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JUNTA DIRECTIVA DEL
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. Los restantes cinco
miembros se eligen por un lapso de 90 meses y su nombramiento requiere
de ratificacion por parte de la Asamblea Legislativa. El Presidente del Banco
Central preside la Junta Directival.

En el 2020 la Junta Directiva estuvo conformada por:

Presidente: Rodrigo Cubero Brealey

Ministro de Hacienda: Rodrigo Chaves Robles (desde el 25-11-2019 hasta el
31-05-2020) y Elian Villegas Valverde (desde el 01-06-2020)

Vicepresidente: Miguel Cantillo Simén
Directora: Silvia Charpentier Brenes
Director: José Francisco Pacheco Jiménez
Directora: Martha Eugenia Soto Bolafios

Director: Max Alberto Soto Jiménez

LEl articulo 1 de la Ley 9670 del 28 de febrero del 2019 dispuso incorporar un octavo
director en la Junta Directiva del Banco Central de Costa Rica y, ademas, establecié que
el Ministro de Haciendatendravoz, pero no voto. Esta modificacion entrd en vigencia en
el 2020. El Poder Ejecutivo, en oficio SCG-352-2020, del 22 de mayo del 2020, comunicd
a la Asamblea Legislativa el nombramiento del octavo miembro y lo sometié a su
ratificacion. No obstante, mediante oficio AL-DSDI-OFI-0110-2020, la Asamblea
Legislativacomunicé al Poder Ejecutivo la no ratificacion del octavo miembro. A la fecha
de aprobacion de esta Memoria, no se ha nombrado otra personaen su lugary, ademas,
esta en trAmite una accion de inconstitucionalidad presentada contra el acto legislativo de
no ratificacion del miembro que presenté el Poder Ejecutivo.
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La gestidon administrativa del Banco Central estd a cargo de un Gerente
nombrado por la Junta Directiva. Este cuerpo director puede designar a un
Subgerente quien, ademéas de sus funciones legales y reglamentarias,
reemplaza al Gerente en sus ausencias temporales.

Gerente?: Eduardo Prado Zudiga (hasta el 4 de junio del 2020) y Pablo
Villalobos Gonzaélez (interino, desde el 4 de junio del 2020).

Subgerente: vacante.

’Lasefiora Hazel Valverde fue nombrada gerente en la sesion 5972-2020, celebrada el 23
de noviembre de 2020, peroinici6 labores el 1 de febrero del 2021.
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CONSEJO NACIONAL DE
SUPERVISION DEL
SISTEMA FINANCIERO

El Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero (Conassif) tiene
a cargo la direccion de las cuatro superintendencias: Superintendencia
General de Entidades Financieras, Superintendencia General de Valores,
Superintendencia de Pensiones y Superintendencia General de Seguros.
Dichas entidades son oOrganos 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 2019, este 6rgano estuvo integrado de la siguiente manera;

Presidente: Alberto Dent Zeledén

Directores

Presidente BCCR: Rodrigo Cubero Brealey.
Ministro de Hacienda: Elian Villegas Valverde
Ministro de Trabajo: Geannina Dinarte Romero
Asamblea de trabajadores del Banco Popular y de Desarrollo Comunal:
Alvaro Enrique Ramirez Sancho?

Directora: Laura Maria Suarez Zamora
Director: Alejandro Matamoros Bolafios
Director: Victor Garita Gonzalez

Directora: Sylvia Saborio Alvarado

1 Miembro del Conassif Gnicamente para conocer asuntos de la Superintendencia de
Pensiones.
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SUPERINTENDENCIAS

Superintendencia General de Entidades Financieras

Superintendente: Bernardo Alfaro Araya (hasta el 7 de setiembre del 2020) y
Maria del Rocio Aguilar Montoya (desde el 7 de setiembre del 2020).

Intendente: José Armando Fallas Martinez.

Superintendencia General de Valores
Superintendente: Maria Lucia Fernandez Garita.

Intendente: Isaac Castro Esquivel (hasta el 21-01-2020, posterior aesta fecha
este puesto quedd vacante).

Superintendenciade Pensiones

Superintendente: Alvaro Ramos Chaves (hasta el 19 de junio de 2020), Maria
del Rocio Aguilar Montoya (desde el 1 de junio del 2020).

Intendente: vacante.
Superintendencia General de Seguros

Superintendente: Tomas Soley Pérez.

Intendente: vacante.
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OBJETIVOS DEL BANCO
CENTRAL DE COSTA RICA

Ley Organica del Banco Central, articulo 2:

Principal

Mantener la estabilidad internay 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 Nacién, 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.
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ABREVIATURAS

BCCR Banco Central de Costa Rica

BEM Bonos de estabilizacion monetaria

DEP Depésitos electronicos a plazo en el Banco Central de Costa Rica
FLAR Fondo Latinoamericano de Reservas
INEC Instituto Nacional de Estadistica y Censos
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MIL  Mercado integrado de liquidez
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TPM Tasa de politica monetaria

USD Délares de los Estados Unidos de América
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PRESENTACION

En cumplimiento de lo dispuesto en el articulo 16 de su Ley Orgénica, el
Banco Central de Costa Rica (BCCR) presenta su Memoria Anual para el
2020. Este informe evalla las condiciones econdmicas internacionales
relevantes para la economia costarricense, asi como el desempefio
macroecondmico interno durante ese afio. En segundo lugar, el documento
expone las medidas tomadas por el Banco Central en lo relativo a politica
monetaria, cambiaria, financieray del sistema nacional de pagos. Asimismo,
analiza la situacién financiera del BCCR, y presenta otras actividades que
desarrolla el Banco en procura del cumplimiento de sus objetivos. Por
separado, se publican las principales disposiciones normativas dictadas el
afo anterior.

En el 2020 el comportamiento de la economia internacional y de la
costarricense estuvo influenciado por la crisis por el COVID-19 y, en
particular, por los efectos de las medidas aplicadas para tratar de contener la
tasa de propagacion del virus. En el caso de Costa Rica, esta crisis sanitaria
llegdé en un momento en que la actividad econdmica estaba en proceso de
recuperacion, luego de la dificil situacién que enfrenté el pais en el segundo
semestre del 2018 y el primero del 2019, producto del desequilibrio fiscal.

Justamente debido a esa dificil situacién, tras muchos afios de intentos
fallidos por dar una solucién definitiva al desequilibrio fiscal, en diciembre del
2018 la Asamblea Legislativa aprob6 la Ley de Fortalecimiento de las
Finanzas Publicas (Ley 9635), con la cual se buscd restablecer la
sostenibilidad de las finanzas publicas.

Debido a la gradualidad establecida en esta Ley para la vigencia de sus
disposiciones, asi como la incertidumbre que inicialmente hubo acerca de su
impacto sobre los hogares y las empresas, los primeros efectos de lareforma
fiscal recién habian empezado a observarse en el segundo semestre del
20109.

Esos efectos positivos se mantuvieron en el primer bimestre del 2020, pero a
partir de marzo, cuando se registré el primer caso de COVID-19 en el pais, la
economia costarricense fue severamente afectada por el impacto de las
medidas aplicadas interna y externamente para evitar la propagacion de
dicho virus. Ese impacto se materializ6 en una fuerte desaceleracion del
producto interno bruto (PIB) en el primer trimestre del afio y una contracciéon
significativa en el siguiente (lamayor en importancia desde la crisis de inicios
de los ochentas).



En la segunda parte del afio, conforme se flexibilizaron las medidas
sanitarias, y en linea con lo observado en el resto del mundo, la economia
nacional empezé a recuperarse. Asi, la variacion interanual del PIB paso de
-7,6% en el segundo trimestre a -6,2% y -4,7% en los dos siguientes, para
concluir el afio con una caida de 4,5%.

En forma coherente con el comportamiento de la produccion, luego de iniciar
el afio en 12,3%, la tasa de desempleo alcanz6 un nivel méximo (24,4%) en
el trimestre que concluyd en julio, y posteriormente disminuy6 hasta ubicarse
al término del afio en 20,0%.

