio de la deuda interna y externa fue de 7,93% y 5,31% (7,45% y 5,06% en 2016, en

igual orden).

66 Si bien el incremento salarial anual fue menor que 2%, el gasto por remuneraciones crecié 5,2% por el efecto
multiplicador que tienen los incentivos salariales y el incremento en la planilla por las nuevas plazas contratadas.
67 Este ajuste fue sélo para funcionarios publicos cuyo salario base no superaba los ¢439.000.
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Cabe indicar que aunque el Poder Ejecutivo emitié una nueva Directriz Presidencial (No. 070-H)
que mantuvo la restriccién sobre el empleo de nuevos funcionarios en el sector plblico, cerca
del 60% del monto pagado por remuneraciones corresponde al Ministerio de Educacion Publica,
el 15% al Poder Judicial y el 7,0% al Ministerio de Seguridad Publica, entidades que estan fuera
de la directriz indicada y que normalmente tienen mayor flexibilidad para contratar nuevo
personal.

En lo que respecta a los gastos de capital®®, su crecimiento (13,6%) obedecid a los mayores
recursos trasladados al sector publico, en particular para el Consejo Nacional de Vialidad
(destinados a proyectos y programas de inversion vial), Juntas de Educacién (infraestructura
educativa) y los girados a los gobiernos locales, en el marco de la Ley de Simplificacion y
Eficiencia Tributaria (Ley No. 8114).

El rubro de compra de bienes y servicios®® crecié 9,8%, alrededor de 8,6 p.p. mas que en 2016,
impulsado, mayoritariamente, por el pago de alquileres de edificios, locales y terrenos, aunque
su participacion relativa dentro del total de gastos es pequena (3,2%).

Por otra parte, los ingresos tributarios crecieron 5,3%, tasa inferior en 2,6 p.p. a la de 2016 pero
ligeramente superior al crecimiento nominal del PIB estimado para el 2017 (5,2%).

En linea con lo anterior, la recaudacion tributaria como proporcion del PIB alcanzé 13,4%,
porcentaje similar al del ano previo y a la tasa media observada en los Gltimos anos (13,3%). E
72% de la recaudacion se concentré en los impuestos de renta, aduanas y ventas internas.

Con respecto al comportamiento de los ingresos tributarios en 2017, destaca lo siguiente:

1. El impuesto a los ingresos
y utilidades mantuvo por
tercer ano consecutivo un
crecimiento de dos digitos

Grafico 33. Carga tributaria como porcentaje del PIB

15% 1

aunque inferior al del ano ' 13.43%

previo (10,3% contra 18% |  199% ¢ 129% o

13,5%), principalmente por 13%

el incremento en la —

recaudacién  proveniente

de los impuestos a las 1% a .

personas juridicas (13,7% 10% = . - - - -
2012 2013 2014 2016 2017

con respecto a diciembre
2016) y a las remesas al

exterior. . . .
Fuente: Banco Central de Costa Rica con informacion del

i Ministerio de Hacienda.
2. La recaudacion por el

impuesto sobre las ventas

internas crecié 2,1% (5,6% el ano anterior), influido por el comportamiento de la
demanda interna, asi como las acciones realizadas por el Ministerio de Hacienda para
tratar de disminuir la evasion y el fraude fiscal. No obstante, al igual que en anos previos,
su participacion dentro del total tendié a disminuir, hecho que se relaciona con la

68 Recursos que el pais destina al desarrollo de infraestructura (inversiéon puablica, compra de terrenos, edificios y
transferencias a instituciones para obras publicas).

69 Esta sub-partida incluye a los rubros de servicios, materiales y suministros, destacando las consultorias, servicios
de seguridad, los alquileres de edificios, locales y terrenos, pago de servicios basicos, entre otros.
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transformacion de la estructura productiva de la economia del pais hacia una mayor
participacion de los servicios, los cuales, en su mayoria, estan exonerados de este
tributo.

3. La recaudacion de impuestos sobre las compras externas (aranceles y valor aduanero)
mostré una desaceleracion de 7,3 p.p., comportamiento congruente con el menor
crecimiento de las importaciones 70y de la actividad econémica en 2017.

4. El rubro “otros ingresos tributarios”7%, que integra varios impuestos menores, crecio
6,2%, tasa superior en 4,3 p.p. a la observada en 2016, en lo cual influy6 el aumento en
la recaudacion por los impuestos Unico a los combustibles (9,1%), a las sociedades
anodnimas, segun Ley No. 902472,y a |la propiedad de vehiculos (4,3%).

5. El ingreso por el impuesto

selectivo al consumo interno Cuadro 20. Gobierno Central: ingresos
present6 una caida de 2,2% ~ Yygastostotales
que se asocia con la -variacion interanual y participaciones-
desaceleracion de la Variacion % Participacion
reduccion de importacion de  Ineresos 61 93 3,8 100,0 100,0
automéviles (los gravamenes ~ Aduanas 56 79 06/ 240 233
de este bien representan oM@ AR S O
o P Ventas (internas) 7,8 5,6 2,1 16,2 15,9
_alrededor del 80% dm_'—:l totaldel  ¢onsumo (interno) 01 53 22 05 05
|mpueSt0 selectivo de Otros ingresos tributarios 8,2 1,9 6,2 19,5 19,9
consumo). Su aporte continud Ingresos no tributarios | 158,1 23,6 -12,2 86 7,3
siendo marginal pues Egresos 26,8 6,14 9,1| 100,0 100,0
representé poco menos de 0,5 Remuneraciones 21,1 30 52 351 33,9
p.p. del total de ingresos_ Compra bienes 13,5 2,1 9,8 3,2 3,2
Transferencias ctes 33,3 7,5 8,8 38,3 38,2
. . . . Gastos de Capital 48,8 86 13,6 9,2 9,6
Finalmente, los ingresos no tributarios ’ ’ ’ ’ ’
! g Intereses 11,5 9,3 16,9 14,1 15,1

presentaron en 2017 una disminucién
de 12,2% debido a la contraccién en Fuente: Banco Central de Costa Rica con informacion del

el traslado de contribuciones sociales, ~ Ministerio de Hacienda.

segln el Régimen de Reparto (Ley No.

8721) 73, Dicha caida mas que compensd el aumento en el traslado de dividendos de acuerdo
ala Ley No. 8653 (25% utilidades del INS).

Por otra parte, segln cifras preliminares, al término de 2017 la muestra: del resto del sector
publico no financiero reducido (RSPNFR) acumuld un superavit financiero de 1,2% del PIB,
porcentaje similar al registrado un ano antes. En particular, destacé el resultado positivo de la
Caja Costarricense del Seguro Social (CCSS) y de la Refinadora Costarricense de Petroleo
(Recope), que fue compensado parcialmente por la desmejora en el balance financiero del
Instituto Costarricense de Acueductos y Alcantarillados (ICAA).

70 La desaceleracion en las importaciones se presenté especialmente en bienes de consumo duradero, como en
vehiculos y sus accesorios.

71 Incluye principalmente el impuesto Unico a los combustibles, el de las sociedades anénimas, a las bebidas
alcohdlicas y no alcohdlicas, a la propiedad de vehiculos, el derecho de salida del pais y el impuesto al tabaco.

72 Este tributo fue declarado inconstitucional por la Sala IV en 2015, pero volvié a entrar en vigencia en 2017.

73 Ley 8721 “ Reforma del Sistema de Pensiones y Jubilaciones del Magisterio Nacional.”
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En el caso particular de la CCSS, la mejora en su resultado financiero fue producto de una
aceleracion en sus ingresos, explicada por la disminucion de la morosidad patronal, y un
crecimiento moderado de los egresos, producto del esfuerzo que ha venido realizando dicha
entidad en los Gltimos anos por contener el gasto y mejorar sus finanzas.

Por otro lado, el Banco Central registrd en 2017 un déficit financiero acumulado (segin
metodologia cuentas monetarias) equivalente a 0,4% del PIB (¢136.107 millones), lo que
significd una disminucion de 0,2 p.p. del PIB con respecto a 2016 (es decir una caida de 23,8%).

En términos generales, la evolucion de las pérdidas de la Autoridad Monetaria estuvo
determinada por el efecto combinado de mayores ingresos y menores gastos. En el primer caso
destacaron los ingresos netos recibidos sobre la tenencia de activos externos, resultantes del
alza en las tasas de interés

internacionales. En el caso de los Cuadro 21. Deuda publica bruta totalt
egresos, su disminucion (¢23.145 -como porcentaje del PIB-

millones) es explicada por los menores
gastos financieros derivados de las

2016 2017

operaC|oneS de mercado ablerto y de |I. Deuda pl]bllca interna (1+2) 43,3% 45,9%
gestion de liquidez, en particular, por el 1. Sector publico no financiero 35,3% 39,3%
menor pago de intereses sobre Gobierno Central 34.8% 38,8%
obligaciones en moneda nacional Resto SPNF 0,5% 0,4%
debido a la reduccion del .prInC.Ipal 2. Sector publico financiero 8,0% 6,6%
adeUdaqo (el costo fmgnmero Banco Central de Costa Rica 8,0% 6,6%
promedio de la deuda aumentd)7s. Un
mayor detalle de este tema se Il. Deuda publica externa 19,1% 19,2%
presenta en el apartado relativo al Gobierno Central 10,2% 10,4%
resultado financiero del Banco Central. Banco Central 0,0% 0,0%
Sector Pablico Financiero 4,2% 4,0%
Deuda Publica Sector Pablico no Financiero 4,8% 4,8%
IIl. Deuda piblica total (I+II) 62,5% 65,1%

Segln cifras preliminares, al término
de 2017 el saldo de la deuda plblica 1 Cifras no consolidadas.

bruta’¢ fue ¢21,3 billones, monto  Fuente: Banco Central de Costa Rica y Ministerio de Hacienda.
equivalente a 65,1% del PIB (2,6 p.p.

mas que el afno anterior), la razdn mas

alta de los Ultimos veintisiete afnos. Este resultado esta asociado al deterioro de las finanzas
puUblicas observado en los Gltimos afios, en especial por la recurrencia de déficits primarios.

El crecimiento en el saldo de la deuda publica obedecidé casi exclusivamente al mayor
endeudamiento del Gobierno Central y su financiamiento provino basicamente del ahorro
interno, mediante la colocacion de titulos en moneda nacional y extranjera (mayoritariamente
con recursos de las operadoras de pensiones, fondos de inversién, y del sector privado).

74 Esto a pesar de que el saldo promedio anual de los activos externos se redujo en cerca de USD 660 millones.

75 El saldo de los BEM disminuyd en alrededor de ¢360 mil millones y al ser el principal instrumento de colocacion
(representa 96% del total de la deuda en moneda nacional) fue el de mas impacto sobre los gastos financieros.

76 Incluye al Gobierno Central, Banco Central y algunas instituciones del resto del sector publico no financiero. Este
monto podria diferir del mostrado por el Ministerio de Hacienda debido a que el BCCR valora los pasivos denominados
en dolares al promedio anual del tipo de cambio compra-venta de referencia y Hacienda usa el tipo de cambio al de
fin de ano.
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Este comportamiento hizo que la razdén de deuda a PIB del Gobierno Central se ubicara en 49,2%
(45,0% a diciembre 2016), la mas alta desde inicios de los afnos ochenta y muy cercana al
umbral de 50% que se ha considerado como un “limite natural de deuda”?7 a partir del cual un
mayor endeudamiento compromete la capacidad o solvencia de pago del pais. En linea con lo
anterior, la participacion relativa del Gobierno dentro de la deuda publica total aumenté 3,6 p.p.
respecto al ano pasado, hasta

llegar a 75,6%. Por su parte, la Grafico 34. Deuda publica total seglin moneda
deuda del BCCR mantuvo la -porcentaje del total-

tendencia a la baja de los UGltimos
anos y se ubico en 6,6% del PIB,

100 - Moneda Nacional i o
inferior en 1,4 p.p. a lo observado = Moneds Extranjers
doce meses atras. 80 -

80 -
En cuanto al origen de la deuda
publica, la interna continué siendo 40
la de mayor participacion con 20 -
70,5% del total, con lo cual se N = L s
detuvo la tendencia creciente de la 0 | 2016 | 2017 2016 | 2017 2016 | 2017 |
proporcion de deuda externa | sector Publico Global Gob Central Banco Central

observada en los Ultimos anos.
Este hecho se explica en buena
medida por la ausencia de nuevas
colocaciones de titulos del Ministerio de Hacienda en mercados internacionales y el menor
endeudamiento externo de los

Fuente: Banco Central de Costa Rica y Ministerio de

bancos y algunas entidades del Grafico 35. Deuda publica bruta total por emisor
sector publico no financiero. -como porcentaje del PIB-
Con respecto a la composicion por 70% 65.1%

 Gob. Central  beesd BCCR ~ =——35PG

w 8 o™ =T u w
(=] hm hm) o b
[=] (=1 =] =1 =] =]
o~ ™ ™ ™ o o

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

moneda, la participacion relativa 0%
de la moneda nacional dentro del
total de la deuda del Gobierno
Central aumenté ligeramente,
ubicandose en 63%, a pesar de
que en 2017 el Ministerio de 20%
Hacienda fue intensivo en la 10%
captacion en délares, dadas sus 0%
mayores necesidades de
financiamiento.

50%

40%

30%

2003
2017

En el caso del BCCR, la deuda en
dolares volvié a disminuir, en esta oportunidad en USD 2,3 millones (corresponde a deuda
externa pues ya no tiene deuda interna en esa moneda).

En 2017, al igual que en el ano anterior, la fuente primaria de financiamiento del Gobierno
Central fue la colocacion de titulos. Asimismo, como parte de la administracion de su deuda, el
Ministerio de Hacienda continué utilizando el mecanismo “Tesoro Directo” puesto en
funcionamiento en 2016, que permite negociar titulos de deuda estandarizada de forma directa
en tiempo real mediante Sinpe, sin que sea necesario acudir a un agente corredor, lo cual reduce
los costos de la gestion de deuda.

77 Véase al respecto el recuadro 2 del Informe de Inflacion de diciembre 2017, publicado en el sitio web del BCCR.
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El Gobierno mantuvo la politica de mejorar las condiciones de endeudamiento en cuanto a plazo
y tasa de interés, para lo cual continud alargando los plazos de sus colocaciones en el mercado
domeéstico, evitando de esta forma la concentracion de vencimientos en el corto plazo y a tasa
variable. Esta estrategia permitié administrar el riesgo de refinanciamiento y evité una presién
adicional sobre las tasas de interés en el mercado local.

Como resultado de
esa gestion financiera,
al término del ano la
deuda gubernamental
continué ubicada,

Cuadro 22. Deuda interna del Gobierno Central y Banco Central
segln plazo?
-millones de colones y porcentajes-

o0 Diciembre Variacion Participacion
rr;ayorlt(jquamentel, en 2016 2017 | Absoluta Relativa] 2016 2017
el mediano argo
o y & Gobierno Central | 10.809.707 | 12.692.640 | 1.882.934 17,4 [100,0% 100,0%

plazo (82%). De forma
L Corto plazo 1625999 | 2289468 | 663.469 408 | 150% 18,0%

similar, el BCCR i

Mediano plazo 4173053 | 4771012 | 597959 143 | 386% 37,6%

mantuvo una alta
2 Largo plazo 5.010.655 | 5632160 | 621506 124 | 464% 44,4%

concentracion en el
segmento de largo Banco Central 2.500.021 | 2.154.362 | -345.659 -13,8 |100,0% 100,0%
plazo (alrededor de Corto plazo 128971 155.851 26.880 20,8 5,2% 7,2%
80%). Mediano plazo 359.093 277.384 81708 228 | 144% 129%
Largo plazo 2.011.958 | 1.721.126 | -290.832  -145 | 805% 79,9%

Otra de las medida,s 1 El corto plazo incluye los titulos con vencimiento a un ano o menos; el mediano
que la Tesoreria  de uno a cinco afios y el largo titulos a més de 5 afios.

Nacional utilizd muy

activamente en su Fuente: Banco Central de Costa Rica y Ministerio de Hacienda.

gestion de pasivos fue

el programa de canjes de deuda interna’8 y las subastas inversas, con series tanto en colones
como ddlares.

El crecimiento mostrado en esos mecanismos evidencié su consolidacion entre los ahorrantes
y ayudd a reducir presiones en el flujo de caja para los préximos anos y a alargar el perfil de
vencimientos de la deuda interna del Gobierno Central.

En cuanto a los instrumentos de captacion utilizados en la gestién de deuda, la Tesoreria
Nacional mantuvo la estrategia de bajar los costos del servicio de la deuda publica aplicando
una sustitucion paulatina de algunos de sus instrumentos financieros, aunque durante el afno
los titulos en colones ajustables ganaron participacion dentro del total de la deuda
gubernamental (alrededor de 5,6 p.p.) debido al uso intensivo del denominado “Titulo de
Propiedad Real Ajustable Soberano” (TPRAS) 79 (correspondié a mas de una tercera parte de los
requerimientos del ano y fue uno de los mas utilizados en los canjes de deuda).

78 El canje de titulos valores es un mecanismo que mejora la eficiencia en la administracion de la deuda del Gobierno
Central y ofrece a los ahorrantes la oportunidad de administrar su portafolio mediante la sustituciéon por titulos con
mayor plazo al vencimiento, con las condiciones financieras vigentes en el momento de realizar la operacion. El
Gobierno realiz6 6 canjes y subastas inversas durante el 2017..

79 Los cupones de estos titulos estan indexados a los rendimientos netos de la curva soberana calculada por el BCCR.
Son titulos a largo plazo (5, 7 y 10 anos) y surgieron como una forma de diversificar los instrumentos variables en la
cartera del Ministerio de Hacienda. Este instrumento se empez6 a ofrecer en 2016.
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En el caso de las otras series de titulos establecidos con anterioridad, los titulos de propiedad
(TP) délares tasa fija se mantuvieron como los instrumentos mas utilizados en las transacciones,
en detrimento de los TP pactados a tasa de interés fija en colones, los titulos indexados a tasa
basica y los denominados en unidades de desarrollo (Tudes) 80, que resultaron menos atractivos
para los ahorrantes. Pese a ello, en la composicion de la deuda del Gobierno continuaron
predominando los titulos pactados a tasa fija en colones, que equivalen practicamente al 40%
del saldo total.

En lo que respecta a la composicion de la deuda del BCCR por instrumento, hubo dos hechos
destacables: la no captacion con titulos cero cupén y la menor colocacion de titulos pactados a
tasa fija. En contraste, el saldo de las facilidades de depésito en el MIL mostré un incremento,
asociado en parte al mayor nivel de liquidez de la economia.

Cuadro 23. Deuda interna del Banco Central, composicion por instrumentos
-saldo en millones de colones y porcentajes-

2016 2017 Variacion
Instrumento Monto Participacion Monto Participacion | Absoluta Porcentual
Bonos moneda nacional 2.274.554 91,0 1.891.759 87,8 -382.795 -16,8%
Cero Cupdn 32.895 14 0 0,0] -32.895 -100,0%
BEM 2.188.104 96,2 1.861.623 98,4 -326.481 -14,9%
Colonizacion CD presa divisas 0,0 0,0 0,0 0,0 0 0,0%
Depositos electronicos a plazo 53.556 24 30.137 1,6 -23.419 -43,7%
Facilidad de depésito en el MIL 46.176 2,0 130.876 6,9 84.700 183,4%
Bonos emitidos en unidades de desarrollo 179.291 79 131.727 70| -47.564 -26,5%
Total 2.500.021 100%| 2.154.362 100%| -345.659 -13,8%

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Como parte de la estrategia de administracion de deuda, el BCCR mantuvo la composicién en
su cartera de bonos y continud recurriendo, mayoritariamente, a emisiones de mediano y largo
plazo para administrar sus pasivos con costo financiero y mantuvo la disposicion de mejorar los
plazos de vencimiento de la cartera pasiva en moneda nacional. Adicionalmente, anunci6 la
reactivacion de la plataforma de captacion Central Directo, mecanismo de absorcion de liquidez,
luego de haberla dejado de usar hace unos anos8?. El propdsito especifico de esta medida fue
reforzar el mecanismo de transmision de la tasa de interés.

Por Gltimo, en cuanto a la estructura de la deuda interna por tipo de tenedor, hubo algunas
modificaciones en la tenencia de titulos del Gobierno, pues todos los tenedores disminuyeron
su participacion en la tenencia de estos titulos con excepcion del sector privado (por medio de
los fondos de pensién y fondos de inversion). En el caso de la deuda interna en colones del
BCCR, se observo lo contrario, ya que las instituciones del resto del sector publico aumentaron
su participacion relativa en detrimento de las sociedades de depdsito y el sector privado.

80 La unidad de desarrollo es una unidad de cuenta referenciada a la tasa de inflacion, que garantiza al ahorrante un
rendimiento real sobre sus titulos.

81 La plataforma, fue reactivada en junio y ofrece certificados electronicos con tasas de captacion de un dia hasta
1.800 dias.
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Sistema de pagos

El uso de medios de pago electronicos mantuvo la tendencia creciente mostrada en los
ultimos anos. Las cifras sobre la banca digital intrabancaria e interbancaria y de las
operaciones con tarjetas evidenciaron su incorporacion en los habitos de pago de los
costarricenses, quienes durante el 2017 realizaron 111 operaciones per- capita sin uso de
efectivo.

El articulo 2 de la Ley Organica del BCCR 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, dispone 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, literal e). Para el cumplimiento de estas funciones, el
articulo 69 de dicha Ley instituye, 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 para el
2017.

Medios utilizados en los pagos al detalle

Efectivo

A partir del 2000 la relacion de la Grafico 36. Relacién de la emisién monetaria con

emision monetaria (billetes 'y respecto al medio circulante y al PIB nominalt
monedas en circulacion) con -en porcentajes-

respecto al medio circulante y al
PIB nominal de la economia

. 45,0 2.6
muestran una tendencia 42.0 35
decreciente que evidencia un 41.0 gg
debilitamiento en el uso del 39.0 3.2
efectivo como medio de pago, al 2;8 o
ser reemplazado por algunos 220 2.9
medios de pago electrénicos como 310 >
las transferencias y las tarjetas de 29.0 2.6
- ~ Lo i e S, B B o U o o S o o T S B o o = N U T S T
pago. Asi, entre los anos 2000 y £88888888888gggdggga¢g
2017, dichas relaciones aaaaaaaaaaaaaaaaaaaa
disminuyeron en 8.0 y 04 p.p ———Emision/M1  ===Emision/PIB (eje derecho)
respectivamente.

1 Los datos de la emision monetaria y el medio circulante
corresponden al promedio anual de los saldos mensuales.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.
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Comparativamente con otros paises, Costa Rica mantiene un porcentaje de uso de efectivo
(numerario) respecto al PIB (3,7% en 201782) inferior al de otras economias como México (7,3%)
y Reino Unido (3,9%), pero relativamente alto si se compara con los paises con menores
indicadores: Suecia (1,4%) y Sudafrica (2,3%), en 201683,

La demanda de monedas estd concentrada en las acunaciones de ¢5, ¢10 y ¢100, muy
utilizadas como medio de pago en el transporte publico. Esta demanda también se observa en
las operaciones del mercado de numerario, donde el 66,9% del total de piezas negociadas en
2017 correspondié a estas denominaciones. Por su parte, el billete de ¢10.000 también
presenta preponderancia (47,8% de la cantidad de férmulas transadas en el mercado de
numerario), asociada a su mayor disponibilidad en los cajeros automaticos.

Figura 1. Cajeros automaticos en cantidad y relativos
por cada millon de habitantes (pmh)
-cifras para el 2017-

" Guanacaste
168
445 pmh

Limén
1067

238 pmh

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

82 Calculado con los saldos al término de diciembre para hacerlo comparable con los datos de los demas paises. El
promedio anual de esta relacion para Costa Rica en 2017 fue de 3,1%.

83 Bank for International Settlements; Statistic on payment, clearing and settlement system in the CPMI countries.
December 2017. Los datos estan a diciembre de 2016.
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En 2017 los cajeros automaticos procesaron 152,6 millones de operaciones por un valor de
¢8.545 miles de millones, en 2.592 terminales disponibles a lo largo del territorio nacional.
Principalmente se utilizaron para retirar efectivo (96% de las transacciones), aunque algunos
ofrecen servicios de pagos de tarjetas, operaciones crediticias y transferencias electronicas.

La provincia de San José concentra casi la mitad de las terminales (1.204), en tanto que Limén
solo dispuso de 106. Esto hizo que la disponibilidad de cajeros automaticos por millon de
habitantes sea disimil entre zonas geograficas, variando entre 743 terminales en San José y
238 en Limén. Las otras provincias, con excepcion de Heredia y Guanacaste, mantienen una
disponibilidad de entre 383 a 408 terminales por millon de habitantes, en tanto para la provincia
de Heredia ese indicador es de 638 dispositivos, seguido de Guanacaste con 445.

Tarjetas de pago

La cantidad de tarjetas de pago en circulacion en 2017 fue de 8,2 millones, 5.107 menos que
el ano anterior, de las cuales 5,8 millones correspondieron a tarjetas de débito y 2,4 millones a
tarjetas de crédito. La contraccion en el total de plastico se dio, basicamente, en estas Gltimas,
en lo cual influyé la salida del mercado de tarjetas del Banco Crédito Agricola de Cartago.

Si bien el total de tarjetas colocadas disminuy6, la cantidad y valor de los pagos con tarjetas
sigui6é aumentando, continuando con la tendencia observada en los Ultimos anos. Asi, en 2017
se efectuaron 389,6 millones de pagos con tarjetas (10,9% mas con respecto al ano anterior)
por un valor equivalente al 34,8% del consumo de los hogares.

Los tenedores de tarjetas de crédito realizaron, en promedio, una mayor cantidad de pagos por
tarjeta, en comparacion con los poseedores de tarjetas de débito (61 y 42 pagos
respectivamente), no obstante estas Gltimas mostraron mayor actividad: 74,8% de tarjetas de
débito registraron al menos un movimiento en los Ultimos 6 meses de 2017, en contraste con
el 69,5% de las de crédito.

Cuadro 24. Costa Rica: Tarjetas de pago en circulacion?
—cifras estimadas para algunos emisores-

2013 2014 2015 2016 2017

Cantidad de tarjetas (miles) 7.474 7.536 8.031 8.243 8.238
Débito 5.582 5.583 5.758 5.786 5.843
Crédito 1.892 1.953 2.273 2.457 2.395
Cantidad de pag032 (miles) 213.883 253.362 298.166 351.290 389.608
Débito 133.569 163.877 198.913 243.800 244.644
Crédito 80.314 89.484 99.254 107.490 144.965
Valor de los pagos? (miles de millones de colones) 4.434 5.507 6.277 7.277 7.392
Débito 2.210 2.761 3.323 3.784 3.451
Crédito 2.224 2.746 2.953 3.493 3.941

1 Incluye compras y pagos de servicios. Los datos de 2016 y 2017 son preliminares.

Fuente: Entidades Financieras sujetas a la supervision de la SUGEF y emisores de tarjetas.
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El valor promedio de las compras realizadas con tarjeta de crédito fue 1,9 veces el valor
promedio de las compras con tarjeta de débito, lo cual puede relacionarse con los beneficios
que ofrecen los emisores de tarjetas a crédito, tales como los esquemas crediticios de cuota
cero, acumulacién de puntos, millas y la devolucion de efectivo (cash-back).

Contabilizando el valor de los pagos con tarjetas (crédito mas débito), los tenedores de tarjetas
pagaron un equivalente a 22,3% del PIB de 2017. Esta cifra es superior a la razén de 2016 para
Bélgica (18,9%) y Paises Bajos (18,1%), similar a la de Suecia (22,8%) e inferior a la de Reino
Unido (45,5%), economias que realizan una elevada promocion de los medios de pago
electrénicos.

En 2017 el pais contd con cerca de 176,6 mil dispositivos para transacciones en puntos de
venta (35.695 por millon de habitantes), por medio de los cuales fueron procesadas 347,6
millones de transacciones, lo cual denota la aceptacion de los comercios por recibir pagos por
medio de mecanismos sustitutos del numerario.

La cantidad de pagos efectuados en estos dispositivos por cada tarjeta de pago en circulacion
pasoé de 21,4 pagos en 2010 a 42,2 en 2017. Este indicador, unido al resultado de la cantidad
de tarjetas de pago por habitante, es indicio de cambios en los habitos de pago del consumidor
hacia el pago de transacciones con el uso de tarjetas de débito y crédito.

Banca digital

En Costa Rica, los usuarios del
sistema financiero pueden
realizar operaciones por medio de
distintos canales de banca digjtal:

Grafico 37. Costa Rica: cantidad de pagos
per-capita sin efectivo

banca por Internet, banca movils4,  90.0 Sonea Difital  ——Tarietas de page oo n i 187

banca celularss y banca 80.0 a gita arjetas de pago Cheques )

telefonicass. En 2017 fueron 700

liquidadas por medio de la banca 600

digital 150,8 millones de 500

operaciones (aumento anual de 400 | , . 305

22% segun su valor), de las cuales 300 ,

el 78%  correspondid a a9 14:3‘,_’_’_»/’,

transferencias de crédito. 100 | 48 s
pp L———"=ToTTT TS mmmnsssassana=. '

Considerada la totalidad de 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

transferencias, en el 2017 se

realizaron aproximadamente

30,5 transacciones per—cépita, 1 Cifras preliminares para el 2016y 2017.
dos mas que el ano anterior y mas
del doble de lo observado en
2010, ano en el cual el indicador
se ubico en 14 transacciones.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

84 E| usuario accede a servicios de banca por Internet con una aplicaciéon tecnoldgica para uso exclusivo en
dispositivos moviles.

85 E| usuario accede a servicios bancarios como consultas, transacciones y otras operaciones con su teléfono mévil
por medio de la plataforma de mensajeria de texto (SMS).

86 Se refiere al procesamiento de operaciones por medio de un centro de llamadas o un sistema automatizado de
respuesta interactiva.
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En términos de valor, la banca digital movilizé 5,5 veces el PIB de 2017 y el equivalente a 152,6
veces la emision monetaria (53,8 en el 2010), lo que refleja la importancia que ha alcanzado la
banca digital como sustituto del numerario, el medio de pago mas costoso para la economia.

Dada la cantidad de pagos realizados con tarjetas de pago, cheques y banca digital, en 2017 se
efectuaron 110 pagos per-capita (50 en 2010), impulsados mayoritariamente por los pagos
efectuados con tarjetas, seguidos de la banca digijtal.

Cheques

El cheque continué la

tendencia  decreciente  en Cuadro 25. Costa Rica: cheques pagados

términos de valor y de su 2013 2014 20156 2016 2017
relacion con el PIB. La _

estrategia de algunos bancos ~ Cantidad S S =
de proveer a la banca Valor 16,4 13,7 13,0 12,0 10,0
empresarial  servicios para Variacién interanual 29,1 -16,5 -5,0 8,1 -16,6
sustituir los cheques con pagos  Razén del PIB 660 50,3 445 384 302

electrénicos y el incremento en
su costo de liquidacion 1 Cifras preliminares para el 2016 y 2017.
contribuyo para que en 2017 el
valor de los cheques liquidados
disminuyera 16,6%, lo que
representa (en valor) 30,2%
del PIB (casi 100% del PIB en 2012).

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Al término del ano, el sistema bancario registré 767.094 cuentas corrientes, de las cuales 37,9%
mantenia una chequera, de forma que cada cuentacorrentista gird en promedio 29 cheques en
el transcurso del ano (cuatro menos que en 2016). El cheque se utiliza para efectuar
transacciones de alto valor, en comparacién con otros medios de pago al detalle, con un valor
promedio por cheque de ¢1.364.398, en tanto el valor promedio de los pagos con tarjeta fue de
¢18.833,3.

Sistema nacional de pagos electrénicos

El valor de los pagos liquidados por medio de Sinpe aumenté 7,6% en 2017, movilizando un
saldo 9,7 veces el valor del PIB8. La incorporacion de mas servicios electronicos, la ampliacion
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. Asi, cada
25,9 dias habiles, Sinpe movilizé el equivalente al total de la produccion nacional del 201788,

87 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.

88 En el 2017 Sinpe contd con 95 participantes que incluyen, ademas del BCCR, 15 bancos comerciales, 2 bancos
creados por leyes especiales, 11 empresas financieras no bancarias, 2 mutuales de ahorro y préstamo, 16 puestos
de bolsa, 6 cooperativas de ahorro y crédito, 6 operadoras de pensiones y 4 compensadores externos. También se
encuentran conectadas a Sinpe entidades 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,
el Ministerio de Planificacion, la Refinadora Costarricense de Petréleo, el Instituto Nacional de Seguros, la Junta de
Proteccion Social, la Municipalidad de San José, Radiografica Costarricense y la Compania Nacional de Fuerza y Luz.
Otras 21 entidades participan en forma indirecta por medio de un representante, quien les provee conectividad al
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Los servicios de bajo valor, que tienen como funcion compensar y liquidar operaciones con
instrumentos de pago disponibles, como transferencias electronicas, cheques, tarjetas de
crédito e impuestos, entre otros, continuaron creciendo, tanto a nivel transaccional como en
valor, liquidando 42,3 millones de transacciones por un valor de ¢108.383 miles de millones,
equivalente a 3,3 veces la produccion nacional de 2017.

Cuadro 26. Sinpe: montos liquidados por serviciost

-saldos en miles de millones de colones y porcentajes-

2013 2014 2015 2016 2017
Alto Valor 44,102 47.251 44.719 47.156 52.116
Transferencias interbancarias 44.102 47.251 44.719 47.156 52.116
Bajo Valor 63.786 75.834 84.308 99.424 108.383
Transferencias de crédito? 45.143 52.343 56.747 64.957 69.489
Transferencias de débito® 9.391 14.617 18.921 26.357 31.811
Cheques (CLC) 7.145 7.098 6.749 6.108 4918
Otros valores (COV) 982 557 588 631 726
Liquidacion de servicios externos * 569 598 623 613 609
Impuestos (ILI) 555 621 681 759 832
Mercados 126.830 119.306 151.588 150.852 159.504
Mercado de dinero® 83.132 80.090 112.585 108.043 109.399
Mercados organizados de valores © 15.465 13.039 12.324 10.987 18.346
Mercado de colocacion directa de valores’ 12.014 9.649 10.763 15.493 14.195
Mercado de numerario & 12.189 12.394 11.995 12.813 12.899
Mercado cambiario® 4.030 4.134 3.921 3.517 4.665
Total 234.718 242.390 280.614 297.433 320.003
Porcentaje de variacion 15,0 3,3 15,8 6,0 7,6
Promedio diario (miles de millones) 939 970 1.122 1.190 1.280
Relacion SINPE/PIB 9,4 8,9 9,6 9,6 9,7
Dias necesarios para movilizar monto equivalente al PIB 26,5 28,1 26,1 26,2 25,9

1 os datos de 2017 son preliminares.

2 Incluye los servicios Sinpe Transferencia de Fondos a Terceros, Compensacion de Crédito Directo y Sinpe Movil.

3 Incluye los servicios Sinpe Débito en Tiempo Real y Compensacion de Débito Directo.

4 Incluye la liquidacién a ATH y a las operadoras de pensiones.
5 Incluye al servicio Sinpe Mercado Integrado de Liquidez.
6 Se refiere a la liquidacion de mercados organizados por la Bolsa Nacional de Valores, efectuada mediante los
servicios Sinpe Liquidacion de Mercados y Traspaso de Valores.
7 Se refiere a la liquidacion de deuda colocada directamente por los emisores Banco Central y Ministerio de
Hacienda mediante los servicios Ventanilla de Valores, Captacion de Fondos y Registro de Deuda Individualizada.
8 Incluye los servicios Sinpe Custodias Auxiliares de Numerario y Mercado de Numerario.
9 Incluye el servicio Mercado de Monedas Extranjeras.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

sistema. En su gran mayoria los participantes indirectos corresponden a cooperativas de ahorro y crédito, ademas de
cuatro municipalidades, una empresa emisora de tarjetas de crédito, la Promotora de Comercio Exterior y una

Asociacion de Empleados.
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En particular, el servicio de Transferencias de Fondos a Terceros llegé a liquidar 82.445
operaciones en un mismo dia (13.446 mas que en el dia de mayor liquidacién en 2016) y 566
en un mismo minuto. Por su parte, el servicio de Compensacion de Crédito Directo permitio a
203.499 usuarios acreditar a 1.642.259 cuentas cliente para atender planillas y otros pagos,
mientras 43.289 participantes gestionaron el cobro de servicios por medio del servicio de
Compensacion de Débito Directo.