Otras importantes variables macroeconémicas también evidenciaron los
estragos de la pandemia. De particular relevancia fue el efecto sobre la
situacién financiera del Gobierno, que se agravé debido a esta crisis sanitaria.
El deteriorodelas finanzas gubernamentales se dio fundamentalmente por la
caida abrupta de los ingresos, debido a la contraccién de la actividad
econOmica y a la moratoria tributaria decretada para aliviar el efecto de la
crisis sobre los hogares y empresas. Por otro lado, si bien la atencién de la
pandemia demandd mayores gastos en salud y en transferencias a las
familias mas afectadas por este evento, la contencion de otros componentes
del gasto permiti6 que el gasto primario (es decir, el gasto excluyendo
intereses) del Gobierno Central cayera durante el 2020. Pero esta contencion
mitigbé apenas parcialmente la caida en los ingresos y el aumento en el gasto
por intereses, como consecuenciadel aumento del saldo de la deuda.

Asi, el 2020 dej6 al pais en una dificil situacién econémica y social, con un
nivel de actividad econdmica significativamente menor que en el 2019, con
un proceso de recuperacion gradual y desigual entre los distintos sectoresy
actividades, con una de las tasas de desempleo mas altas de las Ultimas
décadas, un déficit del Gobierno creciente, cuyo servicio de intereses
consume buena parte de los ingresos fiscales, y un nivel de endeudamiento
externo del pais cercano a la cota que se estima adecuada para las
economias en desarrollo, en términos de la adecuada sostenibilidad de la
deuda externa (55% del PIB)3.

En medio de estas circunstancias adversas, el pais dio una respuestarapida
y efectiva para enfrentar la pandemia, en sus distintas dimensiones: sanitaria,
social y econdmica. En materia sanitaria, las medidas tomadas por las
autoridades permitieron atender la pandemia sin que hubiera saturacion en el
sistema de salud publico, como ocurri6é en otros paises. Ademas, la tasa de
letalidad (proporcion de personas que fallecieron por COVID-19 con respecto
a los casos confirmados) fue en ese primer afio de la pandemia relativamente
baja en comparacion incluso con economias avanzadas.

En materia social, a pesar del poco margen que tenia el Gobierno para asistir
a los mas afectados por la pandemia, debido a la dificil situacién fiscal y al
deterioro adicional que presentaba su situacion financiera, implementd un
programa de asistencia denominado Bono Proteger, que se mantuvo durante

3 Staff guidance note for public debt sustainability analysis in market-access countries,
Fondo Monetario Internacional (FMI), 2018.



3 meses y, ademas, la Asamblea Legislativa autorizd el retiro anticipado del
Fondo de Capitalizacion Laboral (FCL). Conjuntamente, estas medidas
suministraron fondos por un total de ¢333.638 millones (alrededor de 0,9%
del PIB).

Por otra parte, en materia econdmica, las medidas se orientaron a mantener
la estabilidad macroeconémica del pais y a la vez aliviar el impacto de la
pandemia sobre los hogares y empresas. En este campo, el Banco Central y
el Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero (Conassif)
desempefiaron una funcién crucial, tal como se expone en esta Memoria.

Las acciones incluyeron, entre otras, la profundizacién de la postura de
politica monetaria expansiva iniciada en el 2019, inyecciones de liquidez en
los mercados de negociacion para mitigar episodios de tensidn sistémica de
liquidez, la introduccién de una facilidad de crédito en moneda nacional (para
intermediarios financieros) en condiciones favorables en cuanto a precio y
plazo, asi como la coordinacion con los entes supervisores del sistema
financiero para flexibilizar la normativa prudencial, en apoyo de mejoras en
las condiciones crediticias.

Estas medidas contribuyeron a que el sistema financiero se mantuviera
relativamente estable, ain en medio de los desbhalances ocasionados por la
crisis sanitaria y, ademas, aliviaron la carga para los grupos mas vulnerables.

También es importante reconocer el aporte del Sistema Nacional de Pagos
Electronicos (Sinpe), plataforma desarrollada y operada por el Banco Central.
En un entorno en el que el uso del efectivo implicaba mayores riesgos
sanitarios en comparacion con los medios electronicos, el Sinpe permitié que
las transacciones de pago se realizaran en forma mas eficiente, segura e
higiénica. Particularmente, el monedero Sinpe-Mdvil tuvo un papel
preponderante; en el 2020 se liquidaron 55 millones de transferencias en
tiempo real por este medio (6,2 en el 2019), lo que le convierte en el servicio
de mayor transaccionalidad en un afio desde la puesta en operacion de
Sinpe.

Y, por supuesto, estos retos debieron enfrentarse mientras el Banco pasaba
répidamente de un modelo de trabajo presencial a uno mayoritariamente
remoto. Desde marzo del 2020, poco mas del 95% del personal se ha
mantenido en esta modalidad, lo cual no impidié el alcance de los objetivosy
metas fijados para ese afio. Al éxito en este proceso contribuyd la
infraestructuratecnoldgicade la institucion, que es una parte fundamental de
su estrategia de continuidad y de su operacién normal, pero también gracias
a la capacidad administrativa institucional y al compromiso del personal del
Banco Central con la excelencia. Desde la Presidencia y la Gerencia del
Banco Central, queremos por tanto expresar nuestra gratitud y admiracién a
todos los funcionarios de la institucion por su dedicacién y entrega, en medio
de tan dificiles circunstancias. Rendimos también tributo a la memoria de los
funcionarios que perdieron sus vidas o vieron apagarse las de sus familiares
y seres queridos en el 2020, en algunos casos como consecuencia de la
pandemia.



Por ultimo, desde el Banco Central nos comprometemos a continuar
apoyando, en la medida de nuestras posibilidades, en la formacion y
comunicacion de las politicas econdmicas para enfrentar los retos que como
pais deja la crisis generada por la pandemia del COVID-19, con el fin de que
Costa Rica retome la senda del crecimiento econdmico y la generacion de
empleo, en un contexto de estabilidad macroecondmica y financiera.
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RESUMEN

Coyuntura macroeconomica

El 2020 estuvo caracterizado por la rapida propagacién del COVID-19 y sus
implicaciones directas y negativas sobre la salud de la poblacién y sobre el
crecimiento econoémico. El impacto sobre la salud fue inmenso: al término de
ese ano se registraron cerca de noventa millones de contagiados y dos
millones de muertes asociadas a esta enfermedad en el mundo. De igual
modo, la actividad econdmica mundial fue duramente golpeada. Los
organismos financieros internacionales, como el FMI, estiman una caida del
PIB mundial de 3,5%, la mayor desde la Gran Depresién de los afios treinta
del siglo pasado. Consecuente con este resultado, los precios del petréleo
registraron niveles histéricamente bajos, lo que, aunado a la contraccion
econOmica y la fuerte caida en la demanda agregada, contribuyé a una
inflacion mundial también baja.

En este contexto, los bancos centrales aplicaron medidas expansivas de
politica monetaria y de apoyo al sistema financiero. Asimismo, los gobiernos
de los distintos paises incrementaron el gasto publico para tratar de mitigar el
efecto de la pandemia sobre los grupos de poblacion mas vulnerables.

En la primera parte del afio la mayoria de los paises adoptd severas medidas
de contencidn sanitaria para tratar de contener la transmisién de este virus,
disposiciones que afectaron en forma negativa a la actividad econémica. En
el segundo semestre hubo un proceso gradual de apertura de las economias
gue permiti6 una mejora en los indicadores de produccién y empleo en
muchos paises, aunque sin alcanzar los niveles previos a esta crisis sanitaria.

Hacia finales del afo inici6 el proceso de vacunacién contra el COVID-19 en
algunos paises, lo cual, unido al mayor grado de apertura de la economia
esperado para el 2021 en promedio en relacion con el 2020, abri6 una
ventana de esperanza sobre la posibilidad de un mejor desempeiio de la
economia internacional en el 2021. Sin embargo, es claro que esa
recuperacion seragradual y es posible que algunos de los efectos de lacrisis
sobre la actividad econdmica tarden afios para reversarse o incluso se tornen
permanentes.



Costa Rica también fue severamente afectada por la pandemia en el 2020.
En el primer trimestre el impacto sobre la actividad econdmica*fue moderado,
dado que el primer caso de COVID-19 en el pais se detectd hasta el 6 de
marzo. Sin embargo, en el segundo trimestre el PIB registr6 una caida
interanual de 7,6%, la mayor contraccidn desde que se dispone de cifras
trimestrales (primer trimestre de 1991), y la tasa de desempleo se duplicd
para alcanzar 24,4% en el trimestre mévil concluido en julio.