El servicio Sinpe Mévil, que permite enviar dinero por cualquier canal de banca electrénica a un
ndamero de teléfono mévil asociado a una cuenta de fondos, conté con 553.933 nimeros de
teléfonos moviles suscritos y liquidé mas de un millén de transacciones por un valor de ¢19.652
millones, que incluye tanto las transferencias interbancarias como las intrabancarias.

Por otra parte, la actividad de los mercados representd el 49,8% de la actividad total de la
plataforma Sinpe y las transferencias de alto valor el restante 16,3%. En conjunto, ambos han
perdido importancia relativa dentro de la liquidacién total de la plataforma, dado el crecimiento
de los servicios de bajo valor
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Resultado financiero del BCCR

En 2017 el resultado contable del BCCR fue de -¢81.435,5, mientras que, segun la
metodologia de cuentas monetarias, la Institucion genero un déficit de ¢136.107 millones,
equivalente a 0,4% del PIB, menor en ¢42.490 millones al observado en el ano anterior. Esta
mejora fue resultado tanto de un aumento en los ingresos como de una disminucién en los
gastos.

Situacion financiero-contable

En 2017, el resultado financiero-contable estuvo influenciado por el aumento de las tasas de
interés internacionales, lo que llevé a un mayor rendimiento promedio anual sobre las reservas
internacionales netas (de 0,56% en 2016 a 0,99% en 2017), y una disminucién del gasto
financiero, debido al menor saldo de las emisiones de deuda (la tasa de interés promedio
aumenté en 23 p.b. respecto al periodo anterior). Estos efectos fueron compensados en parte
por el resultado positivo de las revaluaciones monetarias totales, producto de la depreciacion
del colon.

Balance de situacion

Al término de 2017, se registrd una disminucion de 2,8% en los activos totales y de 0,8% en los
pasivos totales, respecto al periodo anterior, que dio lugar a una desmejora de ¢81.435,5
millones en el resultado acumulado entre ambos anos. Los principales resultados de los activos
fueron:

1. Disminucion de ¢301.315,0 millones (USD 652,1 millones) en la tenencia de valores,
explicada por vencimientos y cancelaciones en el portafolio de bonos por ¢290.015,5
millones. Como resultado, hubo una caida en las RIN.

2. Aumento de ¢171.084,8 millones (USD 240,1 millones) en el saldo de efectivo y
equivalentes de efectivo, debido a aumentos en depédsitos a plazo en bancos del exterior
(¢251.012,5 millones) y en las tenencias en derechos especiales de giro (¢5.442,0
millones) y disminuciones en los depdsitos “over night” en el exterior (¢73.094,5 millones)
y a la vista (¢13.023,6 millones).

3. Disminucién en el saldo de los préstamos por cobrar respecto al afio anterior (¢85.987,1
millones), basicamente por créditos otorgados en el MIL.

4. Aumento de los Aportes a organismos internacionales (¢84.282,7 millones), principalmente
por mayores aportaciones al FMI (USD 29,5 millones equivalente a ¢23.780,7 millones) y
las reservas al FLAR por USD 92,5 millones (¢58.271,2 millones), este (ltimo como parte
de la estrategia para mejorar el blindaje de la economia ante choques financieros externos.

Por su parte, de los pasivos destaco lo siguiente:

1. Disminucién de ¢356.653,7 millones en las emisiones de deuda (operaciones de mercado
abierto), principalmente por vencimientos y cancelaciones de titulos de largo y mediano
plazo (¢383.567,7 millones), que fueron compensados en parte por el aumento en las
operaciones de muy corto plazo en el MIL (¢81.428,0 millones).

81

BC
CR



2. Aumento de ¢190.788,2 millones en los depdsitos, explicado por mayores depdsitos de las
entidades financieras (moneda nacional ¢179.541,9 millones y moneda extranjera por el
equivalente a ¢132.042,0 millones) y la disminucién de ¢126.126,4 millones en los

depositos a la vista del Gobierno Central.

3.

4.

Aumento de ¢87.768,3 millones en los billetes y monedas en poder del publico.

Aumento de los pasivos con organismos internacionales (¢28.477,6 millones) debido,

principalmente, al efecto de las revaluaciones monetarias en la asignacion neta de

derechos especiales de giro del FMI.

Cuadro 27. BCCR: Balance de situacion al 31 de diciembre
-millones de colones-

Partidas 2017 2016 Variacion
Total activos 4.782.420,1 4.922.556,5 -140.136,4
Efectivo y equivalentes de efectivo 1.523.803,9 1.352.719,1 171.084,8
Inversiones en valores 2.488.949,2 2.790.264,2 -301.315,0
Instrumentos financieros derivados -5.317,7 5511,1 -10.828,8
Préstamos por cobrar 51.320,6 137.307,7 -85.987,1
Intereses y comisiones por cobrar 11.454,0 10.385,1 1.068,9
Aportes a organismos internacionales 669.094,5 584.811,8 84.282,7
Propiedad, mobiliario y equipo 36.521,2 36.262,0 259,3
Activos intangibles 4.833,1 3.342,3 1.490,8
Otros activos 1.761,3 1.953,2 -191,9
Total pasivos 6.997.246,0 7.056.241,4 -58.995,4
Billetes y monedas en poder del publico 1.196.612,3 1.108.844,0 87.768,3
Depositos 3.175.485,4 2.984.697,2 190.788,2
Préstamos por pagar 7.867,7 8.961,3 -1.093,6
Intereses y comisiones por pagar 49.358,4 55.160,5 -5.802,1
Pasivos con organismos internacionales 370.113,3 341.635,7 28.477,6
Emisiones de deuda 2.178.668,7 2.535.322,4 -356.653,7
Otros pasivos 19.140,2 21.620,3 -2.480,1
Total patrimonio -2.214.825,9 -2.133.684,9 -81.141,0
Capital y reservas 15,0 15,0 0,0
Capitalizacion gubernamental 290.927,5 290.927,5 0,0
Remedicion ganancias y pérdidas actuariales 884,0 589,5 294,5
Resultado acumulado -2.506.652,4 -2.425.216,9 -81.435,5
Total pasivo y patrimonio 4.782.420,1 4.922.556,5 -140.136,4

Fuente: Banco Central de Costa Rica.
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Estado de cambios en el patrimonio neto

La variacion neta en el patrimonio de 3,8% (incremento del déficit en ¢81.141,0 millones) es
explicada, principalmente, por la variacién del resultado contable del periodo (-¢81.435,5
millones), originada a su vez por el déficit en operaciones de estabilizaciobn monetaria (-
¢176.241,2 millones) y el resultado de la operacion (-¢23.994,0 millones), ambos respecto al
periodo anterior; que fueron compensados parcialmente por el superavit de las revaluaciones
monetarias (¢118.799,7 millones) por fluctuaciones de tipo de cambio.

Estado de resultados

El resultado contable presentd una mejora de ¢4.603,4 millones respecto al periodo anterior,
explicada en su mayor parte por la variacion favorable del resultado financiero (¢43.223,7
millones) y la variacidbn negativa en el balance de las revaluaciones monetarias netas
(¢35.602,2 millones).

Cuadro 28. BCCR: Estado de resultados, enero-diciembre
-millones de colones-

Partidas 2017 2016 Variacion
Resultado financiero -137.453,7 -180.677,4 43.223,7
Resultado operativo -19.204,6 -16.186,5 -3.018,1
Resultado antes de revaluaciones monetarias -156.658,3 -196.863,9 40.205,6
Revaluaciones monetarias totales 118.799,7 98.093,6 20.706,1
Menos: Revaluaciones monetarias sobre reservas 43.576,9 -12.731,4 56.308,3
Resultado revaluaciones monetarias netas ! 75.222,8 110.825,0 -35.602,2
Resultado contable -81.435,5 -86.038,9 4.603,4

1 El resultado neto de las revaluaciones monetarias excluye el efecto de las revaluaciones monetarias de la
moneda extranjera al délar de las partidas relacionadas a las reservas disponibles, las cuales se integraron en
el resultado financiero para efectos de determinar el resultado de la gestion de las reservas disponibles.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

La pérdida operativa acumulada aumenté 18,6% respecto a 2016 debido al balance no
ordinario por-¢3.717,8 millones y al resultado de los érganos de desconcentracion maxima, que
presentd una desmejora de 4,8% (¢908,1 millones), ambas respecto al periodo anterior. El
resultado del BCCR present6 una variacion favorable de ¢1.608,3 millones, producto de
mayores ingresos por diferencial cambiario y servicios de la plataforma Sinpe, y un menor
crecimiento de los gastos, principalmente por la provision anual para litigios judiciales, gastos
generales, remuneraciones y desembolsos al INEC.
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Resultado financiero

En 2017 se redujo la pérdida financiera en ¢43.223,7 millones respecto al periodo 2016,
producto del incremento de los ingresos de las reservas, dividendos recibidos sobre las
aportaciones a organismos internacionales, intereses sobre operaciones de crédito del BCCR en
el MIL y menores gastos financieros asociados a las operaciones de mercado abierto y de
liquidez.

Cuadro 29. BCCR: resultado financiero, enero-diciembre
-millones de colones-

Partidas 2017 2016 Variacién
Resultado de las reservas disponibles 39.890,9 23.839,0 16.051,9
Intereses sobre inversiones en el exterior 51.131,9 36.001,4 15.130,5
Resultado ganancias y pérdidas capital sobre inversiones -18.039,2 -11.214,3 6.824,9
Resultado ganancias y pérdidas forward 3.372,1 -568,5 3.940,6
Revaluaciones monetarias moneda extranjera diferentes al dolar en 3.426,1 -379,6 3.805,7
inversiones sin cobertura
Resultado originado por otros activos 7.326,6 2.511,2 4.815,4
Dividendos sobre aportaciones en organismos internacionales 4.075,8 1972,1 2.103,7
Intereses operaciones de crédito del BCCR en Mercado integrado de liquidez 3.250,8 539,1 2.711,7
Total ingresos financieros 47.217,5 26.350,2 20.867,3
Resultado originado por los pasivos
Intereses sobre operaciones de mercado abierto 176.617,2 200.225,9 -23.608,7
Bonos de estabilizacion monetaria 175.743,0 199.826,7 -24.083,7
Central directo 874,2 399,2 475,0
Intereses sobre operaciones Mercado de liquidez 2.226,0 2.688,9 -462,9
Intereses sobre obligaciones de deuda externa 903,8 354,0 549,8
Aportes para la reserva de capital (FLAR) 4.924,2 3.758,8 1.165,4
Total gastos financieros 184.671,2 207.027,6 -22.356,4
Resultado financiero -137.453,7 -180.677,4 43.223,7

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

El aumento en los ingresos financieros netos se explica por la mejora en el resultado de las
reservas disponibles debida, a su vez, a los mayores intereses sobre las inversiones en el
exterior, las ganancias y pérdidas sobre instrumentos “forward” y las revaluaciones monetarias
en monedas extranjeras diferentes al délar sobre activos financieros sin cobertura. Las
ganancias y pérdidas de capital sobre valores registraron una caida de ¢6.824,9 millones. Los
gastos financieros acumulados en 2017 disminuyeron ¢22.356,4 millones respecto al periodo
anterior, principalmente por la menor colocacién de deuda.

Resultado revaluaciones monetarias
El resultado en Revaluaciones monetarias netas del periodo 2017 gener6 una variacion negativa

de ¢35.602,2 millones respecto al periodo anterior que se explicd basicamente por el
comportamiento del tipo de cambio del délar y las variaciones del saldo de las RIN.
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Resultado operativo

En 2017 hubo una desmejora en el resultado operativo respecto al periodo anterior, explicada
por mayores gastos por provisiones de litigios judiciales, gastos generales, remuneraciones,
desembolsos al INEC, ajuste en la liquidacién del cobro por supervision de los érganos de
desconcentracion maxima, menores ingresos de los pasivos contingentes y canje de numerario,
que se compensod en parte con mayores ingresos por cargos de diferencial cambiario, servicios
Sinpe, ademas de menores gastos en la adquisicion de billetes y monedas, y arreglos judiciales.

Cuadro 30. BCCR: Resultado operativo, enero-diciembre
-millones de colones-

Partidas 2017 2016 Variacion
BCCR
Ingresos operativos
Cargos diferencial cambiario 29.662,2 28.533,1 1.129,1
Compra y venta de divisas -Monex- 283,1 324,7 41,6
Compra y venta de divisas -Sector Pablico- 1.002,1 799,0 203,1
Plataforma de servicio SINPE 9.271,8 8.498,6 773,2
Comisiones en venta de especies fiscales e impuestos 95,8 90,2 5,6
Total ingresos operativos 40.315,0 38.245,6 2.069,4
Gastos operativos
Remuneraciones 20.627,6 19.931,2 696,4
Prestaciones legales 106,2 95,1 11,1
Gastos generales 10.592,4 9.365,2 1.227,2
Organismos internacionales 2.772,3 2.708,7 63,6
Transferencias a instituciones * 4.376,1 3.728,6 647,5
Comisiones por servicios financieros 1.465,1 1.531,5 -66,4
Adquisicion billetes y monedas 1.822,1 2.847,8 -1.025,7
Depreciaciones y amortizaciones 3.626,9 3.797,4 -170,5
Sub-total 45.388,7 44.005,5 1.383,2
Menos: Costo servicios administrativos a los ODM 7.283,0 6.360,9 922,1
Total gastos operativos 38.105,7 37.644,6 461,1
Resultado neto BCCR 2.209,3 601,0 1.608,3
Organos desconcentracién maxima (ODM)
Ingresos operativos por supervision 4.109,0 3.705,4 403,6
Gastos operativos
Remuneraciones 13.982,2 13.595,8 386,4
Gastos generales 2.754,5 2.756,9 2,4
Membresias a organismos internacionales 102,7 97,1 5,6
Sub-total 16.839,4 16.449,8 389,6
Mas: Costo servicios administrativos brindados por el BCCR 7.283,0 6.360,9 922,1
Total gastos operativos 24.122 .4 22.810,7 1.311,7
Resultado neto Organos de desconcentracién méaxima -20.013,4 -19.105,3 -908,1
Resultado operativo ordinario -17.804,1 -18.504,3 700,2
Resultado ingresos y gastos no ordinarios 2 -1.400,5 2.317,8 -3.718,3
Resultado operativo contable -19.204,6 -16.186,5 -3.018,1

1 Desembolsos a Fundacion de Museos Banco Central.

2 Considera indemnizaciones por finiquitos judiciales, ajustes en liquidaciones de gastos de SUGEF por periodos
anteriores, reintegros por costos de impresion, provisiones de vacaciones acumuladas, litigios judiciales, canje
de numerario, estimacion de cuentas incobrables, impuestos diferidos, pasivo actuarial, entre otros gastos.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.
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El aumento en los gastos operativos ordinarios se justifico por los incrementos en gastos
generales, remuneraciones, desembolsos al Instituto Nacional de Estadisticas y Censos,
compensados parcialmente por las disminuciones en la adquisicion de férmulas de billetes y
monedas y en depreciaciones y amortizaciones millones.

El resultado no ordinario desmejoré principalmente por menores ingresos de pasivos
contingentes, canje de numerario, provisiones por litigios judiciales, donaciones y pasivo
actuarial, entre otros.

Resultado financiero segiin metodologia de cuentas monetarias

A partir del resultado financiero-contable, se efectiian los ajustes pertinentes para calcular el
resultado financiero segln la metodologia de cuentas monetarias8®, cuyo formato permite
relacionar de manera mas precisa los ingresos y gastos a las correspondientes acciones de
gestion de activos externos, de politica monetaria, cambiaria y de estabilidad financiera
realizadas por el BCCR y, de este modo, estimar el costo neto de dichas medidas, asi como su
potencial impacto sobre la inflacion observada y proyectada.

La principal diferencia entre ambos resultados corresponde a las ganancias de capital
(¢59.420,5 millones) monto que incluye las ganancias mencionadas por revaluaciones
monetarias (¢118.799,7 millones), las cuales se generaron en su mayoria (97,5%) en el primer
semestre.

De conformidad con lo establecido en el articulo 11 de la ley 7558, las ganancias originadas por
este concepto no se pueden disponer y se deben contabilizar en una cuenta especifica (cuenta
de revaluaciones monetarias). Al término de 2017 esa cuenta registré un saldo de ¢389.475,6
millones.

Como puede verse en el siguiente cuadro, seglin la metodologia de cuentas monetarias, en
2017 el BCCR generd un déficit de ¢136.107 millones, equivalente a 0,4% del PIB (0,6% en
2016), porcentaje igual al estimado en la revision del Programa Macroeconémico 2017-2018 y
menor en ¢42.490 millones al observado en 2016.

Se estima que este déficit generé una expansiéon monetaria de ¢200.053 millones, monto
inferior al del ano previo (¢201.656 millones). Este comportamiento se manifestd
principalmente en la disminucién del pago efectivo de intereses y descuentos sobre las
obligaciones en moneda nacional

89 Esta metodologia excluye del Estado de resultados contable las ganancias y pérdidas de capital y los gastos que
no generan expansion monetaria como la depreciacion, las actualizaciones del pasivo laboral y el pasivo actuarial (en
este Ultimo caso se consideran sélo las pensiones pagadas). Se calcula en base devengado y es coherente con lo
establecido para el resultado operativo en el Manual de Estadisticas de las Finanzas Publicas del FMI.
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Cuadro 31. BCCR: explicacion de la diferencia entre el resultado financiero contable y el

resultado financiero segliin metodologia cuentas monetarias

-flujos en millones de colones-

Enero-diciembre 2017

a- Cambio en activos -140.136,4
b- Cambio en pasivos -58.995,4
c- Cambio en el patrimonio c =a-b -81.141,0
d- Reestimacion de ganancias y pérdidas actuariales 294,5
e- Resultado financiero contable e =c-d -81.435,5
f- Ingreso por impuesto por renta diferida -50,5
g- Ganancias netas de capital 59.420,5
h- Ingresos por disminucion de gastos de vacaciones acumuladas 41,4
i- Ingreso por actualizacion de canje de numerario 999,6
j- Gasto por depreciacion -3.620,9
k- Gasto por vacaciones acumuladas -110,8
I- Gasto por constitucion provisiones de cuentas por cobrar -1.472,5
m- Ajuste ODM periodos anteriores y otros -535,1

n- Resultado financiero metodologia cuentas monetarias  n=e-f-g-h-ij-k--m -136.107,2

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Tal como se ha mencionado en documentos anteriores®0, el déficit del BCCR se originé en
operaciones cuasifiscales efectuadas en la década de los setenta y ochenta y la respectiva
colocacion de deuda para contraer la expansion monetaria que generaba. Adicionalmente, el
aumento en el saldo de RIN de los Ultimos anos es otro elemento por considerar en la explicacion
del déficit, pues de igual manera obliga al BCCR a colocar deuda interna para controlar el
crecimiento de los agregados monetarios, esto con el fin de eliminar presiones adicionales sobre
la meta de inflacién.