No obstante, la flexibilizacion de las medidas de confinamiento adoptadas en
el segundo semestre y la recuperacion de la economia mundial favorecieron
el desemperio de la economia en la segunda parte del afio. Las respuestas
de politica adoptadas por el Banco Central de Costa Rica (BCCR) y las
autoridades financieras para mejorar las condiciones crediticias, asi como
otras medidas de politica como una moratoria tributaria y un programa de
transferencias del Gobierno a los hogares afectados por la pandemia
(lamado Bono Proteger) pueden también haber contribuido a mitigar el
impacto. Asi, se pas6 de una tasa interanual de -7,6% en el segundo trimestre
a -4,7% en el ultimo, con lo cual la caida para todo el afio fue de 4,5%. En
forma coherente, también hubo en la segunda mitad del afio unaligeramejora
en la tasa de desempleo, la cual se ubicé en el trimestre a diciembre en
20,0%.

Por componentes del gasto, la contraccibn econdmica se explica
principalmente por la caida de la demanda interna, en lo cual influyo la
contraccion en el consumo de los hogaresy enla inversion. Ademas, también
se redujo la demanda externa neta, principalmente debido a la fuerte caida
en la exportacion de servicios, en especial los asociados al turismo.

La evolucién del consumo de los hogares fue coherente con el mayor
pesimismo de los consumidores y la alta tasa de desempleo, efectos
parcialmente compensados por las transferencias del Gobierno a los mas
afectados por la pandemia mediante el Bono Proteger. Por su parte, el
comportamiento de la inversion reflejo el descenso en los proyectos publicos
y privados, debido, en el primer caso, al recorte en los planes de construccién
en proyectos de electricidad, agua potable y saneamiento, y la posposicion
de proyectos en infraestructura hospitalaria y educativa y, en el segundo, a la
situacién financiera de las empresas y la persistente incertidumbre sobre la
duracién y magnitud de la pandemia.

Por actividad econdmica, las industrias que experimentaron mayor perjuicio
fueron los servicios, en especial aquellos vinculados al turismo, como
alojamiento y restaurantes, transporte y almacenamiento, asi como el

“Todas las relaciones para la economia costarricense expresadas en términos del PIB
utilizan la nueva serie de cuentas nacionales con el afio de referencia 2017. Esta nueva
serie refleja cambios metodoldgicos introducidos al amparo de las mejores practicas
internacionales en materia de estadisticas macroeconémicas. Los cambios aumentaron el
nivel del PIB en 3,5% en relacién con la serie anterior, pero las tasas de variacién anual
presentan cambios marginales entre ambas series. El detalle de los nuevos productos
estadisticos puede ser consultado en la pagina web del BCCR en Actualizacién de las
cuentas nacionales afio de referencia 2017.



https://www.bccr.fi.cr/indicadores-economicos/DocCuentasNacionales2017/2021-01-19-Actualizacion-cuentas-nacionales-anno-referencia-2017.pdf
https://www.bccr.fi.cr/indicadores-economicos/DocCuentasNacionales2017/2021-01-19-Actualizacion-cuentas-nacionales-anno-referencia-2017.pdf

comercio de mercancias. Esto se debidé en particular al cierre de fronteras
(dentro y fueradel pais) y las restricciones a la movilidad vehicular.

El déficitde la cuenta corriente de la balanza de pagos alcanzé el equivalente
a 2,4% del PIB en el 2020, similar al registrado en el afio previo. Este
resultado se explica, principalmente, por la caida en el superavit de servicios,
debido en mayor medida a la reduccion en el turismo receptivo, cuyo efecto
fue contrarrestado parcialmente por un menor déficit en la cuenta de bienes.
La evolucién de este dltimo componente estuvo determinada por un buen
desempefio de las exportaciones de manufacturas de los regimenes
especiales, que incidié en un aumento en las exportaciones totales de bienes
(a pesar de una reduccion en las del régimen definitivo), y por una fuerte
contraccion de las importaciones, apoyada por la caida enla factura petrolera
(47,0% menos que en el 2019), producto tanto de la reduccién en los precios
internacionales de los hidrocarburos como de una menor demanda interna de
combustibles.

La reduccién en los precios del petréleo incidié en una ganancia promedio de
1,4% en los términos de intercambio.

En lo que respectaa la cuenta financiera, en el 2020 hubo una salida netade
recursos por el equivalente a 0,5% del PIB. En el sector publico el egreso
neto alcanzé un 0,8% del PIB, cifra que contrasta con el financiamiento
externo neto recibido en 2019 (1,4% del PIB). Por su parte, el sector privado
registré un financiamiento neto de 0,3% del PIB (3,0% en el 2019), en el cual
sobresalen los pasivos de inversion directa.

Si bienla inversién directafue menor en un 23,6% con respecto al afio previo,
esa reduccion fue mas baja de lo previsto tanto para el mundo (40%) como
para América Latina y el Caribe (50%). Destaca que en el 2020 hubo 81
proyectos nuevos de inversibn extranjera directa, de los cuales 26
correspondieron a nuevas empresas y el resto a procesos de reinversion.
Asimismo, hubo una diversificacién de geografias de origen, toda vez que 14
proyectos nuevos provinieron de mercados no tradicionales (4 en el 2019).

Las transacciones reales y financieras con el resto del mundo propiciaron una
reduccién en los activos de reserva de USD 1.754 millones, con lo cual el
saldo de reservas internacionales netas se ubicé en USD 7.232 millones al
finalizar el 2020, equivalente a 7 meses de importaciones del régimen
definitivoy a 11,8% del PIB. Estos niveles, si bien menores, se consideran
adecuados para atender posibles choques externos y episodios de tension
financiera y cambiaria.

Ademas de la destruccion de la actividad econémicay empleo, el COVID-19
incidié de forma muy negativa en la situacion financiera del Gobierno. En
particular, la recaudacién tributaria cay6 11,2% en el 2020, debido a la
contraccion en la actividad econémica y a la moratoria aplicada para el pago
de algunos tributos. Ademas, hubo mayores gastos dirigidos a la atencién de
esta crisis de salud, entre ellos las transferencias para gastos sanitarios y los
subsidios otorgados mediante el Bono Proteger. Aun asi, los esfuerzos del



Gobierno por controlar otros componentes del gasto llevaron auna reduccion
interanual en el gasto primario de 5,7% en el 2020.

La caida en la recaudacion, aunada al mayor pago de intereses sobre la
deuda publica, contribuy6 al deterioro del resultado financiero del Gobierno.
Asi, al término del afo el déficit fiscal fue equivalente a 8,1% del PIB (6,7%
en 2019). Asimismo, el resultado primario (diferenciaentre ingresos y gastos
sin considerar intereses), mostré un deteriorode 0,7 p.p. conrespectoa 2019,
para cerrar en 3,4% del PIB.

En este contexto, y consecuente con el resultado financiero del Gobierno
Central, el saldo de la deuda del sector publico global y del Gobierno Central
representé en diciembre del 2020 un 83,2% y 67,5% del PIB (cifras
preliminares), respectivamente, es decir, 11,4 p.p. y 10,9 p.p. en ese orden,
superior a lo registrado un afio atrés.

El contexto antes resefiado se manifesté también en el comportamiento de la
inflacion general y subyacente en el 2020, el cual evidencio la persistenciade
fuerzas desinflacionarias en la economia costarricense, manifiestas en: a) un
menor efecto del componente importado de la inflacion local, debido a la
desaceleracion de la inflacion mundial y la caida en los precios de los
combustibles, efectos parcialmente compensados por el aumento en el tipo
de cambio; b) una brecha del producto méas negativa, como consecuenciade
la contraccibn econdmica, tanto local como de los principales socios
comerciales del pais, y una tasa de desempleo historicamente alta; c) el
estancamiento del crédito al sector privado; y d) expectativas de inflacion
bajas (1,3% a 12 meses plazo en diciembre, segun la informacién del
mercado, y persistentemente por debajo del limite inferior del rango de
tolerancia para la meta de inflacién del Banco Central a lo largo de 2020).

En lo que respecta al mercado cambiario, su evolucién en el 2020 estuvo
determinada por dos factores, el primero asociado a los efectos de las
medidas sanitarias de contencién ante el COVID-19, y el segundo a la
incertidumbre acerca de la probabilidad de que se alcanzaran acuerdos para
abordar suficientemente la situacion fiscal.