Lo anterior ha deteriorado las finanzas del BCCR por cuanto el rendimiento medio de las RIN se
ha ubicado por debajo del costo financiero de la deuda contraida. En 2017, si bien no hubo un
aumento en el saldo de reservas, su administracion gener6 pérdidas a la Institucion, ya que el
rendimiento de los activos externos fue 1,29% mientras que la tasa pagada sobre los pasivos
en moneda nacional fue 7,75%°91.

La mejora registrada en el déficit del BCCR en 2017 respecto a 2016 (disminucién de ¢42.490
millones) fue resultado tanto de un aumento en los ingresos (¢19.347 millones) como una
disminucion en los gastos (¢23.143 millones).

90 Al respecto pueden consultarse las Memorias del BCCR de afos anteriores y el documento “El déficit del Banco
Central de Costa Rica como fuente estructural de expansion monetaria”, Banco Central de Costa Rica, documento de
trabajo 13-2012, Departamento de Investigacion Econémica, Division Econdomica, abril 2012 .

91 Sj bien las RIN generan ganancias y pérdidas de capital por revaluaciones monetarias, de conformidad con la
metodologia de cuentas monetarias, las originadas en el principal no forman parte del Estado de resultados. Tampoco
se incluyen las relacionadas con los derivados financieros.
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El comportamiento de los ingresos estuvo determinado, principalmente, por los siguientes
factores:

1. Ingresos de los activos por ¢55.832 millones (¢14.000 millones mas que en 2016)92.

Este resultado se
debi6 al aumento
en las tasas de
interés
internacionales,

Grafico 38. Tasa de interés promedio de activos externos
y pasivos internos
-en porcentajes-
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. == Tasa activos externos
promedio  anual 12 . o .
de los activos \ P - = = Tasa obligaciones en moneda nacional
externos registro 107\ s
una reduccion 8 ./ e L 7.75
cercana a Uso T
660 millones, 6
pese a que en 4
diciembre de
2017 se concluyo 2 1.29
el pago por el 0
incremento en el 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

capital  suscrito

por Costa Rica

con el FLAR (USD  Fuente: Banco Central de Costa Rica.

154 millones)®3.

La tasa media efectiva de interés?4 pasé de 0,94% en 2016 a 1,29% en 2017.

La reduccion del saldo de los activos externos fue resultado de las ventas de divisas
efectuadas por el BCCR, especialmente en mayo y junio, para mantener la estabilidad
en el mercado cambiario.

2. Incremento de los ingresos por operaciones activas en el MIL por ¢2.712 millones
respecto al ano previo.

En este resultado incidieron la participacion del BCCR en el MIL como acreedor de
recursos por medio de las FPC y el aumento en la tasa de dichas facilidades crediticias
(de 2,75% al final de 2016 a 5,75% al término de 2017).

Los demas componentes de los ingresos (comisiones ganadas, cobro por participacion
de entidades en la intermediacion cambiaria, prestacion de servicios del Sinpe e
ingresos por reintegro del 20% de gastos por supervision de las ODM (Sugef, Supen y
Sugeval) y productos extraordinarios) también aportaron al aumento de los ingresos
totales, aunque en menor grado.

92 Los intereses devengados por los activos externos (incluidos los generados por las participaciones de capital del
BCCR en el FLAR) fueron los que mas aportaron (16,7 p.p.) a la variacion de los ingresos totales.

93 La Junta Directiva del BCCR en el articulo 6 del acta de la sesion 5719-2016, del 27 de abril de 2016 ratifico el
cronograma de pagos del incremento al capital suscrito al FLAR. En 2017, el monto de la capitalizacion ascendié a
USD 95,1 millones.

94 Se obtiene como la razon entre los ingresos por intereses y el saldo promedio diario de activos externos.
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Cuadro 32. BCCR: Estado de resultados base devengado, seglin
metodologia de cuentas monetarias
-flujos en millones de colones y variaciones en porcentajes-

2015 2016 2017 Variaciones relativas
2016 2017

Ingresos 57 876 84 747 104 094 46,4 22,8
Intereses ganados 19 074 42 625 59 610 123,5 39,8
Compra y venta de divisas 27 501 29 658 30 946 7,8 4,3
Otros ingresos 11 301 12 463 13 538 10,3 8,6
Egresos 277 360 263 344 240 202 -5,1 -8,8
Intereses sobre obligaciones en moneda nacional® 220 817 202 020 174 929 -8,5 -13,4
Intereses y otros gastos en moneda extranjera1 6 146 5542 7 266 -9,8 31,1

De los cuales: gasto aumento capital FLAR 4778 3759 4924
Otros egresos 50 396 55 783 58 006 10,7 4,0
Resultado operativo base devengado -219 485 -178 597 -136 107 -18,6 -23,8
Porcentaje del PIB -0,8% -0,6% -0,4%

1 A los gastos por intereses se le adiciona el premio o descuento por colocacion de los titulos valores y por la
compra de BEM en los mercados organizados.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

En lo concerniente a los egresos totales del BCCR, éstos disminuyeron en ¢23.143 millones,
debido en buena medida a la reduccion de ¢27.090 millones en el monto devengado de
intereses sobre obligaciones en moneda nacional, explicada por una disminucién del principal
de ¢390.000 millones y un aumento de 15 p.b. en su costo efectivo, que fue compensada
parcialmente por el incremento en el monto de intereses sobre la deuda externa, el gasto por la
capitalizacion del FLAR y los gastos administrativos. Sobre este particular destaca lo siguiente:

1. La disminucion de ¢390.000 millones en el saldo medio del principal adeudado
respondid a una venta neta de délares efectuada por el BCCR por USD 436,8 millones
que se tradujo en una contraccion monetaria aproximada a ¢248.000 millones®s.

2. El saldo de los BEM fue el rubro con mayor disminucion y al ser el principal instrumento
de colocacion (representa 96% del total de la deuda en moneda nacional) fue el que
impacté mas los gastos financieros.

3. Elsaldo de las operaciones pasivas en el MIL disminuy6 producto de las condiciones de
liguidez registradas en el mercado que hicieron que el BCCR fuera acreedor neto. El
promedio de saldos diarios de estas operaciones pasivas pasd de ¢170.469 millones
en 20169% a ¢65.960 millones en 2017.

95Esta operacion permitid reducir el saldo de la deuda en moneda nacional. Incluso el BCCR compré BEM en el
mercado secundario por un monto de ¢126.323,9 millones (segln valor transado bruto).

9 Las condiciones de liquidez prevalecientes en 2016 requirieron de una mayor intervencion por parte del BCCR
mediante operaciones pasivas, por lo cual en ese ano el BCCR fue un deudor neto en el MIL.

89

BC
CR



4.

El saldo de los DEP fue el Ginico componente de la deuda en moneda nacional en mostrar
un incremento (¢24.766 millones en 2016 a ¢26.521 millones en 2017), en lo cual
incidio la decision del BCCR de habilitar a partir del 8 de junio la captacion de recursos
del plblico por medio de este mecanismo?®7. Esto con el fin de mejorar el mecanismo de
transmision de la TPM.

El incremento del costo
financiero promedio de la
deuda de 15 p.b. (de
760% a 7,75%) es
explicado por el aumento
en las tasas de interés de 3000000
las operaciones pasivas en

el MIL y en los DEP 2500000
efectuado por el BCCR

para tratar de restablecer 2000000
el premio por ahorrar en

colones y contener el 1500000
aumento en las
expectativas de inflacion y 1000000 6
variacion cambiaria, que 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
llevdé a que el costo de

estos instrumentos = = =Pasivo MN con costo e Tasz e interés obligaciones MN (Eje der)
aumentara en casi 2 p.p.98.
Este movimiento  fue
atenuado en buena
medida por la reduccién en el costo de los BEM (de 8,10% en 2016 a 7,94% en 2017).

Grafico 39. BCCR: pasivos en moneda nacional con
costo y su coste medio
-millones de colones y porcentajes-

12

1

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Los intereses y gastos en moneda extranjera aumentaron en mas de ¢1.700 millones y
compensaron la disminucion en los egresos totales. Este incremento se debid
principalmente al pago de ¢1.165 millones realizado al FLAR®®. Adicionalmente, debe
mencionarse que el BCCR habilitd la facilidad de captacion en délares por medio de los
DEP100 para los intermediarios financieros supervisados por la Superintendencia
General de Entidades Financieras (SUGEF), con el objetivo de ofrecer una opcién a los
intermediarios financieros de colocar sus activos en délares en el pais y fortalecer el
nivel de las reservas internacionales.

El aumento de los gastos administrativos obedecio a las partidas de servicios personales
y no personales.

97 Seglin acuerdo de Junta Directiva del BCCR, articulo 12, sesién 5772-2017.
98 a tasa de interés efectiva de las operaciones pasivas en el MIL y DEP pasé de 1,56% y 1,60% en 2016 a 3,37%y
3,20% respectivamente en 2017.

99 Seglin

lo dispuesto por el FLAR, se debe entregar un 10% por cada aumento del capital suscrito, con el fin de

constituir reservas de capital de esa Institucion, las cuales no son reembolsables.
100 Segin articulo 4 del acta de sesion 5779-2017 del 17 de julio de 2017 de la Junta Directiva del BCCR.
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8.

Los gastos por intereses sobre la deuda en moneda nacional representaron 72,8% del
total, seguido por los gastos administrativos, con 24,2%. El remanente esta conformado
por otros gastos financieros y otros gastos en moneda extranjera (gastos por
administracion de activos externos, los originados en el incremento de capital suscrito
con el FLAR y recientemente, por la captacion de DEP en doélares).

La relacion de “activo generador de ingreso financiero” a “pasivos con costo financiero”,
registré un aumento, al pasar de 168% en 2016 a 180%101en 2017.

101 Medido segun promedio de saldos diarios y la moneda extranjera valuada al tipo de cambio de compra medio de
cada ano.
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Gestion de riesgos

Una adecuada gestion de riesgos102 es necesaria en toda organizacion para garantizar, con
razonabilidad, la consecuciéon de sus objetivos institucionales y estratégicos, orientar sus
inversiones y proteger sus activos.

En el caso especifico de los bancos centrales, de acuerdo con los resultados alcanzados por el
grupo de expertos del International Operational Risk Working Group (IORWG)103, |a gestion de
riesgos debe cubrir tres pilares fundamentales:

1. Estabilidad monetaria: dentro de sus areas de accion estan resguardar el valor de la
moneda, promover un crecimiento sostenible, fomentar estructuras de ahorro,
inversiones y de deudas a largo plazo.

2. Estabilidad financiera: incluye las funciones requeridas para lograr un desarrollo social
y econdémico sostenido y balanceado, permitir una fijacion de precios y asignacion
adecuada de los recursos financieros y promover un sistema financiero estable, eficiente
y competitivo.

3. Eficiencia del sistema de pagos: para lograr este fin, se debe velar por un buen
funcionamiento de los mercados financieros y mantener la estabilidad financiera, una
transmision efectiva de la politica monetaria y asegurar de manera continua la confianza
del publico en los sistemas e instrumentos de pago.

En cada uno de estos tres pilares es necesario hacer una revision de los riesgos respectivos,
con el fin de implementar los mecanismos adecuados que permitan garantizar, razonablemente,
el logro de los objetivos asociados.

Los riesgos que enfrenta un banco central son de dos tipos: aquellos ligados a su gestion
financiera y los que amenazan su operativa. Ambos deben ser medidos, controlados y
gestionados de manera diferente, pero bajo un enfoque integral en el que los riesgos se asumen
a nivel corporativo y se cuenta con procesos para su administracion a lo largo de las diferentes
lineas del quehacer de la organizacion.

En el caso especifico del BCCR, desde hace varios anos se empez6 a desarrollar una curva de
aprendizaje en la gestion de riesgos, logrando algunos avances en esta materia, pero fue a partir
de mayo del 2011, con la visita de funcionarios del World Bank’s Reserves Advisory and
Management Program (RAMP) y, posteriormente, en abril del 2012, con la visita de una mision
del FMI que la organizacion se planted importantes retos para desarrollar una gestion integral
de los riesgos que coadyuvara a la alta direccion en la toma de decisiones para el cumplimiento
de sus objetivos.

102 Entendiendo por gestion todas las acciones involucradas en la planificacion, ejecucion y control del quehacer de
la entidad, orientadas a prevenir, administrar o mitigar los riesgos a los que esta expuesta la organizacion.
103 E| IORWG es la asociacion de riesgo operacional para la banca central, integrado por 80 entidades.
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En esas asistencias, se detectaron varios problemas en la gestion de riesgos104, sobre los cuales
se ha venido trabajando en los Ultimos cinco anos y medio. Se ha avanzado de manera
significativa en la consolidacién de un modelo institucional de administracion integral de riesgos
mediante la implementacion del proyecto “Mejoras en la gestion integral de riesgos del BCCR”
aprobado por la Junta Directiva en la sesion 5559-2012 del 29 de agosto de 2012.

Este proyecto se enfoco en atender 14 iniciativas, estructuradas en 5 bloques. Al término de
2017 se habia logrado implementar todas las iniciativas relacionadas con la gestion de riesgos
no financieros, entre ellas:

1. Creacién del Departamento de Gestion Integral de Riesgos, adscrito a la Divisién Gestién
y Desarrollo (agosto de 2012).

2. Aprobacién, por parte de la Junta Directiva, de la Politica de Gestidn Integral de Riesgos
y creacion del Comité de Riesgos y su reglamento (articulo 4 de la sesion 5608-2013,
agosto de 2013).

3. Aprobacién, por parte del Comité de Riesgos (sesion 06-2015 del 22 de octubre de
2015) de las Politicas especificas para la Gestion de Riesgos No Financieros y las
Politicas para la Gestion de Riesgos Financieros (sesién 18-2017 del 11 de agosto de
2017).

4. Reforma a la conformacion del Comité de Riesgos, para que participen tres miembros
de la Junta Directiva (articulo 7 de la sesion 5804-2017 del 13 de diciembre de 2017).

La atencién de estas iniciativas fue relevante para que el BCCR lograra un sistema de gestion
integral de riesgos sélido y coherente, y avanzara en la madurez de su proceso de gestion de
riesgos no financieros. Los resultados alcanzados en estos afnos permitieron que dicha gestion
pasara de la categoria mas baja -denominada ad hoc- a un nivel “gestionado”, muy cercano al
nivel “avanzado”, segln las métricas desarrolladas por el IORWG.

Con estos avances, es ahora posible realizar mejores analisis para los tomadores de decisiones,
basados en la prospeccion de escenarios de tension y, de esta forma, superar los analisis
basados en escenarios medios. Esto se ajusta mas a la realidad de los bancos centrales que
tienen la responsabilidad de tomar mas riesgos en escenarios de alta vulnerabilidad y de crisis
financiera.

El enfoque de gestion integral del riesgo implementado por el BCCR cuenta con una estructura
de gobierno, un marco normativo interno y procesos claramente definidos y oficializados, que
permiten administrar los riesgos relevantes10s en forma congruente con la naturaleza de la
organizacién e implementar un adecuado esquema de supervision y vigilancia que imposibilita
la ocurrencia de posibles conflictos de interés. Ademas, evidencia de manera oportuna y
transparente el grado de exposicion al riesgo de la organizacion y asegurar una oportuna toma
de decisiones, a fin de garantizar el cumplimiento de los objetivos institucionales y estratégicos.

104 Particularmente, en la funcion de gobierno se evidenciaron los siguientes problemas: 1) existencia de un conflicto
de interés debido a que el area de gestion de riesgos compartia un mismo nivel con areas operativas, 2) ausencia de
un comité de riesgos institucional que velara por la gestion de todos los riesgos, 3) oportunidad de mejora en el
sistema de control interno (procesos y separacion de funciones) y 4) débil nivel de compromiso de los funcionarios
en asumir los riesgos de sus divisiones.

105 De acuerdo con el marco de referencia establecido por el BCCR, riesgo relevante es aquel cuyo nivel inherente o
intrinseco, sin tener en cuenta los controles, es igual o superior al nivel medio.
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Se cuenta con un marco normativo interno que sustenta al Sistema Especifico de Valoracién de
Riesgos y permite la gestion de riesgos relevantes en el BCCR en términos de su identificacion,
analisis, evaluacién, administracion, revisién, documentaciéon y comunicacioén, a la luz de las
directrices generales para su establecimiento y funcionamiento publicadas en La Gaceta No.
135 del 12 de julio de 2005 y lo establecido en la Ley General de Control Interno No. 8292 (La
Gaceta N° 169 del 04 de setiembre del 2002).

Para la implementacion de las politicas mencionadas se oficializé un proceso estandarizado,
elaborado de conformidad con las mejores practicas internacionales, que detalla el
procedimiento por seguir en las valoraciones de los riesgos. Asimismo, se desarrollé un marco
metodolégico y una herramienta para automatizar las labores de calculo del riesgo inherente y
residual1% asociado a los procesos.

Los resultados de la evaluacion de los riesgos no financieros y el seguimiento de los indicadores
claves de riesgos permiten concluir que la mayoria de los riesgos evaluados en los planes de
servicio, procesos y proyectos cuentan con controles efectivos suficientes para mantener los
riesgos relevantes del BCCR en los niveles residuales de aceptacion definidos por su Junta
Directiva.

Los riesgos que sobrepasaron el rango de tolerancia fueron presentados al Comité de Riesgos y
tras su analisis, se requirieron planes de mitigacion que ya fueron ejecutados en su mayor parte
0 estan en proceso de ejecucion.

En el segundo semestre de 2017 se efectuaron varias evaluaciones de riesgos que
complementaron las propuestas de caracter estratégico llevadas a consideracion ante la Junta
Directiva, dentro de los cuales destacan la revision de los proyectos Registro de transparencia y
beneficiarios finales, Monex-Subasta y la Propuesta de Reglamento para las operaciones de
crédito de Ultima instancia en moneda nacional del BCCR (PUI).

Al término del afno se habian identificado 278 riesgos asociados a los 87 procesos relevantes
del BCCR, para los cuales se tienen implementados 1.092 controles con efectividad alta. El
detalle por divisién se presenta en el cuadro 33.

Dichas evaluaciones incluyeron tanto la identificacion de los principales riesgos no financieros
inherentes a los procesos identificados, como de los controles asociados a esos riesgos y la
definicion de los indicadores claves de riesgo.

Actualmente se encuentran definidos 65 indicadores claves, mediante los cuales se da
seguimiento a los riesgos relevantes identificados para cada una de las dependencias del BCCR
y de esta forma, se trata de obtener alertas tempranas de la posible materializacién de algunos,
con el fin de establecer las acciones necesarias para evitar o reducir su impacto. Estos
indicadores se valoran mensualmente y se consideran para su discusiéon en el Comité de
Riesgos.

106 Riesgo residual es el riesgo remanente después de su tratamiento (INTE/ISO Guia 73:2011- 3.8.1.6).
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Cuadro 33. Resumen de estadisticas de procesos y riesgos relevantes identificados

Procesos Riesgos
Division Procesos relevantes Controles
relevantes . e
identificados

Administrativa (DAD) 31 12 14 129
Asesoria Juridica (DAJ) 1 1 4 14
Auditoria Interna * 9 3 15 80
Econémica (DEC) 4 4 28 112
Estabilidad Financiera (DEF)* 1 1 5 48
Finanzas y Contabilidad (DFC) 9 5 19 56
Gestion de Activos y Pasivos (DAP) 28 21 102 276
Gestion y Desarrollo (DGD) 21 6 5 35
Secretaria General (DSG) 3 1 4 12
Servicios Tecnoldgicos (DST) 26 17 54 251
Sistemas de Pago (DSP) 47 16 28 79
Total 180 87 278 1092

1 Estas unidades no son divisiones dentro de la estructura organizacional.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Otra actividad fundamental para avanzar en la gestion de riesgos es el registro y analisis de los
incidentes de riesgos. En 2017 se registraron 91 incidentes, lo cual representd no solo un
crecimiento importante en la cantidad respecto al ano anterior, cuando se presentaron 50

incidentes, sino una deteccién mas oportuna en temas relevantes para la organizacion.

Para cada registro se Grafico 40. BCCR: eventos de riesgo registrados por Divisién
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funciones y objetivos institucionales.

Desde 2015 se ha observado un 3
aumento sostenido en el registro Grafico 41. BCCR: eventos totales de riesgo registrados

de eventos de riesgo, hecho que
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situaciones que sean 60
materializaciones de riesgos 50
relevantes, toda vez que esa 40
identificacion favorece la 30
deteccion de incidentes de ig
riesgos y, por ende, su registro o
OpOFtUﬂO. 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Como parte del esfuerzo por Fuente: Banco Central de Costa Rica.

mejorar la cultura de riesgos, el

BCCR ha realizado cursos de certificacion de riesgos operativos (CRO-BCCR), en los cuales han
participado tanto funcionarios del BCCR, como del Ministerio de Hacienda, Sistema de Banca
para el Desarrollo, la Refinadora Costarricense de Petrdleo y la Caja Costarricense de Seguro
Social. El propésito de esta certificacién es proporcionar a los participantes herramientas
tedricas y practicas basadas en los mejores estandares internacionales para la gestion integral,
de riesgos de acuerdo a la metodologia y marco normativo establecido en el BCCR. Al término
de 2017 se habian otorgado 89 certificaciones. Adicionalmente, se han efectuado campanas
anuales de comunicacion y divulgacion, asi como charlas y capacitaciones en gestion de riesgos
con la participacion de 320 colaboradores.

A pesar del progreso del BCCR en la gestion integral de riesgos, quedan retos importantes por
atender que permitiran alcanzar un nivel avanzado y maduro en esta materia. Entre estos retos
se encuentra el cumplimiento oportuno de la nueva politica especifica de riesgos financieros,
vigilancia y control del riesgo financiero, asi como mejorar el proceso de toma de decisiones al
mas alto nivel, integrando en las propuestas de politica la valoracién de los riesgos (financieros
y no financieros) institucionales, incluidos los estratégicos y, finalmente, implementar la
propuesta para la gestion de riesgos de cumplimiento.
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Responsabilidad social del Banco Central

Gestion ambiental

El BCCR mantuvo en 2017 su compromiso con la sociedad costarricense de hacer un uso
apropiado de los recursos disponibles. En este sentido, la Administracion proporciond y veld por
el correcto uso de los recursos necesarios para desarrollar con éxito el Programa de Gestion
Ambiental Institucional (PGAI) el cual busca, entre otros, sensibilizar a los funcionarios en
materia ambiental para que estos sean agentes de cambio en sus hogares y, de esta forma,
coadyuven al esfuerzo nacional en este campo.

En linea con lo anterior, en el periodo 2010-2016 la Institucion logré reducir su consumo
promedio de electricidad en 5% anual. No obstante, en 2017 el consumo eléctrico (177.403,08
kilovatios) fue superior en 0,85% al del ano previo, debido a situaciones extraordinarias
relacionadas principalmente con labores de construccion (entre otras, mejoras al comedor
institucional).

En cuanto al agua, el consumo mensual promedio fue de 807,9 metros clbicos, lo que significa
una disminuciéon de 1.5% respecto a 2016.

Durante 2017, la Institucion realizé varias acciones en procura de mejorar su gestion ambiental,
dentro de las cuales destacan las siguientes:

1. Inici6é un proceso de valoracion de riesgos por cambio climatico, con el fin de identificar
los posibles impactos de éste en los objetivos estratégicos del Banco Central.

2. Inicié un programa para la gestion de residuos que incluye la colocacion de estaciones
de recoleccion y la capacitacion de personal. Al término del ano contaba con 7
estaciones, ubicadas de manera estratégica para responder a los mayores transitos de
personas.

3. Instalé un calentador solar de agua en las duchas del area de parqueo, dispositivo que
permitira aprovechar la energia solar y lograr ahorros de hasta un 90% en el consumo
de energia eléctrica en las duchas.

4. Concluyb el proyecto de climatizacion del edificio que ocupan los Museos del Banco
Central en la Plaza de la Cultura, lo cual permitira administrar el riesgo de conservacion
de los objetos de las colecciones, al contar con un control de temperatura. Al mismo
tiempo, se mejoraron sustancialmente las condiciones ambientales del edificio y se
redujo la factura eléctrica en cerca de un millébn de colones mensuales.
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Figura 2. Paneles solares instalados en 2017 en el edificio del BCCR

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Figura 3. Edificio de los Museos del BCCR en la Plaza de la Cultura

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Programa social

El BCCR cuenta con un programa social que engloba las practicas laborales y trabajo digno,
los derechos humanos y el impacto de sus actividades en la sociedad.

En derechos humanos, la Junta Directiva aprob6 el Reglamento contra el Acoso Laboral, el cual
define las modalidades de acoso y establece las acciones preventivas para tratar de evitarlo, asi
como el procedimiento para denunciar y sancionar los casos que se presenten en el BCCR y en
sus 6rganos de desconcentracidon maxima.
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En materia cultural, las acciones del BCCR se enfocan, principalmente, en la operacion de los
Museos del Banco Central, que albergan obras de arte nacional y colecciones de oro
precolombino, numismatica y artes visuales. En 2017, los Museos desarrollaron esfuerzos
diversos relacionados con la conservacion, investigacion y divulgacion de sus colecciones,
ademas de la conservacién de su edificio, en concordancia con los objetivos institucionales y
estratégicos. A continuacion se detallan los principales logros obtenidos:

1.

Avance significativo en la planificacion y pre-produccion de la renovacion del Museo del
Oro Precolombino programada para el 2018. Especificamente, concluyé la investigacion
y revision del guién curatorial y educativo, y se elaboraron los planos constructivos que
abarcan los ajustes del espacio fisico y la museografia.

El 4rea de arqueologia finalizo la investigacion “Emisarias de la lluvia”, asociada a las
representaciones de anuros en los artefactos precolombinos.

El area de numismatica actualizd la informacion de la exhibicidn permanente “Del Real
al Colén”, ampli6é los contenidos de la estacion de educacion financiera y mejord el
despliegue de contenidos visuales en las pantallas interactivas.

Como parte de la programaciéon expositiva del ano, la Curaduria de Artes Visuales
desarrolld las investigaciones que respaldaron las diferentes ediciones de las
exhibiciones “Micro-constelaciones” y “Héroes, monstruos y otros seres extraordinarios”.
Asimismo, realiz6 la publicacion “El Retablo de la corte de Carlos Jiménez”, de Marisel
Jiménez, sobre una de las obras de reciente adquisicion y de gran trascendencia en la
historia del arte costarricense.

Dio inicio la investigacion sobre la obra reciente del artista Adrian Arguedas y sobre el
arte costarricense en los anos setenta.

El area de gestion de colecciones realizé los procedimientos correspondientes para la
catalogacion de objetos de reciente inclusion: 40 piezas numismaticas y 40 obras de
arte que nutrieron las colecciones del BCCR. También coordind el proceso de
restauracion de 133 obras artisticas y la actualizacion de fichas con material fotografico
de las colecciones.

El departamento de educacion de la Fundacion Museos desarrollé diversas activaciones
y estaciones educativas como apoyo a las exposiciones temporales, brind6 el servicio de
visitas dialogadas dirigidas a distintos publicos y dicté capacitaciones a docentes y guias
turisticos. En total, atendié a 5.191 personas entre estudiantes de primaria y secundaria
y realiz6 actividades complementarias como talleres y conferencias. A esto deben
sumarse 9.526 nifos, jévenes y adultos que aprovecharon las exhibiciones itinerantes y
valijas didacticas, recursos del programa de extension.

Una de las novedades en la gestion educativa fue la alianza de los Museos con la
organizacion Global Kids para la implementacion del Programa de Mantenimiento de la
Lengua Malecu, dirigido a la poblacion infantil de los palenques Margarita, ElI Sol y
Tonjibe ubicados en Guatuso. Esta iniciativa comenz6 en diciembre de 2017.

Por ultimo, dada la importancia que tiene la generacion de recursos propios para las labores
que realizan los Museos del Banco Central, se invirtid en estrategias de comunicacion y
mercadeo. Particularmente, se realizaron las siguientes acciones con ese propdsito:
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Fortalecimiento de la presencia de los Museos en canales de comunicacion digijtales,
alcanzando en 2017 a 253.655 personas en Facebook y 159.497 en Instagram.

Como complemento, se invirti6 en promover la presencia de los Museos en Google
Search y Waze.

Atraccion de publico extranjero mediante gestion de mercadeo y ventas mes a mes con
92 agencias de turismo, asi como la participacién en ferias nacionales y seminarios
internacionales.

Innovacién en la linea de productos de la tienda e inicio del desarrollo de la tienda en
linea.
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Proyectos estratégicos del Banco Central

El Banco Central de Costa Rica administra un portafolio de programas y proyectos estratégicos
que contribuyen a la consecucion de los objetivos incluidos en el plan estratégico 2015-2018 y
al logro de los objetivos establecidos en su Ley Organica, liderados en su mayoria por la Division
Econémica. En 2017 se ejecutaron los siguientes programas y proyectos:

1. Programa de implementacion integral del sistema de estadistica macroeconémica

Su objetivo es 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 evolucién de las transacciones e interrelaciones de los diferentes sectores de
la economia y su impacto sobre ésta en el tiempo.

Este programa incluye los proyectos Cambio de afo base de las cuentas macroeconémicas,
Automatizacion de la gestion de las estadisticas econdémicas y Desarrollo de indices de
precio, ya finalizados, asi como el proyecto Administraciéon de Encuestas Econémicas; que
forma parte del Convenio de Cooperacion Interinstitucional entre el INEC y se espera concluir
en diciembre de 2019.

Este Ultimo proyecto esta orientado a realizar encuestas principalmente a hogares, tales
como la Encuesta nacional de ingresos y gastos de los hogares, Encuesta nacional
agropecuaria, Médulo de gasto de consumo de los hogares y Estudio econémico a empresas.

2. Programa de automatizacién de las estadisticas y proyecciones macroeconémicas

Su propoésito es automatizar los procesos de captura, procesamiento y divulgacion de las
estadisticas y proyecciones econdmicas, con lo cual se espera garantizar la integridad de la
informacioén, fortalecer la coherencia intersectorial de las estadisticas oficiales, reducir
errores en la recoleccion, compilacion y divulgacion de los datos y centralizar la base de
datos econd6micos dentro del BCCR. Esta conformado por los siguientes proyectos de
automatizacion:

i. Estadisticas del sector externo (fase Il).

ii. Seguimiento diario de liquidez.

iii. Estadisticas de comercio exterior.

iv. Seguimiento intradiario de tipos de cambio.

v. Estadisticas de Gobierno y construccion publica.

vi. Indicadores de alta frecuencia de actividad econémica.
vii. Cuentas nacionales integradas.
viii. Proyecciones macroecondémicas.

De estos proyectos, en 2017 se trabaj6é en la automatizacion tanto de las estadisticas del
sector externo como del gjercicio diario de liquidez, ambos iniciados en 2016. En el primer
caso se avanz0 en la configuracién de la balanza de pagos y de la posicion de inversion
internacional, mientras que en el segundo, en el desarrollo y configuracion de las
herramientas tecnolégicas, especificamente de los indicadores relacionados con el MIL, las
garantias bancarias y las tasas de interés.
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3. Programa de adhesion de Costa Rica a la Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo
Econémico

Su objetivo es implementar las acciones requeridas para que Costa Rica sea aceptada como
miembro de esa organizacion; es coordinado por el Ministerio de Comercio Exterior, pero
cuenta con una activa participacion del BCCR en materia econdmica y estadistica. Los logros
mas importantes de este programa en 2017 fueron:

i. Emision, por parte de la OCDE, de una opinién formal sobre las estadisticas de inversion
en el caso de Costa Rica.

ii. Avances en la clasificacion de saldos, flujos e ingresos para la inversién directa por
actividad econémica, pais de origen y destino. En marzo, precedido por Suiza, Canaday
Austria, Costa Rica logré presentar el cuarto caso de conciliacién entre el principio
direccional y el principio de activos y pasivos.

iii. Canalizacion de varios proyectos de ley por medio del Poder Ejecutivo que requieren ser
presentados a la Asamblea Legislativa para la correspondiente discusion y aprobacion
como parte del proceso de adhesién de Costa Rica a la OCDE. Entre esos proyectos de
ley estan: Derogatoria del impuesto para los movimientos de capital de corto plazo,
Propuesta de Ley Organica del BCCR, Ley Reguladora del Mercado de Valores, Seguro
de Depésito y Resolucion Bancaria y Transformacion del impuesto de ventas en
impuesto al valor agregado.

Al término de 2017 la OCDE habia aprobado 10 de los 22 comités sujetos a su
consideracion.

4. Proyecto procesamiento de informacion del sector privado no financiero

Este proyecto dio inicio en enero de 2017 y esta orientado a fortalecer el sistema integral
de informacion econémica, reducir el esfuerzo en el procesamiento de la informacion
contable de las empresas del sector privado no financiero107 y mejorar el nivel de seguridad
de los datos.

Las mejoras al procesamiento y generacion de estos datos son importantes ya que
contribuyen a reducir el riesgo operativo relacionado de un proceso que tiene una alta
intervencion humana, hacer mas eficiente el proceso de trabajo y mejorar la calidad,
oportunidad, consistencia y seguridad de la informacién. En el aio se avanzé en el modelado
del sistema y en su desarrollo tecnolégico.

5. Proyecto construccion de indicadores de precio

Este proyecto surgié como respuesta al requerimiento de indicadores de precios usados
como deflactores en las estadisticas macroeconémicas para valorar la produccion a precios
constantes y como indicadores de inflacion en los mercados respectivos. Se
han desarrollado indices de precios de insumos para la agricultura, del productor de
actividades de transporte y de beneficiado de café y del comercio exterior de Costa Rica. Los
indicadores incluidos en el alcance se encuentran desarrollados en mas de un 90% y se
espera finalizar el proyecto en el primer trimestre del 2018.

107 Se refieren a indicadores de las instituciones sin fines de lucro que sirven a los hogares y las instituciones sin fines
de lucro que sirven a las sociedades.
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6. Proyecto innovacion e integracion de las estadisticas

El proyecto finaliz6 en 2017, con logros importantes como el Cuadro de Oferta y Utilizacion
(COU) para el ano 2015, las Cuentas econdémicas integradas 2015 y el calculo preliminar del
COU 20186, el cual incluyd avances en labores relacionadas con el nuevo ano de referencia
(2017). Se realizaron diferentes investigaciones, como: a) Calculo de las cuentas nacionales
utilizando indices encadenados y la extrapolacion del PIB, b) La industria manufacturera
costarricense en el marco de referencia de las cuentas nacionales 2012 y c¢) Costa Rica
National Accounts: Measuring Annual Value Added in Volume Terms.

La actualizacion de las series de las cuentas macroeconémicas permitird, entre otros,
mejorar las estimaciones de los componentes de la produccién nacional y de la evoluciéon
de las diferentes actividades econdmicas, comprender y evaluar el comportamiento de los
sectores institucionales desde la cuenta de la produccién hasta la generacién del ahorro de
la economia asi como su posicion financiera neta.

7. Proyecto estimacion del costo social y privado de los instrumentos de pago en Costa Rica

Este proyecto es primordial para medir los instrumentos de pago y promover sistemas de
pago al detalle costo-eficientes. Al término de 2017, concluyé la recoleccion de informacion
en empresas y proveedores de servicios de pago. Luego de esta etapa iniciara el proceso de
analisis de la informacion.

8. Proyecto modernizacion y fortalecimiento de la mesa cambiaria y monetaria

Su objetivo primordial es responder eficientemente a las demandas de un régimen
cambiario mas flexible y obtener una mesa de negociacion mas robusta, con una mejor
inteligencia de mercado.

En 2017 se avanz6 en la construccion de seis paneles cambiarios, dos de liquidez, cuatro
de deuda y otros dos que contemplan diversos mercados, los cuales permitiran al BCCR
tener informacion oportuna para la toma de decisiones. Ademas, se trabajo en la creacion y
modificacién de los procedimientos y en la remodelacién del espacio fisico para el
funcionamiento de la mesa.