En el primer cuatrimestre el tipo de cambio se mantuvo relativamente estable,
a pesar de que el pais registré su primer caso de COVID-19 el 6 de marzo.
En el segundo cuatrimestre prevalecié una tendencia a la depreciacién del
colon, coherente con factores estacionales y la caida en la ofertade divisas
por la abrupta contraccion en el turismo receptivo. En el tercer cuatrimestre,
se mantuvo la tendencia a la depreciacion, pues si bien la oferta de divisas
empezaba a recuperarse, la economia costarricense experimentd un
incremento en la incertidumbre, asociado a la falta de un acuerdo nacional
gue permitiera aprobar las medidas necesarias para alcanzar la sostenibilidad
de las finanzas publicas. Ello se manifesté en una mayor presion sobre el
mercado cambiario, que requiri6 de una mayor presencia del BCCR para
moderar los movimientos abruptos en el tipo de cambio.



En una coyuntura de incertidumbre sobre la duracién y magnitud de la
pandemia del COVID-19, los agentes econdmicos mostraron preferencia por
activos liquidos por razones precautorias, por lo cual a partir de marzo se
observo un aumento en el dinero en circulacion y en los depdésitos bancarios
como cuentas corrientes y de ahorros. Lo anterior se manifestdé en el
comportamiento de la base monetaria, cuyo saldo mostré en el 2020 la
variacion més alta en los dltimos 5 afos. En este mismo sentido, se observo
un traslado de los ahorros a plazo hacia instrumentos mas liquidos.

Por otra parte, el crédito concedido al sector privado por el sistema financiero
nacional registré unaligera caida en el 2020, pese a que durante este afio los
intermediarios financieros dispusieron de suficiente liquidez para prestar.
Esta situacion se relaciona, por el lado de la demanda, con la contraccion de
la actividad econdmica, las expectativas pesimistas de los empresarios y los
consumidores, y el alto desempleo. Asi, el impacto negativo de la pandemia
sobre las finanzas y expectativas de hogares y empresas incidié6 en una
menor demanda de crédito en el sistema financiero. Por el lado de la oferta
incidi6 el comportamiento cauteloso de los intermediarios financieros, debido
al aumento en el riesgo crediticio por las condiciones antes citadas y la mayor
concentracion del ahorro financiero en instrumentos altamente liquidos, que
amplia la falta de correspondenciaen el plazo de sus operaciones.

La pandemia irrumpié de distintas formas en la dinamica de algunos
instrumentos de pago: la emision monetaria aumenté en forma importante, la
cantidad de pagos con tarjetas de débito y crédito se redujo (en lo que puede
haber influido el cierre de algunos locales en los inicios de la crisis sanitaria),
en tanto las transferencias electrénicas sustituyeron a algunos de los pagos
en efectivoy con tarjeta. Mencion especial merece el servicio Sinpe-Mavil,
que fue el dinamizador de las transferencias electrénicas y registré un
crecimiento de 787% en comparacion con el 2019.

Medidas de politica del Banco Central

A partir del momento en que el COVID-19 afect6 severamente la actividad
econdmica en Costa Rica y el mundo, el Banco Central, el Consejo Nacional
de Supervision del Sistema Financiero (Conassif) y las Superintendencias
encargadas de la supervision del sistema financiero, adoptaron acciones de
politica para mitigar el impacto econdémico de la crisis causada por esta
pandemia y, sobre todo, para procurar proteger el tejido empresarial y el
empleo. De esas acciones destacan:

a) Laprofundizacionde laposturaexpansivay contraciclica de la politica
monetaria seguida desde el 20195, con el fin de mitigar el impacto
sobre los hogares y empresas de esta emergencia sanitaria, y
procurar la estabilidad del sistema financiero y del sistema de pagos.

5 Se refiere a una politica monetaria que, en presencia de una alta tasa de desempleo,
una brecha de producto negativa y expectativas inflacionarias ancladas, busca estimular
las condiciones crediticias, la reactivacion econémicay el empleo, sin poner en riesgo el
objetivo primario de mantener unainflacién bajay estable.
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b)

d)

El tono expansivo de la politica monetaria se manifestd, en primer
lugar, en los movimientos en la Tasa de Politica Monetaria (TPM). En
el 2020 el BCCR redujo en tres ocasiones este indicador, para un
acumulado de 200 puntos base (p.b.), hasta ubicarlo en 0,75% anual,
su minimo histérico.

La reduccion de la TPM, que acumulé 450 p.b. entre marzo de 2019
y finales de 2020, apoyd la disminucidon de las tasas de interés
pasivas y activas de los intermediarios financieros en el pais. En este
comportamiento puede haber incidido, ademas, la aplicacion de tasas
de interés maximas acordes con lo dispuesto en la Ley 9859.

La provision de liquidez al sistema financiero nacional, de manera
oportunay calibrada, con medidas adicionales. Por ejemplo, la Junta
Directiva:

i. Autorizé a la Administracion del BCCR a participar en el
mercado integrado de liquidez (MIL) en délares y a efectuar
recompras en los mercados de la Bolsa Nacional de Valores.

ii. Autoriz6 a la Administracion a comprar, en el mercado
secundario de valores, titulos emitidos por el Ministerio de
Hacienda hasta por ¢250.000 millones en situaciones de
tension sistémica de liquidez, determinados por parametros
técnicos establecidos por la Junta Directiva.

iii. Modifico las disposiciones relativas al control del encaje, de
tal forma que a partir del 1 de abril de 2020 el piso diario del
encaje que las entidades financieras pueden mantener bajé
de 97,5% del encaje requerido a 90%.

La introduccion, en setiembre del 2020, de una facilidad de crédito
por ¢700 mil millones, en condiciones favorables de tasa de interés
(TPM maés 5 p.b., que en las circunstancias actuales implica unatasa
de 0,8% anual) y plazo (hasta cuatro afos), para que los
intermediarios financieros supervisados por la Superintendencia
General de Entidades Financieras (Sugef) trasladen esos recursos al
sector privado en condiciones financieras también favorables. El
monto de estafacilidad fue incrementado enenerode 2021 en ¢142,8
mil millones, para satisfacer la demanda expresada por los
intermediarios financieros.

Adicionalmente, el Banco Central, el Conassif y la Sugef coordinaron
la adopcion de medidas prudenciales para mejorar la atencién de las
deudas y facilitar la readecuacion de créditos (incluidas moratorias
para principal e intereses) por parte de los intermediarios financieros
y, en general, para mejorar las condiciones de acceso al crédito, sin
poner enriesgo la solidez y la estabilidad del sistema financiero.
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Ademas de las medidas antes mencionadas, en el 2020 la Junta Directiva del
BCCR tomd otras importantes decisiones sobre politica financiera y
cambiaria, asi como sobre la gestion de las reservas monetarias
internacionales y el sistema de pagos, dentro de las cuales cabe destacar la
modificacion del Reglamento para las operaciones de crédito de Ultima
instancia en moneda nacional, la aprobacion del Reglamento sobre derivados
en moneda extranjeray la modificacién al Reglamento del sistema de pagos.

Gestion interna del Banco Central

En el 2020 el resultado contable del BCCR fue un déficit de ¢141.436,9
millones, en tanto que, segun la metodologia de cuentas monetarias, el
resultado fue un déficit de ¢104.166,1 millones, equivalente a0,289% del PIB
nominal (0,291% un afio atrds). Los ingresos y egresos totales del BCCR
disminuyeron en este afio; los primeros debido a la reduccion tanto de los
rendimientos como del saldo medio de las reservas, mientras que en los
egresos incidié la disminucion en los gastos por intereses sobre las
obligaciones en moneda nacional y en moneda extranjera.

Uno de los aspectos que incidié en la disminucién de los gastos en moneda
extranjera fue la cancelacion anticipada del crédito de apoyo a la balanza de
pagos suscrito con el Fondo Latinoamericano de Reservas (FLAR) en marzo
del 2018 por un monto original de USD 1.000 millones. La cancelacion de
este crédito implicé un ahorro de alrededor de ¢30.000 millones anuales en
intereses.

Por otra parte, en el 2020 el BCCR continué avanzando en el enfoque de
gestién integral del riesgo que entré en funcionamiento en el 2014. Los
resultados de las evaluaciones de riesgos efectuadas permiten concluir que
el 88% de los riesgos identificados cuentan con controles efectivos suficientes
para mantener los riesgos relevantes del Banco 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
andlisis, se requirieron planes de mitigacion que ya fueron ejecutados en su
mayor parte o estan en proceso de ejecucion.

El efecto de la pandemia del COVID-19 fue el rasgo distintivo del 2020.
Ademés de su impacto sobre las condiciones sanitarias y el desempefio
macroeconémico del pais, para el BCCR este evento significo un riesgo para
la continuidad de sus labores, debido a la exposicién que significaba para su
personal continuar laborando en forma presencial. Para enfrentar este riesgo,
el BCCR realiz6 los ajustes tecnolégicos y administrativos necesarios para
implementar un modelo mayoritariamente remoto (teletrabajo).

La implementacién del teletrabajo fue exitosa. Desde marzo del 2020, poco
mas del 95% del personal se ha mantenido en esta modalidad, lo cual no
impidi6 el alcance de los objetivos y metas fijados para ese afio.
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De igual modo, en este afio el Banco continud fortaleciendo su programa de
sostenibilidad ambiental y sus politicas de derechos humanos. Su trabajo en
ambos temas fue objeto de varios reconocimientos. Ademas, a pesar de las
particularidades generadas por la pandemia y otras dificultades que afronta
el pais, el BCCR mantuvo su compromiso con la gestion social y el programa
cultural.

Por udltimo, en el 2020 el BCCR culmind tres de sus proyectos estratégicos y
avanzoé en los restantes. Uno de los proyectos concluidos es la actualizacion
de la base del indice de Precios al Consumidor, el cual permitira disponer de
un indicador que refleje los cambios en los patrones de consumo de los
costarricenses, aproxime adecuadamente el comportamiento del fenémeno
inflacionario en Costa Rica y provea a los agentes econémicos informacién
de calidad para tomar decisiones fundamentadas en datos actualizados y
calculados segun las mejores practicas estadisticas.

Otro de los proyectos fue el de automatizacién del ejercicio diario de liquidez,
que permitira disminuir los riesgos operativos e incrementar la calidad del
ejercicio, dentro de los estandares de disponibilidad, integridad y
confidencialidad de la informacion.

El tercer proyecto que se concluy6 fue el de nuevos indices econdmicos. Sin
embargo, su alcance se amplid, por lo cual continuara con nuevos desarrollos
en el 2021. Este proyecto comprende el desarrollo de indicadores
relacionados con la produccién, los activos inmobiliarios y el comercio
internacional, en atencion a requerimientos de usuarios del BCCR y de la
OCDE. Ademas, incluye algunas mejoras en los indices que calcula el BCCR
mediante la aplicacion de métodos explicitos para el tratamiento de los
cambios de calidad y las mediciones de la produccién estacional, asi como la
construccion de nuevas agregaciones en los indices de precios al productor.
El desarrollo de estos productos permitira incrementar la cantidad y calidad
de las estadisticas econémicas para su uso por parte de la sociedad en la
investigaciéon y en la toma de decisiones.
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CONTEXTO
NTERNACIONAL
RELEVANTE PARA COSTA
RICA

En el 2020, la actividad econdmica mundial fue golpeada fuertemente por la
crisis sanitaria provocada por el COVID-19. Esta crisis incidi6 tanto en la
ofertacomo en la demanda de bienesy servicios. Por el lado de la oferta, la
disrupcién de las cadenas de valor ocasionada por las medidas aplicadas
para tratar de contener la pandemia afectd la produccion de bienes y
servicios. Por el lado de la demanda, la pérdidade ingresosy la incertidumbre
de los consumidores y empresarios generd un choque negativo sobre la
demanda agregada global.

En este contexto, los bancos centrales aplicaron medidas expansivas de
politica monetaria y de apoyo al sistema financiero. Asimismo, los gobiernos
de los distintos paises aplicaron politicas para tratar de mitigar el efecto de la
pandemia sobre los grupos de poblacion mas vulnerables.

Luego de un afio 2019 en el cual el aumento en las tensiones comerciales
internacionales entre Estados Unidos y China impacté negativamente el ritmo
de crecimiento de la economia mundial, en el primer bimestre del 2020 la
actividad econdmica se mantuvo relativamente estable. No obstante, a partir
de marzo el escenario econémico global cambié significativamente, por la
rdpida propagacion de un nuevo coronavirus denominado SARS-CoV-2,
cuyos primeros casos se informaron en la ciudad de Wuhan, China, a finales
del 2019. La Organizacion Mundial de la Salud declar6 pandemia al COVID-
19 el 11 de marzo del 2020.

El impacto de esta pandemia sobre la salud fue inmenso: al término del 2020
se registraron cerca de noventa millones de contagiados y dos millones de
muertes asociadas a esta enfermedad. De igual modo, la actividad
econdmica mundial fue duramente golpeada debido a las medidas tomadas
por los distintos gobiernos para tratar de frenar la expansiéon del coronaviruss.
El Fondo Monetario Internacional (FMI) estima una caida del PIB mundial de
3,5% en el 2020, la mayor desde la Gran Depresién de los afios treinta del
siglo pasado, siendo las economias avanzadas las mas afectadas (Grafico
1). En particular, en Estados Unidos, nuestro principal socio comercial, la
produccién disminuy6 3,5%.

6 Entre otras, estas medidas incluyeron: confinamiento de la poblacién, cierres de fronteras
al turismoy prohibicion de actividades que implican aglomeraciones.
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Este comportamiento también se manifestd en las economias emergentesy
en desarrollo?, incluida la regién conformada por América Latina y el Caribe,
cuyo producto se contrajo en 7,4% (crecimiento de 0,2% en el 2019).

En términos generales, el impacto de la pandemia sobre la actividad
econdmica fue mayor en la primera parte del afio, debido a las estrictas
medidas de contencidn aplicadas. En el segundo semestre hubo un proceso
gradual de apertura de las economias que permiti®6 una mejora en los
indicadores de produccién y empleo, aunque sin alcanzar los niveles previos
a esta crisis sanitaria. La recuperacion se fortalecio hacia finales del afio,
cuando algunos paises iniciaron el proceso de vacunacion.

Grafico 1. Crecimiento econémico mundial
Variacion interanual del Producto Interno Bruto, en porcentajes

=2018 m2019 m2020

1.1
Ameérica Latina y el Caribe HZ

-7.4 I

25

Socios comerciales 1.9
-4.3 I
4.5
Economias emergentes y en desarrollo 3.6

2.4 I

2.2

Economias avanzadas 1.6
-4.9 I
Mundo 2.8

-3.5 I

Fuente: Fondo Monetario Intemacional, Perspectivas de laeconomia mundial octubre 2020y enero
2021 y Banco Central deCostaRica.

La diferencia entre paises en el impacto de la pandemia sobre la actividad
econdmica refleja en parte su posicion en la fase de la pandemia, la
intensidad y éxito de las medidas aplicadas, asi como la estructuraeconémica
Yy Su exposicion a sectores particularmente afectados. En general, el mayor
impacto se manifestd entre abril y mayo del 2020, cuando las medidas
sanitarias aplicadas por los gobiernos para contener el virus fueron mas
estrictas, lo que se reflej6 en una menor movilidad en las ciudades (Gréfico
2). Desde entonces inicid la recuperacion econémica.

Pese a las sefiales de recuperacion, los rebrotes o nuevas olas de contagio
en algunos paises y regiones llevaron a las autoridades sanitarias a retomar
las medidas para mitigar la propagacion del virus y reducir la saturacion

7 Excepto Chinaque en el 2020 crecié 2,3%, luego de un crecimiento de 6,0% en el 2019.
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hospitalaria. Estas medidas inevitablemente impactaron en forma negativa a
la actividad econdmica.

Grafico 2. Indicadores de restriccién sanitaria

A. indice de severidad de Oxford* B. Movilidad (Google)?
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! Este indice tiene periodicidad diariay mide larespuestade gobiernos de mas de 160 paisesante el
COVID-19. Variaentre 0y 100 (crecientesegun el grado de severidad) y se calcula con 9 indicadores,
entre ellos el cierre de escuelas y lugares de trabajo, restricciones a eventos publicos, movilidad
vehicular, viajesy politicas de confinamiento.

2 Corresponde al promedio mévil de 7 dias de las categorias tiendas y ocio, supermercados y
farmacias, estacionesde transporte y lugares de trabajo.

® Promedio simple entre Chile, Argentina, Brasil, México, Colombiay Perd.
4 Promedio simple entre Alemania, Espafia, Francia, Italiay Reino Unido.
Fuente: Universidad de Oxford, coninformacion e Informe de Movilidad de las comunidades ante el

COVID-19, Google. El gréfico 3B fue originalmente publicado en el Informe de Politica Monetaria del
Banco Central deChile de diciembre del 2020.