9. Proyecto Monex-Subasta
Este proyecto esta dirigido a mejorar el proceso de formacion de precios en el mercado
cambiario costarricense. Los desarrollos planteados se concluyeron dentro del alcance,

costo y tiempo planificado. No obstante, al término de 2017 estaba pendiente la definicion
de la puesta en operacién del nuevo mecanismo.
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Anexo 1. Cuadros resumen de las cuentas

de produccion

Producto interno bruto y gasto nominal
-millones de colones-

Concepto 2015 * 2016 * 2017 1
Millones de colones
Producto interno bruto a precios basicos 26 871 730 28 485 623 30 064 256
Impuestos a los productos y las importaciones (netos de
S bEnElenzs) (D2 2409 631 2 558 526 2604 513
Producto interno bruto a precios de mercado 29 281 362 31 044 148 32 668 769
DEMANDA INTERNA 29 535 646 30 787 501 32 429 747
Gasto de consumo final (P3/P4) 24 138 276,33 25223 830,21 26 549 682,03
Gasto de consumo final de los hogares e ISFLSH 2 19019 942,35 19 866 560,68 20 898 790,30
Gasto de consumo final del Gobierno General 5118 333,98 5357 269,53 5650 891,73
Formacion bruta de capital fijo (P51g) 5451 451,25 5619 222,70 5630 710,18
Variacion de existencias (P52) (54 081,79) (55 551,46) 249 355,28
EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS (P6) 9 025 966 10 179 656 11 157 123
Exportaciones de bienes f.0.b. (P61) 5154 201 5689 772 6 307 120
Exportaciones de servicios (P62) 3871 765 4 489 885 4 850 003
Menos: IMPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS (P’ 9 280 250 9 923 009 10 918 101
Importaciones de bienes f.o.b. (P71) 7 633 207 8119024 8 830 381
Importaciones de servicios (P72) 1647 043 1 803 985 2087 720
Composicion porcentual
Producto interno bruto a precios basicos 91,8 91,8 92,0
Impuestos a los productos y las importaciones (netos de
subvenciones) (D21-D31) 8,2 8,2 8,0
Producto interno bruto a precios de mercado 100,0 100,0 100,0
DEMANDA INTERNA 100,9 99,2 99,3
Gasto de consumo final (P3/P4) 82,4 81,3 81,3
Gasto de consumo final de los hogares e ISFLSH 2 65,0 64,0 64,0
Gasto de consumo final del Gobierno General 17,5 17,3 17,3
Formacion bruta de capital fijo (P51g) 18,6 18,1 17,2
Variacion de existencias (P52) -0,2 -0,2 0,8
EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS (P6) 30,8 32,8 34,2
Exportaciones de bienes f.0.b. (P61) 17,6 18,3 19,3
Exportaciones de servicios (P62) 13,2 14,5 14,8
Menos: IMPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS (P 31,7 32,0 33,4
Importaciones de bienes f.0.b. (P71) 26,1 26,2 27,0
Importaciones de servicios (P72) 5,6 5,8 6,4

1 Cifras preliminares.

2 Incluye las instituciones sin fines de lucro que sirven a los hogares.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.
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Producto interno bruto y gasto nominal, continuacién
-millones de colones-

Concepto 2015 1 2016 * 2017 *
Tasa de variacion anual
Producto interno bruto a precios basicos 7,7 6,0 5,56
Impuestos a los productos y las importaciones (netos de
subvenciones) (D21-D31) 6,3 6,2 1,8
Producto interno bruto a precios de mercado 7,5 6,0 5,2
DEMANDA INTERNA 5,8 4,2 5,3
Gasto de consumo final (P3/P4) 5,9 4,5 5,3
Gasto de consumo final de los hogares e ISFLSH 2 55 4,5 5,2
Gasto de consumo final del Gobierno General 7,4 4,7 55
Formacion bruta de capital fijo (P51g) 2,6 3,1 0,2
EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS (P6) 2,8 12,8 9,6
Exportaciones de bienes f.0.b. (P61) -1,0 10,4 10,9
Exportaciones de servicios (P62) 8,2 16,0 8,0
Menos: IMPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS (P -2,0 6,9 10,0
Importaciones de bienes f.0.b. (P71) -5,6 6,4 8,8
Importaciones de servicios (P72) 18,5 9,5 15,7

1 Cifras preliminares.
2 Incluye las instituciones sin fines de lucro que sirven a los hogares.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.
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Producto interno bruto y gasto: volumen a precios del afo anterior encadenado
-millones de colones, referencia 2012-

Concepto 2014 2015 * 2016 * 2017 *
Millones de colones encadenados
Valor agregado a precios basicos (B1b) 22650 386,05 23452160,28 2438046540 25185 780,74
Impuestos a los productos y las importaciones (netos de subvencic 2 091 521,36 2188641,93 2 327 953,08 2 373 405,97
Producto interno bruto a precios de mercado 2474193554 25640486,18 26706 197,48 27558 606,39
DEMANDA INTERNA 25568523,82 26654029,11 27551520,58 28261211,45
Gasto de consumo final (P3/P4) 2083585168 21700262,77 22408 147,89 23 009 005,29
Gasto de consumo final de los hogares e ISFLSH 2 16 596 646,74 17 363660,39 17 970999,65 18 443 220,80
Gasto de consumo final del Gobierno General 4 240 156,19 4 340 194,43 4 443 768,57 4571 780,54
Formacion bruta de capital fijo (P51g) 4954 574,12 5101 485,77 5304 757,60 5141 483,82
EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS (P6) 8 152 638,99 8 365 827,40 9322719,38 9 775 882,44
Exportaciones de bienes f.0.b. (P61) 4 888 319,97 4871 213,46 5338 307,67 5 650 205,48
Exportaciones de servicios (P62) 3 266 263,65 3492 589,15 3978 054,05 4121 927,63
Menos: IMPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS (P7) 8980 575,72 9384523,85 10203504,78 10508 894,60
Importaciones de bienes f.0.b. (P71) 7711 048,68 7863 768,07 8556 667,09 8690 829,70
Importaciones de servicios (P72) 1267 415,51 1509 946,83 1635 815,89 1789 690,79
VARICION DE EXISTENCIAS A PIB 2 (0,7) (0,4) (0,2) 0,7
Tasa de variacion anual
Valor agregado a precios basicos (B1b) 3,6 3,5 4,0 3,3
Impuestos a los productos y las importaciones (netos de subvencit 2,7 4,6 6,4 2,0
Producto interno bruto a precios de mercado 3,5 3,6 4,2 3,2
DEMANDA INTERNA 3,6 4,2 3,4 2,6
Gasto de consumo final (P3/P4) 3,9 4,1 3,3 2,7
Gasto de consumo final de los hogares e ISFLSH 2 4,2 4,6 3,5 2,6
Gasto de consumo final del Gobierno General 2,9 2,4 2,4 2,9
Formacion bruta de capital fijo (P51g) 3,3 3,0 4,0 -3,1
EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS (P6) 5,0 2,6 11,4 4,9
Exportaciones de bienes f.o.b. (P61) 5,9 -0,3 9,6 5,8
Exportaciones de servicios (P62) 3,6 6,9 13,9 3,6
Menos: IMPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS (P7) 5,0 4,5 8,7 3,0
Importaciones de bienes f.o0.b. (P71) 4,3 2,0 8,8 1,6
Importaciones de servicios (P72) 9,7 19,1 8,3 9,4

Contribucion al producto interno bruto

Puntos porcentuales
Valor agregado a precios basicos (B1b) 3,3 3,2 3,6 3,0
Impuestos a los productos y las importaciones (netos de subvencit 0,2 0,4 0,5 0,2
Producto interno bruto a precios de mercado 3,5 3,6 4,2 3,2
DEMANDA INTERNA 3,7 4,4 3,4 2,6
Gasto de consumo final (P3/P4) 3,3 BI5) 2,7 2,2
Gasto de consumo final de los hogares e ISFLSH 2 2,8 3,1 2,3 1,7
Gasto de consumo final del Gobierno General 0,5 0,4 0,4 0,5
Formacion bruta de capital fijo (P51g) 0,6 0,6 0,7 -0,6
Variacion de existencias (P52) -0,2 0,3 0,0 0,9
EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS (P6) 1,6 0,8 3,5 1,6
Exportaciones de bienes f.0.b. (P61) 1,1 -0,1 1,7 1,1
Exportaciones de servicios (P62) 0,5 0,9 1,8 0,5
Menos: IMPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS (P7) 1,7 1,6 2,8 1,0
Importaciones de bienes f.0.b. (P71) 1,3 0,6 2,3 0,4
Importaciones de servicios (P72) 0,5 1,0 0,5 0,5

1 Cifras preliminares.
2 Incluye las instituciones sin fines de lucro que sirven a los hogares.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.
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Producto interno por actividad econémica: volumen a precios del afio anterior encadenado
-millones de colones, referencia 2012-

Concepto 2014 2015 * 2016 * 2017 *
Millones de colones encadenados
Producto Interno Bruto a precios de mercado 24 741 935,5 25640 486,2 26706 197,56 27 558 606,9
Impuestos a los productos y las importaciones (netos de subvenciones) 20915214 2188 641,9 2327 953,1 2 373 406,0
Valor agregado a precios basicos (B1b) 22 650 386,1 23 452 160,3 24 380 465,4 25 185 780,7
Agricultura, silvicultura y pesca (A) 1285 040,2 1249991,1 1316 771,7 1366 428,1
Minas y canteras (B) 73 114,3 78 743,8 85 235,5 86 746,7
Manufactura (C) 3184 461,8 30223420 3166 437,4 3287018,3
Electricidad, agua y servicios de saneamiento (D, E) 578 867,4 642 376,8 667 959,9 685 997,8
Construccion (F) 1157 028,9 1265 768,4 1211 100,0 1133711,0
Comercio al por mayor y al por menor, reparacion de vehiculos (G) 2 406 263,7 2504 109,8 2575071,1 2 653 948,6
Transporte y almacenamiento (H) 955 693,9 1005 841,9 1022577,8 1074514,1
Actividades de alojamiento y servicios de comida (1) 749 731,1 789 191,0 815 338,8 826 818,8
Informacion y comunicaciones (J) 949 393,9 1054 734,4 1132 402,9 1215 642,9
Actividades financieras y de seguros (K) 1279 334,8 1387 275,3 1594 042,2 1686 785,4
Actividades inmobiliarias (L) 2 103 568,6 2129 704,9 2 163 553,9 2205 745,8
Actividades profesionales, cientificas, técnicas, administrativas y servicios de apoyo (M, N) 2 666 978,9 2932 012,3 3109 707,3 3290 608,4
Administracion publica y planes de seguridad social de afiliacion obligatoria (O) 1059 463,5 1062 289,7 1073 018,8 1093 493,2
Ensefanza y actividades de la salud humana y de asistencia social (P, Q) 3476 660,2 3551659,7 3651 043,6 3752 855,1
Otras actividades (R, S, T, U) 725 653,0 753 203,2 801 699,9 837 757,4
Tasa de variacion anual
Producto Interno Bruto a precios de mercado 3,5 3,6 4,2 3,2
Impuestos a los productos y las importaciones (netos de subvenciones) 2,7 4,6 6,4 2,0
Valor agregado a precios basicos (B1b) 3,6 3,5 4,0 3,3
Agricultura, silvicultura y pesca (A) 1,5 2,7) 5.8 3,8
Minas y canteras (B) 1,2 7,7 8,2 1,8
Manufactura (C) 0,8 (5,1) 4.8 3,8
Electricidad, agua y servicios de saneamiento (D, E) 3,6 11,0 4,0 2,7
Construccion (F) 2,1 9,4 4,3) (6,4)
Comercio al por mayor y al por menor, reparacion de vehiculos (G) 3,6 4,1 2,8 31
Transporte y almacenamiento (H) 4,0 5,2 1,7 51
Actividades de alojamiento y servicios de comida (1) 8,6 5,3 3,3 1,4
Informacién y comunicaciones (J) 8,7 11,1 7,4 7,4
Actividades financieras y de seguros (K) 7,7 8,4 14,9 5,8
Actividades inmobiliarias (L) 1,0 1,2 1,6 2,0
Actividades profesionales, cientificas, técnicas, administrativas y servicios de apoyo (M, N) 6,1 9,9 6,1 5,8
Administracion publica y planes de seguridad social de afiliacion obligatoria (0) 1,7 0,3 1,0 1,9
Ensefanza y actividades de la salud humana y de asistencia social (P, Q) 3,0 2,2 2,8 2,8
Otras actividades (R, S, T, U) 8,1 3,8 6,4 4,5
Contribucion al producto interno bruto
Puntos porcentuales
Producto Interno Bruto a precios de mercado 3,5 3,6 4,2 3,2
Impuestos a los productos y las importaciones (netos de subvenciones) 0,2 0,4 0,5 0,2
Valor agregado a precios bésicos (B1b) 3,3 3,2 3,6 3,0
Agricultura, silvicultura y pesca (A) 0,1 0,1) 0,3 0,2
Minas y canteras (B) 0,0 0,0 0,0 0,0
Manufactura (C) 0,1 (0,6) 0,5 0,4
Electricidad, agua y servicios de saneamiento (D, E) 0,1 0,3 0,1 0,1
Construccion (F) 0,1 0,4 0,2) 0,3)
Comercio al por mayor y al por menor, reparacion de vehiculos (G) 0,3 0,4 0,3 0,3
Transporte y almacenamiento (H) 0,2 0,2 0,1 0,2
Actividades de alojamiento y servicios de comida (1) 0,2 0,2 0,1 0,0
Informacion y comunicaciones (J) 0,3 0,4 0,3 0,3
Actividades financieras y de seguros (K) 0,4 0,4 0,7 0,3
Actividades inmobiliarias (L) 0,1 0,1 0,1 0,2
Actividades profesionales, cientificas, técnicas, administrativas y servicios de apoyo (M, N) 0,6 1,1 0,7 0,7
Administracion publica y planes de seguridad social de afiliacion obligatoria (0) 0,1 0,0 0,0 0,1
Ensefanza y actividades de la salud humana y de asistencia social (P, Q) 0,4 0,3 0,4 0,4

1 Cifras preliminares.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.
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Relaciones entre el producto interno y el ingreso

-millones de colones, referencia 2012-

Concepto 2014 2015 1 2017 *

Producto interno bruto a precios de mercado 24 741 935,5 25 640 486,2 27 558 606,9
Ingreso nacional bruto real 23 819 252,8 25 082 912,6 26 731 301,2
Ingreso nacional disponible bruto real 24 062 107,3 25 326 735,9 26 999 052,3

Tasa de variacion anual
Producto interno bruto a precios de mercado 3,5 3,6 3,2
Ingreso nacional bruto real 3,5 5,3 2,2
Ingreso nacional disponible bruto real 3,6 5,3 2,2
1 Cifras preliminares.
Fuente: Banco Central de Costa Rica.
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Anexo 2. Peticiones recibidas por el BCCR
en 2017

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

“ARTICULO 11.- Tramitacién y contestacion 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 resolucién
inadmisible”.

En cumplimiento del articulo
citado, seguidamente se detalla, la
distribucion por temas de las

BCCR: distribucion de las gestiones en la oficina
de servicio al cliente en 2017

peticiones presentadas por los Tipo de consulta Cantidad
usuarios del Banco Central de Indicadores economicos 1159
Costa Rica durante 2017. Localizar funcionario 1113
Firma digital 1044
En total, se recibieron 7599 Otros 775
peticiones, que fueron tramitadas AlnEnETEe 765
en un plazo menor a los 10 dias Elliziesy mmen=eEs 576
habiles; ninguna fue declarada EIMETD &/ CEies PErEEs 568
inadmisible Administrativo 532
Sinpe-Monex 414
Las peticiones se concentraron en SETEE] CEmCEE] S61
IBAN 215
Su mayor parte en consultas sobre .
.. .. o Sitio web 41
indicadores econdmicos (15%), p
especificamente referidas a la Central en linea 36
pectti ! Total general 7599

localizacion en la pagina web de la
Institucion de informacion sobre el Fuente: Banco Central de Costa Rica.

tipo de cambio, tasas de interés y

otras estadisticas elaboradas por

la Division Econémica, consultas

para localizar a funcionarios (15%) y para obtener informacion sobre el servicio de firma digital
(14%).

Las otras tres categorias de temas mas consultados correspondieron a “otros” (10%), temas de
caracter financiero (10%) y billetes y monedas (8%), que comprenden peticiones relacionadas
con preguntas sobre compra de materiales, horarios especiales, cambio de billetes de la antigua
familia por las nuevas denominaciones, cambio de monedas y cambio de billetes en mal estado.