La marcada contraccién econémica mundial incidié en el comportamiento del
precio internacional de las materias primas (Gréfico 3). Particularmente, el
precio medio del petréleo cayé significativamente en el primer semestre; sin
embargo, a partir de junio, aumentd debido a la mayor demanda resultante
ante el levantamiento gradual de las restricciones sanitarias en algunas
economias y el recorte en la produccién por parte de los paises miembros de
la Organizacion de Paises Exportadores de Petroleo. Para el 2020 privo una
caida de 30,6%, con referenciaal precio del West Texas Intermediate (WTI).

De igual forma, el indice de precios de los metales disminuy6 en los meses
prepandemia y en los primeros meses de la pandemia, pero se recuperoé en
la segunda parte del afio, en buena medida por la mayor demanda de China
y la menor produccién de Brasil, lider mundial en este campo?®. Asi, en el 2020
el nivel medio del indice de metales aumentd 6,6%, dentro del cual destacé
el precio del hierro que subi6é 12,5%. Ademas, el nivel medio del indice de
granos basicos creci6 4,4% en ese afio, impulsado por la menor oferta de
aceites comestibles y comidas® y una demanda mayor a la esperada.

8 Brasil junto con Australia son lideres en la produccion de mineral de hierro, que es la
principal materia prima para producir acero.
9 Informe de perspectivas econdmicas mundiales del Banco Mundial, enero de 2021.
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Gréfico 3. indice de precios de las materias primas
Ponderaciones anuales méviles'(31/12/2013=100)

—Granos basicos 2/ —Metales 3/ —Crudo WTI Total

140
120 123
100
\ 94
80
60 , o4
48
40
20
0
MO T T F 0 0NN O O ONM~NMNNMOWOQOWW OO O O
Y Y Y T Y N YT Y TTORYTYOYRTOYORLOTOY g
Q 5 0 0 5 0 Q0 5 0 Q0 5 0 0 %5 0 Q0 k5 0 0 &5 0 O
= 0o = 0 = O = 0 = O = O = 0 =
o o o o o o o2}
T © © T @ @ T © © T @© @ T @®© @ T @© @ T © @ °

!Utiliza como ponderador las importaciones de cada insumo realizadas por Costa Rica en el afio
anterior.

2 Granos basicos, soyay arroz: trigo maiz.
% Metales: hierro, acero, aluminio, zincy cobre.
Fuente: Bloomberg con informacién al 31/12/2020.

La baja en los precios internacionales del petréleo tuvo un impacto positivo
en Costa Rica, debido a su condicidon de importador neto de derivados del
petréleo. La cotizacion del céctel de hidrocarburos que importa el pais bajo
31,4% en promedio durante el afio y la factura petrolera fue 47% menor en
comparacion con el afio anterior. Este hecho dio lugar a una mejora en los
términos de intercambio de 1,4%, en promedio (Grafico 4)1°,

La caida en la actividad econémica y la disminucién en el precio del petréleo
contribuyeron a que en buena parte de las economias avanzadas vy
emergentes la inflacién se mantuviera por debajo de la referenciau objetivo
de sus bancos centrales (Gréafico 5). En Estados Unidos la inflacion, medida
con lavariacion interanual delindice de Precios al Consumidor (IPC), se ubic
en 1,4% al término de ese afo, mientras que enla zonadel euro fue de-0,3%
(valor que se mantuvo en el Gltimo cuatrimestre)!l. En el caso de los

principales socios comerciales del pais, la inflacidn interanual a diciembre del
2020 fue de 0,5%.

10 Ademas, contribuyé la mejora en el precio productos de exportacion como la pifia y
agroindustrialescomo el caféy el azlcar.

11 Las tasas de inflacién subyacente en Estados Unidosy la zona del euro fueron de 1,6%
y 0,4% en diciembre, respectivamente.
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Grafico 4. Términos de intercambio (TI) y precio de combustibles
Variacion interanual en porcentajes
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Fuente: Banco Central de CostaRica.

Gréfico 5. indice de precios al consumidor
Variacion interanual en porcentajes
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Fuente: Banco Central de CostaRicay oficinasde estadisticade los paises.

La contraccion de la actividad econdémica global también dio lugar a un
aumento considerable en la tasa de desempleo en la mayoria de paises,
ademas de una precarizaciéon del empleo, toda vez que el subempleo y el
empleo informal aumentaron. En algunos paises, como Estados Unidos, las
altas tasas de desempleo (14,8% en abril) tendieron arevertirse rapidamente
(6,7% en diciembre) conforme se flexibilizaron las medidas de contencion
sanitaria, mientras que en otros ese proceso ha sido mas lento (Gréfico 6).
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Grafico 6. Indicadores del mercado laboral
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Fuente: Bloombergy Oficina de Estadisticas Laborales de Estados Unidos.

Ante estos acontecimientos, los gobiernos aplicaron medidas fiscales y
regulatorias para tratar de mitigar el efecto de la pandemia sobre los grupos
mas vulnerables. Por ejemplo, las autoridades de Japdn aprobaron en abril
un programa de estimulo fiscal de casi 21% del PIB y lo complementaron en
diciembre con un presupuesto adicional equivalente a 13,1% del PIB,
destinado a mantener el consumo de los hogares. Asimismo, Estados Unidos
aprob6 un paquete de estimulo fiscal en diciembre por USD 2.300 millones
(USD 900 millones para los subsidios por desempleo y USD 1.400 millones
para gastos del Gobierno Federal, equivalente a 11,1% del PIB) (Gréfico 7A).

Por su parte, los bancos centrales redujeron sus tasas de politica monetaria
(Gréfico 7.B) y aplicaron medidas no convencionales como la compra de
bonos del Gobierno y bonos corporativos, asi como la apertura de facilidades
de crédito. Estas medidas tuvieron un impacto expansivo significativo en sus
balances.

Las decisiones de politica monetaria de los bancos centrales de las
economias avanzadas, en especial del Sistema de la Reserva Federal,
incidieron en el comportamiento de las tasas de interés internacionales, que
se mantuvieron bajas en el 2020 (Gréfico 8). Como referencia, el rendimiento
de los bonos del Tesoro de los Estados Unidos a 10 afios se ubic6 por debajo
de 1,0% entre el 20 de marzo y el 31 de diciembre de ese afio.
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Grafico 7. Medidas de politica

aplicadas para mitigar el efecto de la
pandemia
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Con respecto al paquete de estimulo fiscal en Estados Unidos, aprobado el 27 de diciembre de 2020,

el Monitor de Politicas del FMI contempla inicamente lo correspondiente a subsidios por desempleo

(4,5% del PIB, que es lo que se incorpora en este grafico). Para Japdn se incluye el paquete

econodmico de emergencia contra COVID-19 del 7 abril de 2020 (20,9% del PIB) y el programa de

medidas econdmicas complementarias paralaseguridad de lavidade las personas, del 8 diciembre
de 2020 (13,1% del PIB).

México Perd

Fuente: Policy Responsesto COVID-19, Policy Tracker del FMI, actualizado al 8/1/2021 y Bloomberg.

Grafico 8. Tasas de interés internacionales
En porcentajes
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Fuente: Banco Central de CostaRica, coninformacion de Bloomberg.
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En lo que respecta al sector financiero, esta crisis se manifesté inicialmente
en pronunciadas bajas en los principales indices accionarios, que
posteriormente se recuperaron, y en una moderada volatilidad de los
mercados financieros internacionales, como lo evidencia el comportamiento
del indice sobre la volatilidad esperada en los mercados financieros (VIX) en
los préximos 30 dias (Gréfico 9). Esto ultimo refleja la incertidumbre
prevaleciente sobre la magnitud y duracién de la crisis sanitaria, y sus efectos
macroeconémicos. El VIX se ubic6 en 22,8 puntos el 31 de diciembre, todavia
por encima de los niveles prepandemia, aunque por debajo de los 82,7 puntos
registrados a mediados de marzo de 2020, cuando la Organizacién Mundial
de la Salud declar6 la pandemia por COVID-19.

Gréfico 9. Indicadores de mercados financieros internacionales
En puntos
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Fuente: Bloomberg.

La salida de capital de las economias en desarrollo debido a la caida en los
premios y la reduccién en paises emergentes de los ingresos por concepto
de exportaciones de bienes y servicios generaron una significativa
depreciacion de sus monedas??, en particular en economias latinoamericanas
como Brasil, Colombia, Chile y México. Sin embargo, hacia finales del 2020
los flujos de capital hacia las economias emergentes tendieron a
estabilizarse, aunque se mantuvieron débiles (Gréfico 10).

2 Informe de perspectivas econémicas mundiales del Banco Mundial, enero del 2021,

pags. 11-12 e Perspectivas de la economia mundial del Fondo Monetario Internacional,
octubre del 2020, pag.7.
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Grafico 10. Evolucion del tipo de cambio nominal en algunas economias
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Fuente: Banco Central de CostaRica, con informacion de Bloomberg.
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SINTESIS DE LA ECONOMIA NACIONAL EN EL 2020
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PRECIOS

Durante el 2020, la inflacién general y el promedio de los indicadores de
inflacién subyacente estuvieron por debajo del rango de tolerancia para la
meta de inflacion (2% a 4%). Las presiones desinflacionarias se agudizaron
a partir de abril por factores asociados a la pandemia del COVID-19. Ademas,
incidio el efecto base de la introduccién del impuesto al valor agregado en
julio del 2019.

Inflacion general y subyacente

La inflacién general, medida por la variacién interanual del indice de Precios
al Consumidor (IPC), y el promedio de los indicadores de inflacion
subyacente!3 evidenciaron las presiones desinflacionarias presentes en la
economia desde el 2019, que se agudizaron a partir del segundo trimestre
del 2020 debido a la baja inflaciébn mundial, la caida de la demanda agregada
y el deterioro del mercado laboral, factores asociados a la pandemia por
COVID-19. Entre las presiones desinflacionarias destacan:

a) Un menor efecto del componente importado de la inflacion local, debido
a la desaceleracion de la inflacion mundial. En esto influyd la reduccion
en el precio de los derivados del petréleo. El efecto del menor precio de
productos importados fue parcialmente compensado por el aumento en
el tipo de cambio?4.

18 Este indicador buscaidentificar lastendencias inflacionarias de mediano plazo y refleja
las presiones de demanda agregada, sobre las cualesla politica monetaria puede actuar.
En su construccidn, se atentia o aisla la influencia de factores estacionales y climaticos.
Se aproxima por el promedio simple de la variacion interanual de los indicadores de
exclusion fija por volatilidad (IEV), media truncada (IMT), reponderacion por volatilidad
(IRV), reponderacion por persistencia (IRP) y exclusion fija de agricolas y combustibles
(IEF). Ver:

https://indicadoreseconomicos.bccr fi.crlindicadoreseconomicos Indicadores de inflacion
subyacente, base junio 2015.

14 Sin embargo, los estudios del BCCR sugieren que el coeficiente del efecto traspaso del
tipo de cambio a los precios internos ha bajado en el tiempo, desde 0,60 p.p. en el periodo
2005-2007 a 0,27 p.p. en octubre del 2015 y a 0,2 p.p. estimado con informacion a
noviembre del 2017. La estimacion mas reciente indica que el efecto es asimétrico:
alrededor de 20% para aumentos deltipo de cambioy de 15% para disminuciones y que
la mayor parte del ajuste se completa antes de 9 meses. Una posible explicacion delmenor
efecto traspaso es la mayor flexibilidad cambiaria, pues al ser el tipo de cambio menos
predecible,los agentes econémicostiendena mostrarse mas cautelosos al incorporar sus
posiblesvariaciones en el precio final de los bienesy servicios que ofrecen. El anclaje de
las expectativas de inflacion puede haberincidido también. Para mayor detalle ver Brenes
y Esquivel (2018). Asimetrias en el traspaso del tipo de cambio durante el periodo de
flexibilidad cambiaria en Costa Rica.
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b) Una brecha del producto mas negativa, como consecuencia de la fuerte
contraccion econdmica, tanto local como de los principales socios
comerciales del pais. Esta situacion llevé a un dréastico deterioro en el
mercado laboral, con unincremento abrupto en la tasa de desempleo.

c) El estancamiento del crédito al sector privado, congruente con la la caida
de la actividad econdmica, las perspectivas pesimistas de los agentes
econdmicos, la incertidumbre sobre la profundidad y duracién de la crisis
sanitaria, y la mayor cautela por parte de los intermediarios en el
otorgamiento de crédito, no solo por el incremento en el riesgo crediticio
sino también por la mayor concentracion del ahorro financiero en
instrumentos altamente liquidos.

Otro aspecto que influyé en el comportamiento de la inflacién fue el efecto
base de la introduccién del impuesto al valor agregado en julio del 2019, que
propicié una variacion negativa de la inflacién general en julio y agosto del
20207,

Tanto la inflacién general como la subyacente se ubicaron por debajo del
limite inferior del rango de tolerancia para la meta de inflacion del Banco
Central (3% + 1 p.p.). La inflaciéon general promedio en el 2020 fue de 0,7%,
mientras que la subyacente fue de 1,3%. Al término del afo el valor de esos
indicadores fue 0,9%Yy 1,0%, en el orden indicado (Grafico 11).

Las expectativas de inflacion también se mantuvieron bajas. Segun las
expectativas basadas en informacion de mercado?®, a finales del 2020 la
inflacién esperada por los agentes econdmicos para los siguientes 12 meses
se ubico en 1,3%.

La brecha entre la inflacion subyacente y la general se amplié en el segundo
y tercer trimestres debido a la caida interanual de los precios de los
combustibles para vehiculo y de los bienes agricolas, ambos incluidos en la
canasta del IPC, pero excluidos en algunos de los indicadores de inflacion
subyacente por su alta volatilidad. La brecha tendi6 a disiparse en el Gltimo
trimestre, cuando dichos precios tendieron a recuperarse?’.

15 La entrada en vigencia del IVA a partir de julio del 2019 llevd, segln lo previsto, a una
aceleracion de la inflacion general y subyacente. En el Programa Macroeconémico 2019-
2020 de enero del 2019, el Banco Central estimé el impacto de la introduccion del IVA
sobre la inflacién general en alrededor de 0,7 p.p. en su primer afio de vigencia. Contrario
alo esperado, ese impacto se concentré en julioy agosto: 0,8 p.p. de lainflacién interanual
de agosto (2,9%) se explico por el IVA. Sin embargo, en los meses siguientes la inflacién
disminuy6.

16 Calculadas a partir de la informacién de los rendimientos de bonos de deuda del
Ministerio de Hacienday del Banco Central de Costa Rica. Mayor detalle en Segura
Rodriguez, C. (2019). Expectativas de inflacién en el mercado de deuda soberana
costarricense: s estan ancladas?

7 En el cuarto trimestre del 2020 la variacién interanual de los bienes agricolas fue de
5,9%, lo que contrasta con la caida de 6,8% en los dos trimestres previos. Para iguales
periodoslos combustiblesregistraron una caidade 9,8% y 13,5% en ese orden.
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La mayor volatilidad de algunos bienesy servicios del IPC se manifesté en la

evolucion diferenciada del componente regulado y no regulado de ese
indicador (Gréfico 12).

Grafico 11. Indicadores de inflacién general, subyacente y expectativas
Variacion interanual, en porcentajes
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Fuente: Instituto Nacional de Estadisticay Censosy Banco Centralde CostaRica.

Grafico 12. Inflacién general, componente regulado y no regulado
Variacion interanual, en porcentajes
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Fuente: Instituto Nacional de Estadisticay Censos.

La inflacion de los bienesy servicios regulados se aceler6 en los dos primeros
meses del afo, pero se desacelerd en los siguientes e incluso entre mayo y
diciembre registr6 tasas negativas (promedio de -1,7%). Por el contrario, la
inflacién de los no regulados se mantuvo positiva en el afio (promedio de

0,9%) y ligeramente por encima de la mostrada por el indicador general para
el mismo lapso (0,7%).
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La volatilidad del componente regulado del IPC se explica, en mayor medida,
por las fluctuaciones del precio de los combustibles (Cuadro 1). Aunado alo
anterior, en las tasas de variacion negativas en la mayor parte del afio,
también influyeron las caidas en los precios del servicio de electricidad y
transporte de taxi, asi como la desaceleracion en las tarifas del pasaje de
autobus y del servicio de agua.