Cabe mencionar que en 2017 se implementaron cambios en la pagina web del BCCR para incluir

temas en la seccion “preguntas frecuentes”, con el fin de brindar mayores facilidades a los
usuarios en la ubicacion de la informacion.
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Anexo 3. Publicaciones del BCCR en la web

en 2017

Programa Macroecondémico y revision del Programa Macroeconémico

108

; Fecha de L
Titulo L, Clasificacion
publicacion
Revision del Programa Macroeconémico . .
31/07/2017 Politica monetaria e

2017-2018

inflacion

Vinculo

https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bcer/publicaciones/
DocPolticaMonetarialnflacin//RevisionPM2017-
2018.pdf

Informes mensuales de coyuntura econémica

Titulo

Fecha de
publicacion

Clasificacion

Vinculo

Informe mensual de coyuntura econémica

Politica monetaria e

https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/publicaciones/

14/02/2017 . . DocPolticaMonetarialnflacin/Informe_mensual_en
Enero 2017 inflacion
ero_2017.pdf
Politica monetaria e | https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bcer/publicaciones/
inflacion DocPolticaMonetarialnflacin/Informe_mensual_fe
Informe mensual de coyuntura econdmica 23/02/2017 brero_2017.pdf
Febrero 2017
https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/publicaciones/
Informe mensual de coyuntura econémica 24/03/2017 Politica monetaria e DocPolticaMonetarialnflacin/Informe_mensual_m
Marzo 2017 inflacion arzo_2017.pdf
https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/publicaciones/
Informe mensual de coyuntura econémica 26/04/2017 Politica monetaria e DocPolticaMonetarialnflacin//Informe_mensual_d
Abril 2017 inflacion e_coyuntura_economica_abril_2017.pdf
https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/publicaciones/
Informe mensual de coyuntura econémica 31/05/2017 Politica monetaria e DocPolticaMonetarialnflacin/Informe_mensual_co
Mayo 2017 inflacién yuntura_economica_mayo_2017.pdf
https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bcer/publicaciones/
Inf Iq X L. 21/06/2017 Politi tari DocPolticaMonetarialnflacin/Informe%20Mensual
nforme mensual de coyuntura econdmica olitica monetaria e
. v . L. %20de%20Coyuntura%20Economica,%20junio%20
Junio 2017 inflacidon
2017.pdf
https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/publicaciones/
Informe mensual de coyuntura econémica 21/07/2017 Politica monetaria e DocPolticaMonetarialnflacin/Informe_mensual_juli

Julio 2017

inflacidon

0_2017.pdf

108 E| documento “Programa Macroeconémico 2017-2018” fue aprobado el 21 de diciembre de 2016 y publicado el

23 de diciembre de 2016.
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https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/RevisionPM2017-2018.pdf
https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/RevisionPM2017-2018.pdf
https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/RevisionPM2017-2018.pdf
https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/Informe_mensual_enero_2017.pdf
https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/Informe_mensual_enero_2017.pdf
https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/Informe_mensual_enero_2017.pdf
https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/Informe_mensual_febrero_2017.pdf
https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/Informe_mensual_febrero_2017.pdf
https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/Informe_mensual_febrero_2017.pdf
https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/Informe_mensual_marzo_2017.pdf
https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/Informe_mensual_marzo_2017.pdf
https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/Informe_mensual_marzo_2017.pdf
https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/Informe_mensual_de_coyuntura_economica_abril_2017.pdf
https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/Informe_mensual_de_coyuntura_economica_abril_2017.pdf
https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/Informe_mensual_de_coyuntura_economica_abril_2017.pdf
https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/Informe_mensual_coyuntura_economica_mayo_2017.pdf
https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/Informe_mensual_coyuntura_economica_mayo_2017.pdf
https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/Informe_mensual_coyuntura_economica_mayo_2017.pdf
https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/Informe%20Mensual%20de%20Coyuntura%20Economica,%20junio%202017.pdf
https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/Informe%20Mensual%20de%20Coyuntura%20Economica,%20junio%202017.pdf
https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/Informe%20Mensual%20de%20Coyuntura%20Economica,%20junio%202017.pdf
https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/Informe%20Mensual%20de%20Coyuntura%20Economica,%20junio%202017.pdf
https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/Informe_mensual_julio_2017.pdf
https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/Informe_mensual_julio_2017.pdf
https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/Informe_mensual_julio_2017.pdf

https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/publicaciones/

Informe mensual de coyuntura econémica 23/08/2017 Politica monetaria e DocPolticaMonetarialnflacin/Informe_mensual_ag
Agosto 2017 inflacion 0st02017.pdf
https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/publicaciones/
Informe mensual de coyuntura econémica 22/09/2017 Politica monetaria e DocPolticaMonetarialnflacin/Informe_coyuntura_s
Setiembre 2017 inflacion etiembre_2017.pdf
https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/publicaciones/
Informe mensual de coyuntura econémica 19/10/2017 Politica monetaria e DocPolticaMonetarialnflacin/Informe_coyuntura_e
Octubre 2017 inflacion conomica_octubre2017.pdf
https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/publicaciones/
_ » . DocPolticaMonetarialnflacin/Informe%20Mensual
Informe mensual de coyuntura econémica 24/11/2017 Politica monetaria e %20de%20C tura%20E ica%20noviemb
Noviembre 2017 inflacién 620de%20Coyuntura%20Economica%20noviembr
€%202017.pdf
https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/publicaciones/
Informe mensual de coyuntura econémica 22/12/2017 Politica monetaria e DocPolticaMonetarialnflacin/Informe_mensual_dic

Diciembre 2017

inflacidon

iembre2017.pdf

Comentario sobre la economia nacional

Fecha de

Titulo . Clasificacion Vinculo
publicacion
https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/publicaciones/
Comentario sobre la economia nacional 1- 30/01/2017 Politica monetaria e DocPolticaMonetarialnflacin/Comentario_sobre_la
2017 inflacion _economia_nacional_01-2017.pdf
https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/publicaciones/
Comentario sobre la economia nacional 2- 27/02/2017 Politica monetaria e DocPolticaMonetarialnflacin/Comentario_sobre_e
2017 inflacién conomia_nacional_02-2017.pdf
https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bcer/publicaciones/
Comentario sobre la economia nacional 3- 28/03/2017 Politica monetaria e DocPolticaMonetarialnflacin/Comentario%20sobre
2017 inflacién %20la%20economia%20nacional%2003-2017.pdf
https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/publicaciones/
Comentario sobre la economia nacional 4- 02/05/2017 Politica monetaria e DocPolticaMonetarialnflacin/Comentario_economi
2017 inflacion a_nacional_042017.pdf
https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/publicaciones/
Comentario sobre la economia nacional 5- 02/06/2017 Politica monetaria e DocPolticaMonetarialnflacin/Comentario_sobre_e
2017 inflacién conomia_nacional_05-2017.pdf
https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/publicaciones/
Comentario sobre la economia nacional 6- 27/06/2017 Politica monetaria e DocPolticaMonetarialnflacin/Comentario_economi
2017 inflacién a_nacional_06_27_06_17.pdf
https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bcer/publicaciones/
Comentario sobre la economia nacional 7- 21/07/2017 Politica monetaria e DocPolticaMonetarialnflacin/Comentario_07_2017

2017

inflacion

.pdf
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https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/Informe_mensual_agosto2017.pdf
https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/Informe_mensual_agosto2017.pdf
https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/Informe_mensual_agosto2017.pdf
https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/Informe_coyuntura_setiembre_2017.pdf
https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/Informe_coyuntura_setiembre_2017.pdf
https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/Informe_coyuntura_setiembre_2017.pdf
https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/Informe_coyuntura_economica_octubre2017.pdf
https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/Informe_coyuntura_economica_octubre2017.pdf
https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/Informe_coyuntura_economica_octubre2017.pdf
https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/Informe%20Mensual%20de%20Coyuntura%20Economica%20noviembre%202017.pdf
https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/Informe%20Mensual%20de%20Coyuntura%20Economica%20noviembre%202017.pdf
https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/Informe%20Mensual%20de%20Coyuntura%20Economica%20noviembre%202017.pdf
https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/Informe%20Mensual%20de%20Coyuntura%20Economica%20noviembre%202017.pdf
https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/Informe_mensual_diciembre2017.pdf
https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/Informe_mensual_diciembre2017.pdf
https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/Informe_mensual_diciembre2017.pdf
https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/Comentario_sobre_la_economia_nacional_01-2017.pdf
https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/Comentario_sobre_la_economia_nacional_01-2017.pdf
https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/Comentario_sobre_la_economia_nacional_01-2017.pdf
https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/Comentario_sobre_economia_nacional_02-2017.pdf
https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/Comentario_sobre_economia_nacional_02-2017.pdf
https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/Comentario_sobre_economia_nacional_02-2017.pdf
https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/Comentario%20sobre%20la%20economia%20nacional%2003-2017.pdf
https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/Comentario%20sobre%20la%20economia%20nacional%2003-2017.pdf
https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/Comentario%20sobre%20la%20economia%20nacional%2003-2017.pdf
https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/Comentario_economia_nacional_042017.pdf
https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/Comentario_economia_nacional_042017.pdf
https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/Comentario_economia_nacional_042017.pdf
https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/Comentario_sobre_economia_nacional_05-2017.pdf
https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/Comentario_sobre_economia_nacional_05-2017.pdf
https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/Comentario_sobre_economia_nacional_05-2017.pdf
https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/Comentario_economia_nacional_06_27_06_17.pdf
https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/Comentario_economia_nacional_06_27_06_17.pdf
https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/Comentario_economia_nacional_06_27_06_17.pdf
https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/Comentario_07_2017.pdf
https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/Comentario_07_2017.pdf
https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/Comentario_07_2017.pdf

https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/publicaciones/
Comentario sobre la economia nacional 8- 08/09/2017 Politica monetaria e DocPolticaMonetarialnflacin/Comentario_sobre_e
2017 inflacién conomia_nacional_08-2017.pdf
https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/publicaciones/
Comentario sobre la economia nacional 9- 27/09/2017 Politica monetaria e DocPolticaMonetarialnflacin/Comentario_sobre_e
2017 inflacién conomia_nacional_09-2017.pdf
https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/publicaciones/
Comentario sobre la economia nacional 10- 24/10/2017 Politica monetaria e DocPolticaMonetarialnflacin/Comentario_economi
2017 inflacién a_nacional_10-2017.pdf
https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/publicaciones/
Comentario sobre la economia nacional 11- 24/11/2017 Politica monetaria e DocPolticaMonetarialnflacin/Comentario_sobre_e
2017 inflacién conomia_nacional_11-2017.pdf
https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/publicaciones/
Comentario sobre la economia nacional 12- 26/12/2017 Politica monetaria e DocPolticaMonetarialnflacin/Comentario_economi
2017 inflacién a_nacional_12_2017.pdf
Informe de Inflacion
; Fecha e, g
Titulo L. Clasificacion Vinculo
publicacion
https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/publicaciones/
. 30/12/2017 Politica monetaria e DocPolticaMonetarialnflacin/Informe_de_Inflacion
Informe de Inflacién Diciembre 2017 . .. )
inflacién _dic_2017.pdf
Memoria Anual
Titulo Fecha Clasificacion Vinculo

publicacion

https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/publicaciones/DocM

Memoria Anual 2016 31/03/2017 Memoria Anual emoriaAnual/Memoria_Anual_2016.pdf
Presentaciones
Titulo Fecha Clasificacion Vinculo

publicacion

Presentacion Revision Programa
Macroeconémico 2017-2018

07/08/2017

Discursos y
presentaciones

https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/discursos_presentac
iones/RevisionPM2017-2018.pdf

Documentos de investigacion econdomica

109

Titulo

Fecha
publicacion

Clasificacion

Vinculo

109 JEL 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 JEL.

BC
CR

112



https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/Comentario_sobre_economia_nacional_08-2017.pdf
https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/Comentario_sobre_economia_nacional_08-2017.pdf
https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/Comentario_sobre_economia_nacional_08-2017.pdf
https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/Comentario_sobre_economia_nacional_09-2017.pdf
https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/Comentario_sobre_economia_nacional_09-2017.pdf
https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/Comentario_sobre_economia_nacional_09-2017.pdf
https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/Comentario_economia_nacional_10-2017.pdf
https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/Comentario_economia_nacional_10-2017.pdf
https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/Comentario_economia_nacional_10-2017.pdf
https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/Comentario_sobre_economia_nacional_11-2017.pdf
https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/Comentario_sobre_economia_nacional_11-2017.pdf
https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/Comentario_sobre_economia_nacional_11-2017.pdf
https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/Comentario_economia_nacional_12_2017.pdf
https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/Comentario_economia_nacional_12_2017.pdf
https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/Comentario_economia_nacional_12_2017.pdf
https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/Informe_de_Inflacion_dic_2017.pdf
https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/Informe_de_Inflacion_dic_2017.pdf
https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/Informe_de_Inflacion_dic_2017.pdf
https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/publicaciones/DocMemoriaAnual/Memoria_Anual_2016.pdf
https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/publicaciones/DocMemoriaAnual/Memoria_Anual_2016.pdf
https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/discursos_presentaciones/RevisionPM2017-2018.pdf
https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/discursos_presentaciones/RevisionPM2017-2018.pdf
https://www.aeaweb.org/econlit/jelCodes.php

Estimacion de la tasa de interés real | 21/08/2017 Politica monetaria e https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/investigacionesecon
neutral para Costa Rica: 2009-2015 inflacién omicas/DocPoliticaMonetarialnflacion/2016-DI-05-
JEL: E12, E31, ES2 Costa%20Rica_TasalntersRealNeutral.pdf
indice de condiciones financieras para | 21/08/2017 Politica monetaria e https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/investigacionesecon
Costa Rica inflacion omicas/DocPoliticaMonetarialnflacion/2016-DI-09-
JEL: E32, E44, ES2 Indice-condiciones-financieras-CR.pdf
El tipo de cambio real: medicién e | 27/10/2017 Nota Técnica https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/investigacionesecon
interpretacién omicas/notas_tecnicas/NT-001-2017-TCR.pdf
Determinacion del valor éptimo del | 31/10/2017 Métodos https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/investigacionesecon
pardmetro de suavizamiento del filtro cuantitativos omicas/DocMetodosCuantitativos/2017-DT-02-FHP-
Hodrick-Prescott para la economia JEL: C10, C61, E32 CR.pdf
costarricense
Efectos Macroecondmicos de El Nifio en | 31/10/2017 Politica monetaria e https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/investigacionesecon
Costa Rica inflacién omicas/DocPoliticaMonetarialnflacion/2017-DI-02-
ek 3, B ENOS-CR.pdf
Otras publicaciones
Titulo F?cha. ! Clasificacion Vinculo
publicacion
, - . https: .bccer fi. ion-
Modificacion al Reglamento para las Politica monetaria e F.)S.//WWW .Ccr I c_r/sec_uon .
. . 13/01/2017 . - noticias/Noticia/modificacion_reglamento_operaciones_
Operaciones Cambiarias de Contado inflacion L
cambiarias_contado.html
Finaliza con éxito cambio de cuentas en . https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/noticias/historico/20
Sinpe al estandar internacional IBAN ey SIETEIE € PEH0S 17/FinalizalBAN.html|
L, . . https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/proyectocambioann
Publ de la Mat Contabilidad
S::(:;Tazc(;i; 2 EHEE A Celi L 03/02/2017 Sector real yobase/DocProyectoCambioAnnyoBase/documentoscna
docpresentaciones/MCS%202012-Costa%20Rica.pdf
L . - . https://www.bccr.fi.cr/seccion-
Presentau_on Plan de Endeudamiento 09/02/2017 .POlltK.:E,] monetaria e noticias/Noticia/Plan_endeudamiento_|_sem.aspx#Delta
Interno primer semestre 2017 inflacion .
PlaceHolderMain
Incremento de la Tasa de politica Politica monetaria e | https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/noticias/historico/20
. 05/04/2017 . -
monetaria inflacion 17/Aumento_TPM.html
. " . . https: tivos.bccr.fi.cr/sitios/b ticias/historico/20
A veinte anos del Sinpe 17/04/2017 Sistema de Pagos p§ //activos.becr ficr/sitios/beer/noticias/historico/
17/sinpe.html
Incremento de la Tasa de politica 26/04/2017 Politica monetaria e | https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/noticias/historico/20
monetaria inflacidon 17/TPM26042017.html
SUGEF emite nueva norma para fortalecer Politica monetaria e https://www.bccr.fi.cr/seccion-
la gestion de los riesgos de mercado, de | 27/04/2017 ) ) noticias/Noticia/sugef_riesgo.aspx#DeltaPlaceHolder
. . . inflacion Mai
tasas de interés y cambiario ain
e . https://www.bccr.fi.cr/seccion-
Modif | Regl t I - . - . : .
0 o;:alcciac‘)cr':cejgzngia:gsa(:lzegoztap;c:a a 27/04/2017 Politica cambiaria noticias/Noticia/reglamento_operaciones_Cambiarias_c
P ontado2017.aspx#DeltaPlaceHolderMain
Cambio en la metodologia de célculo de S AT S el
) . e ) 27/04/2017 Politica cambiaria noticias/Noticia/calculo_tc_referencia.aspx#DeltaPlaceH
los tipos de cambio de referencia .
olderMain
AT €13 B e el palliien ol Politica monetaria e | https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/noticias/historico/20
y de la tasa de interés de captacién a un | 18/05/2017 . - - L
; inflacion 17/aumento.html
dia plazo
Comportamiento reciente del mercado 22/05/2017 Politica cambiaria https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/noticias/historico/20

cambiario

17/0C_CP_BCCR_20170522.pdf
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https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/investigacioneseconomicas/DocPoliticaMonetariaInflacion/2016-DI-05-Costa%20Rica_TasaIntersRealNeutral.pdf
https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/investigacioneseconomicas/DocPoliticaMonetariaInflacion/2016-DI-05-Costa%20Rica_TasaIntersRealNeutral.pdf
https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/investigacioneseconomicas/DocPoliticaMonetariaInflacion/2016-DI-05-Costa%20Rica_TasaIntersRealNeutral.pdf
https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/investigacioneseconomicas/DocPoliticaMonetariaInflacion/2016-DI-09-Indice-condiciones-financieras-CR.pdf
https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/investigacioneseconomicas/DocPoliticaMonetariaInflacion/2016-DI-09-Indice-condiciones-financieras-CR.pdf
https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/investigacioneseconomicas/DocPoliticaMonetariaInflacion/2016-DI-09-Indice-condiciones-financieras-CR.pdf
http://www.bccr.fi.cr/investigacioneseconomicas/notas_tecnicas/NT-001-2017-TCR.pdf
http://www.bccr.fi.cr/investigacioneseconomicas/notas_tecnicas/NT-001-2017-TCR.pdf
https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/investigacioneseconomicas/DocMetodosCuantitativos/2017-DT-02-FHP-CR.pdf
https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/investigacioneseconomicas/DocMetodosCuantitativos/2017-DT-02-FHP-CR.pdf
https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/investigacioneseconomicas/DocMetodosCuantitativos/2017-DT-02-FHP-CR.pdf
https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/investigacioneseconomicas/DocPoliticaMonetariaInflacion/2017-DI-02-ENOS-CR.pdf
https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/investigacioneseconomicas/DocPoliticaMonetariaInflacion/2017-DI-02-ENOS-CR.pdf
https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/investigacioneseconomicas/DocPoliticaMonetariaInflacion/2017-DI-02-ENOS-CR.pdf
https://www.bccr.fi.cr/seccion-noticias/Noticia/modificacion_reglamento_operaciones_cambiarias_contado.html
https://www.bccr.fi.cr/seccion-noticias/Noticia/modificacion_reglamento_operaciones_cambiarias_contado.html
https://www.bccr.fi.cr/seccion-noticias/Noticia/modificacion_reglamento_operaciones_cambiarias_contado.html
http://www.bccr.fi.cr/noticias/historico/2017/FinalizaIBAN.html
http://www.bccr.fi.cr/noticias/historico/2017/FinalizaIBAN.html
https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/proyectocambioannyobase/DocProyectoCambioAnnyoBase/documentoscnadocpresentaciones/MCS%202012-Costa%20Rica.pdf
https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/proyectocambioannyobase/DocProyectoCambioAnnyoBase/documentoscnadocpresentaciones/MCS%202012-Costa%20Rica.pdf
https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/proyectocambioannyobase/DocProyectoCambioAnnyoBase/documentoscnadocpresentaciones/MCS%202012-Costa%20Rica.pdf
https://www.bccr.fi.cr/seccion-noticias/Noticia/Plan_endeudamiento_I_sem.aspx#DeltaPlaceHolderMain
https://www.bccr.fi.cr/seccion-noticias/Noticia/Plan_endeudamiento_I_sem.aspx#DeltaPlaceHolderMain
https://www.bccr.fi.cr/seccion-noticias/Noticia/Plan_endeudamiento_I_sem.aspx#DeltaPlaceHolderMain
http://www.bccr.fi.cr/noticias/historico/2017/Aumento_TPM.html
http://www.bccr.fi.cr/noticias/historico/2017/Aumento_TPM.html
http://www.bccr.fi.cr/noticias/historico/2017/sinpe.html
http://www.bccr.fi.cr/noticias/historico/2017/sinpe.html
http://www.bccr.fi.cr/noticias/historico/2017/TPM26042017.html
http://www.bccr.fi.cr/noticias/historico/2017/TPM26042017.html
https://www.bccr.fi.cr/seccion-noticias/Noticia/sugef_riesgo.aspx#DeltaPlaceHolderMain
https://www.bccr.fi.cr/seccion-noticias/Noticia/sugef_riesgo.aspx#DeltaPlaceHolderMain
https://www.bccr.fi.cr/seccion-noticias/Noticia/sugef_riesgo.aspx#DeltaPlaceHolderMain
https://www.bccr.fi.cr/seccion-noticias/Noticia/reglamento_operaciones_Cambiarias_contado2017.aspx#DeltaPlaceHolderMain
https://www.bccr.fi.cr/seccion-noticias/Noticia/reglamento_operaciones_Cambiarias_contado2017.aspx#DeltaPlaceHolderMain
https://www.bccr.fi.cr/seccion-noticias/Noticia/reglamento_operaciones_Cambiarias_contado2017.aspx#DeltaPlaceHolderMain
https://www.bccr.fi.cr/seccion-noticias/Noticia/calculo_tc_referencia.aspx#DeltaPlaceHolderMain
https://www.bccr.fi.cr/seccion-noticias/Noticia/calculo_tc_referencia.aspx#DeltaPlaceHolderMain
https://www.bccr.fi.cr/seccion-noticias/Noticia/calculo_tc_referencia.aspx#DeltaPlaceHolderMain
http://www.bccr.fi.cr/noticias/historico/2017/aumento.html
http://www.bccr.fi.cr/noticias/historico/2017/aumento.html
http://www.bccr.fi.cr/noticias/historico/2017/OC_CP_BCCR_20170522.pdf
http://www.bccr.fi.cr/noticias/historico/2017/OC_CP_BCCR_20170522.pdf

Aumento a partir del 25 de mayo en la
Tasa de politica monetaria y en la tasa de

Politica monetaria e

https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/noticias/historico/20

interés bruta de los depésitos a un dia S AL inflacion 17/tpm24-05-2017.html
plazo
_Banco Cfe'ntral d_e _Costa R!ca activa 25/05/2017 politica cambiaria https://actlvc?s.bccr.fl.c.r/s.|t|os/bccr/.not|C|as/hlstorlco/ZO
intervencidn cambiaria entre dias 17/Intervencion_cambiaria_entre_dias.html
Medidas del Banco. Ce.ntral o~ Cos.ta Rica Politica monetaria e | https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/noticias/historico/20
adoptadas el 7 de junio de 2017 (incluye | 07/06/2017 . . ) o
v . inflacion 17/medidas_7_de_junio_2017.html
aumento de la Tasa de politica monetaria)
Monex-Subasta: Nuevo mecanismo de
negociacion de d_olares en el M_L?rcado de 09/06/2017 politica cambiaria httpS://aCtIVOS.bC(.Zr.fl.Cr/SItIOS./b?CI’/HOtICIaS/hIStOI’ICO/ZO
Monedas Extranjeras en relacidon con la 17/Nuevo_mecanismo_negociacion_dolares.html
posicion en moneda extranjera
Modificacién al Reglamento para las " . https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/noticias/historico/20
Operaciones Cambiarias de Contado L2l Gl I 17/modificacion_reglamento_occ.html
Banco Central modifica Reglamento para . ) - - L
. .. https: t .bccr.fi. t b t hist 20
las Operaciones Cambiarias de Contado | 19/06/2017 Politica cambiaria e IVOS_ _ccr Hedilian ey ety etz
17/BCCR_modifica_reglamento_rocc.html
(ROCC)
Aprobacion del Regl t bre | - . . ) . - L
Admistraccn del Riesgo d Mercado, de | 19/06/2017 | POMica monetara e | peacivos bcrfcrsios b noticies istorico/ 20
Tasas de Interés y de Tipos de Cambio g S )
Demanda extraordinaria en Monex del 28 - . https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/noticias/historico/20
y 29 de junio de 2017 AR Rl L 17/Demanda_monex_junio_2017.html
Expe.ctatlvas delan§C|onyde varacionen Politica monetaria e | https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/noticias/historico/20
el tipo de cambio: resultados de la | 30/06/2017 . = . .
L inflacidon 17/noticia_expectativas.html
encuesta de junio 2017
BCCR publica tipos de cambio de : : o - N
. . ., . . https: tivos.bccr.fi. tios/b t hist 20
referencia bajo nueva metodologia de | 04/07/2017 Politica cambiaria e |_cr/s_| o5 ccr/_no 9 e e
. 17/nueva_metodologia_tipos_cambio.html
calculo
BCCR suspende entrada en vigencia de 06/07/2017 Politica cambiaria https://actlyos.bccr.ﬁ.cr/5|t|os/bccr/not|C|as/hlstorlco/ZO
Monex-Subasta 17/suspension-monex-subasta.html
Factores para imolementar el pago https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/noticias/historico/20
. 2 2 . pag 13/07/2017 Sistema de Pagos 17/Factores_implementacion_pago_transporte_publico.
electrdnico en el transporte publico html
CaptlaFién en Sié_lares por medio de 21/07/2017 Politica cambiaria https://ac'.civos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/noticias/historico/ZO
depositos electrénicos a plazo 17/captacion_dolares_dep.html
Presentaciéon Plan de Endeudamiento 11/08/2017 Politica monetaria e | https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/noticias/historico/20
Interno segundo semestre 2017 inflacion 17/Plan_Endeudamiento_Il_2017.html
Fondob Latllglc‘zargerlcano c:e . Flteservgs ot . R T S e
aprueba cre ;DO 1e apoy(?”a aba Iar:gza € 02/10/2017 . (;II K_:‘? monetaria € noticias/Noticia/FLAR_aprueba_credito_apoyo_balanz
pagos por U '_000 Tl Ell EETEe LLacion a_pagos.aspx#DeltaPlaceHolderMain
Central de Costa Rica
Posicion del Banco Central de Costa Rica Politica monetaria e | https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/noticias/historico/20
. 09/10/2017 . ) - .
con respecto a las criptomonedas inflacion 17/Posicion_bccr_criptomonedas.html
, . L - https: tivos.bccr.fi.cr/sitios/b ticias/historico/20
Pais mejora en eficiencia energética 13/10/2017 Sector real ps _//ac IYOS CCT .I Cr/.SI o ccr/no e
17/Pais_mejora_eficiencia_energetica.html
Encuestas del BCCR son instrumentos de 13/10/2017 Politica monetaria e | https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/noticias/historico/20
medicién fundamentales para el pais inflacion 17/encuestas.html
El tipo de cambio real, mediciéon e Politica monetaria e | https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/noticias/historico/20
. - 26/10/2017 . ) . :
interpretacion inflacion 17/nt_tipo_de_cambio_real.html
Incremento de la Tasa de politica 29/11/2017 Politica monetaria e | https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/noticias/historico/20
monetaria inflacidon 17/TPM_29noviembre.html
Nuevos plazos para las operaciones del 01/12/2017 Politica monetaria e | https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/noticias/historico/20

Banco Central en el MIL

inflacidon

17/Nuevas_operaciones_01diciembre.html
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http://www.bccr.fi.cr/noticias/historico/2017/tpm24-05-2017.html
http://www.bccr.fi.cr/noticias/historico/2017/tpm24-05-2017.html
http://www.bccr.fi.cr/noticias/historico/2017/Intervencion_cambiaria_entre_dias.html
http://www.bccr.fi.cr/noticias/historico/2017/Intervencion_cambiaria_entre_dias.html
http://www.bccr.fi.cr/noticias/historico/2017/medidas_7_de_junio_2017.html
http://www.bccr.fi.cr/noticias/historico/2017/medidas_7_de_junio_2017.html
http://www.bccr.fi.cr/noticias/historico/2017/Nuevo_mecanismo_negociacion_dolares.html
http://www.bccr.fi.cr/noticias/historico/2017/Nuevo_mecanismo_negociacion_dolares.html
http://www.bccr.fi.cr/noticias/historico/2017/modificacion_reglamento_occ.html
http://www.bccr.fi.cr/noticias/historico/2017/modificacion_reglamento_occ.html
http://www.bccr.fi.cr/noticias/historico/2017/BCCR_modifica_reglamento_rocc.html
http://www.bccr.fi.cr/noticias/historico/2017/BCCR_modifica_reglamento_rocc.html
http://www.bccr.fi.cr/noticias/historico/2017/Aprobacion_de_reglamento.html
http://www.bccr.fi.cr/noticias/historico/2017/Aprobacion_de_reglamento.html
http://www.bccr.fi.cr/noticias/historico/2017/Demanda_monex_junio_2017.html
http://www.bccr.fi.cr/noticias/historico/2017/Demanda_monex_junio_2017.html
http://www.bccr.fi.cr/noticias/historico/2017/noticia_expectativas.html
http://www.bccr.fi.cr/noticias/historico/2017/noticia_expectativas.html
http://www.bccr.fi.cr/noticias/historico/2017/nueva_metodologia_tipos_cambio.html
http://www.bccr.fi.cr/noticias/historico/2017/nueva_metodologia_tipos_cambio.html
http://www.bccr.fi.cr/noticias/historico/2017/suspension-monex-subasta.html
http://www.bccr.fi.cr/noticias/historico/2017/suspension-monex-subasta.html
http://www.bccr.fi.cr/noticias/historico/2017/Factores_implementacion_pago_transporte_publico.html
http://www.bccr.fi.cr/noticias/historico/2017/Factores_implementacion_pago_transporte_publico.html
http://www.bccr.fi.cr/noticias/historico/2017/Factores_implementacion_pago_transporte_publico.html
http://www.bccr.fi.cr/noticias/historico/2017/captacion_dolares_dep.html
http://www.bccr.fi.cr/noticias/historico/2017/captacion_dolares_dep.html
http://www.bccr.fi.cr/noticias/historico/2017/Plan_Endeudamiento_II_2017.html
http://www.bccr.fi.cr/noticias/historico/2017/Plan_Endeudamiento_II_2017.html
https://www.bccr.fi.cr/seccion-noticias/Noticia/FLAR_aprueba_credito_apoyo_balanza_pagos.aspx#DeltaPlaceHolderMain
https://www.bccr.fi.cr/seccion-noticias/Noticia/FLAR_aprueba_credito_apoyo_balanza_pagos.aspx#DeltaPlaceHolderMain
https://www.bccr.fi.cr/seccion-noticias/Noticia/FLAR_aprueba_credito_apoyo_balanza_pagos.aspx#DeltaPlaceHolderMain
http://www.bccr.fi.cr/noticias/historico/2017/Posicion_bccr_criptomonedas.html
http://www.bccr.fi.cr/noticias/historico/2017/Posicion_bccr_criptomonedas.html
http://www.bccr.fi.cr/noticias/historico/2017/Pais_mejora_eficiencia_energetica.html
http://www.bccr.fi.cr/noticias/historico/2017/Pais_mejora_eficiencia_energetica.html
http://www.bccr.fi.cr/noticias/historico/2017/encuestas.html
http://www.bccr.fi.cr/noticias/historico/2017/encuestas.html
http://www.bccr.fi.cr/noticias/historico/2017/nt_tipo_de_cambio_real.html
http://www.bccr.fi.cr/noticias/historico/2017/nt_tipo_de_cambio_real.html
http://www.bccr.fi.cr/noticias/historico/2017/TPM_29noviembre.html
http://www.bccr.fi.cr/noticias/historico/2017/TPM_29noviembre.html
http://www.bccr.fi.cr/noticias/historico/2017/Nuevas_operaciones_01diciembre.html
http://www.bccr.fi.cr/noticias/historico/2017/Nuevas_operaciones_01diciembre.html

Anexo 4. Criterios emitidos por el BCCR en
2017 sobre proyectos de ley y de
endeudamiento publico

Proyectos de ley enviados a consulta por la Asamblea Legislativa

Nombre/expediente Sesion/articulo Resolucion

Criterio del Banco Central de Costa Rica sobre el
proyecto Ley para el Fortalecimiento de la Participacion | 5757-2017, articulo | No emitir dictamen.
y Acceso de las Personas Jovenes al Sistema Nacional | 10
de Vivienda, expediente 19.933.

Criterio del BCCR sobre proyecto Ley de reformas a la
Ley sobre Estupefacientes, Sustancias Psicotropicas, | 5758-2017, articulo 7 Dictamen negativo con

Drogas de Uso no Autorizado, Actividades Convexas, observaciones.
Legitimacion de Capitales y Financiamiento al

Terrorismo.

Criterio del BCCR sobre proyecto ley 19.951, Reforma Dictamen negativo con

articulos 15, 15 bis, 16, 81 y adicién del articulo 15 ter | 5767-2017, articulo 3 | observaciones.
y 16 bis de la Ley 7786, de 30 de abril de 1998
Criterio del BCCR sobre proyecto de ley Reforma del
inciso 3, del articulo 74 de la Ley Constitutiva de la Caja | 5773-2017, articulo | No emitir dictamen.
Costarricense de Seguro Social y creacion de articulo | 11
20 bis a la Ley de Contratacion Administrativa

Criterio del BCCR sobre proyecto de Ley que modifica el
inciso h) articulo tres de la Ley Organica de la | 5773-2017, articulo | No emitir dictamen.
Procuraduria General de la Republica, Ley 6815, del 27 | 12
de septiembre de 1982, expediente 19.439.

Criterio del BCCR sobre proyecto de Ley de
Interpretacion Auténtica de los incisos h) e i) del articulo | 5773-2017, articulo | No emitir dictamen.
22 bis de la Ley 7494, del 2 de mayo de 1995, y sus | 13
reformas, Ley de Contratacion Administrativa,
expediente 18.791.

Criterio del BCCR sobre proyecto de ley Modificacion del
articulo 2 de la Ley Organica del Banco Central de Costa | 5794-2017, articulo 6 | Dictamen negativo.
Rica, Ley 7558

Criterio del BCCR sobre proyecto de Ley para Reforma
de los articulos 176, 184 y adicién de un transitorio de | 5797-2017 articulo 5 Dictamen negativo.
la Constitucion Politica para la estabilidad econémica y
presupuestaria.

Criterio del BCCR sobre sobre proyecto de Ley de
Reforma a los articulos 1, 4, 14 y 16 y adicién de un 5805-2017, articulo 3 Dictamen negativo.
articulo 27 a la Ley 7391, Ley Reguladora de la
Actividad de Intermediacion Financiera de las
Organizaciones Cooperativas, y sus reformas,
expediente 20.256.
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Solicitud de endeudamiento

Sesion/articulo

Resolucion

Solicitud de la Autoridad Reguladora de los Servicios
Plblicos para suscribir el Contrato de Fideicomiso
Inmobiliario 018-ARESEP-2016 con el Banco de Costa
Rica, para financiar la construccion de la sede para las
oficinas administrativas de la ARESEP vy la
Superintendencia de Telecomunicaciones.

5762-2017, articulo 5

Dictamen negativo.

Solicitud de la Refinadora Costarricense de Petr6leo,
para que el Banco Central de Costa Rica autorice el uso
de lineas de crédito hasta por USD 200 millones y
garantias de cumplimiento y avales por USD 25
millones en el 2017.

5764-2017, articulo 6

Dictamen positivo.

Solicitud del ICODER para que el Banco Central emita
criterio sobre el endeudamiento que pretende contratar
con el BCIE, por USD 45,0 millones.

5765-2017, articulo 8

Dictamen positivo
observaciones.

con

Solicitud del Ministerio de Hacienda para que el Banco
Central de Costa Rica emita criterio sobre la garantia
del Gobierno de la Republica de Costa Rica al Instituto
Costarricense de Electricidad para contratar un crédito
con la Agencia de Cooperacion Internacional de Japdn,
por 25.991 millones de yenes, para financiar el
Proyecto Geotérmico Borinquen.

5766-2017, articulo 7

Dictamen positivo
observaciones.

con

Criterio sobre el texto sustitutivo aprobado del proyecto
ley 19.951, Reforma articulos 15, 15 bis, 16, 81 y
adicion del articulo 15 ter y 16 bis de la Ley 7786, de
30 de abril de 1998.

5768-2017, articulo 6

Dictamen negativo.

Solicitudes de Coopecaja, R.L. y de Coopenae, R.L. para
que el Banco Central de Costa Rica les autorice
contratar créditos externos por USD 10 millones y USD
20 millones con el Banco G&T Continental y con el
International Finance Corporation, respectivamente.

5785-2017, articulo

13

Dictamen positivo
observaciones.

con

Solicitud del Instituto Costarricense de Acueductos y
Alcantarillados (ICAA) para que se les autorice suscribir
un contrato de préstamo con el Banco
Centroamericano de Integracion Econémica (BCIE), por
USD 154,6 millones.

5789-2017, articulo

10

Dictamen positivo
observaciones.

con

Solicitud de COOCIQUE, R.L. para que el Banco Central
de Costa Rica le autorice contratar crédito externo por
USD 3.5 millones con Oikocredit.

5800-2017, articulo 4

Dictamen positivo.

Solicitud de COOPESERVIDORES, R.L. para que el
Banco Central de Costa Rica le autorice una
redistribucion de montos de créditos externo
previamente autorizados por un monto total de USD
30,0 millones

5800-2017, articulo 5

Dictamen positivo
observaciones.

con
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