Cuadro 1. IPC: componente regulado y no regulado
Variacion interanual en porcentajes

2020
Ponderacion en
Marzo Junio setiembre Diciembre| lacanasta
diciembre 2019
IPC total 1,9 0,3 0,3 0,9 100,0
Regulados total 3,56 -2,3 -0,4 -2,2 16,1
de los cuales:
Servicio de agua 14,6 14,6 13,7 13,7 1,5
Pasaje de autobus 5,3 3,5 1,1 2,6 2,6
Transporte en taxi 2,0 2,0 -0,1 -0,1 0,8
Servicio de electricidad 7,7 -0,1 -5,4 -8,8 2,6
Combustibles para vehiculo 2,4  -18,7 -6,2 -13,9 3,2
No regulados total 1,6 0,8 0,4 1,5 83,9
de los cuales:
Huevos 2,7 8,1 5,0 9,2 0,5
Educacion formal 4,6 4,1 -0,5 -1,5 6,4
Hortalizas, leguminosas y tubérculoy 7,2 -3,9 -7,8 20,4 2,4

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticay Censos.

El precio de los combustibles (gasolina y diésel) incorpora directamente el
precio del coctel de hidrocarburos?!® importado, asi como la variacion del tipo
de cambio del dolar. El precio promedio por barril de producto terminado
importado cayé 31,4% en el 2020 con respecto al afio previo, situacion
atenuada parcialmente por el aumento de 6,7%?° en el tipo de cambio del
ddlar. Por otra parte, hay otros componentes de la canasta del IPC, entre ellos
transporte terrestre (autobuls y taxi) y servicio de electricidad??, que son
afectados de forma indirecta por el precio del céctel y la variacién cambiaria.

La transmisién de las variaciones en el precio internacional del céctel de
hidrocarburos hacia los combustibles locales se realiza con un rezago de
aproximadamente un mes debido a la metodologia establecida para su
fijacién (Gréfico 13).

18 El coctel de hidrocarburos se refiere al producto terminado importado por la Refinadora
Costarricense de Petr6leo (Recope).

1 Referenciatipo de cambio promedio mensual de Monex.

2 En el caso del servicio de electricidad, este efecto obedece a la aplicacion trimestral de
la metodologia que reconoce el costo en que incurren los proveedores de este servicio al
generar electricidad con diésel y bunker, el cual es denominado “costo variable por
combustible”.
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Grafico 13. Tipo de cambio promedio mensual de Monex, precios del céctel
de hidrocarburos importados y de los combustibles locales
Variacion interanual, en porcentajes
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Fuente: Banco Central de CostaRica e Instituto Nacional de Estadisticay Censos.

Inflacion al productor de la manufactura

A partir de marzo del 2019, el indice de precios al productor de lamanufactura
(IPP-MAN) presentd una desaceleracion persistente, que acumulé 5 puntos
porcentuales (p.p.) en los Ultimos 12 meses terminados en marzo del 2020,
mes en el cual registré unatasa interanual de -0,9%. En el segundo trimestre
la variacion interanual tendi6 a estabilizarse en torno a ese valor y a partir de
julio comenzé a registrar tasas de variacién positivas, con lo cual la variaciéon
acumulada de este indicador a diciembre fue de 2,7% (Grafico 14).

La evolucion del IPP-MAN durante el 2020 se explica por el comportamiento
del precio de las materias primas importadas y la variacién deltipo de cambio.
En los primeros cinco meses de este afio los precios internacionales de los
granos basicos y de los metales en el mercado se mantuvieron relativamente
estables, mientras que el precio del petréleo registré una profunda caida
debido a la marcada contraccion de la actividad econémica mundial, esto en
un contexto de relativa estabilidad cambiaria en este lapso.

El panorama cambi6 en la segunda parte del afio. El precio del petroleo se
recupero, enrespuestaa la mayor demanda ante el levantamiento gradual de
las restricciones sanitarias en algunas economias y al recorte de la oferta por
parte de la OPEP y de otros productores importantes fuera de esa
organizacién. De igual manera, los precios de los metales también
aumentaron, especialmente por la mayor demanda de Chinay, en el caso de
los granos, por la escasez de oferta. Estas alzas de precios fueron
acompanadas de un aumento del tipo de cambio del colén con respecto al
ddlar (4,9% de julio a diciembre).
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En linea con lo anterior, entre los productos con el mayor aporte al resultado
interanual del IPP-MAN en diciembre del 2020 destacan, en orden de
importancia: productos de plastico (0,8 p.p.), productos basicos de hierro o

acero (0,2 p.p.), carne y sus productos (0,2 p.p.) y aceites de origen vegetal
(0,2 p.p.).

Grafico 14. Inflacién general e inflacion al productor de la manufactura
Variacion interanual, en porcentajes
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Fuente: Banco Central de CostaRica.
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PRODUCCION, DEMANDA
Y MERCADO LABORAL

Costa Rica, al igual que la mayoria de los paises, experiment6 en el 2020 un
fuerte impacto sobre la produccion y el empleo, como consecuencia de las
medidas de restriccion sanitaria aplicadas para tratar de frenar la propagacion
del COVID-19, y del efecto en si mismo de esta enfermedad sobre la salud
de las personas. Ese impacto fue mayor en el primer semestre, cuando las
medidas sanitarias fueron mas restrictivas. En la segunda parte del afo, la
apertura gradual contribuyd a un mejor desempefio de la produccion, en
particular de la manufactura, el turismo y el comercio. En el afio el PIB
presenté una caida de 4,5%.

En forma coherente con el comportamiento de la produccion, la tasa de
desempleo alcanz6 un nivel maximo (24,4%) en el trimestre que concluy6 en
julio, luego de iniciar el aflo en 12,3%, y posteriormente disminuy6 hasta
ubicarse al término del afio en 20,0%.

Producciéon y demanda.

A partir de marzo del 2020, la actividad econdémica nacional fue impactada
severamente por la crisis sanitaria del COVID-1921, La pandemia y las
medidas adoptadas mundial y localmente para contenerla llevaron a un
deterioro de la actividad economica nacional. Como consecuencia, en el
segundo trimestre se registr6 una de las mayores contracciones del PIB
(7,6%) desde que se dispone de cifras trimestrales22,

No obstante, la flexibilizacion de las medidas de confinamiento en el segundo
semestre, bajo el modelo de gestion compartida “Costa Rica trabaja y se
cuida’?, y la recuperacion de la economia mundial, favorecieron el
desempefio de la economia en la segunda parte del afio. Asimismo, la
expansion de la liquidez y las respuestas de politica adoptadas por el Banco
Central de Costa Rica (BCCR) para incentivar la demanda de crédito a
menores tasas de interés pueden haber contribuido a aminorar los efectos
negativos de la pandemia. Asi, el ritmo de caida en la produccién bajé hasta
alcanzar 4,7% en el Ultimo trimestre del afio (Gréafico 15). Para el 2020 se
estima que el PIB cayd 4,5%, contraccion menor a la del promedio de
nuestros principales socios comerciales?* (5,4 %).

21E| primer caso de esta enfermedad en el pais se registro el 6 de marzo del 2020.

2 La serie del PIB trimestral de Costa Rica iniciaen el primertrimestre de 1991.

2 El objetivo principal de este modelo fue lograr un equilibrioentre la actividad econdémica
y las medidas sanitarias.

2 Estimacion del Banco Central, ponderado por los flujos de exportacion acumulados
(ponderaciones maviles).
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Grafico 15. Producto interno bruto?
Variacién interanual
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* A precios de afio anterior encadenado, afio de referencia 2017.
Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Segun componentes del gasto, la contraccién en la produccién obedecio,
principalmente, al efecto de una menor demanda interna (Gréfico 16). Esto,
a su vez, reflejé: i) una fuerte caida en el consumo de los hogares, asociada
con la alta tasa de desempleo y su consecuente efecto sobre el ingreso de
los hogares; ii) la contencién del gasto publico y iii) la caida en la inversion,
por la revisibn a la baja en los planes de inversibn de obra publica,
particularmente los relacionados con electricidad, agua potable y
saneamiento, infraestructura vial y hospitalaria, y por la contraccion de la
construccion privada. Ademas, también se redujo la demanda externa neta,
principalmente debido a la fuerte caida en la exportacion de servicios, en
especial los asociados al turismo.

La evolucion del consumo de los hogares (-4,3%; 1,6% en 2019) fue
coherente con el aumento en el desempleo y el deterioro de la confianza del
consumidor, efectos parcialmente compensados por las transferencias del
Gobierno a los mas afectados por la pandemia (Bono Proteger) 25 . Ello incidié
en una menor demanda de crédito en el sistema financiero.

% El bono se otorg6 por un espacio de 3 mesesy el monto fue variable segln la condicion
del beneficiario,en un rango de ¢65.000 paralos que se vieron afectados parcialmente y
¢125.000 paralos que se quedaron sinempleo.
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La mayor afectacion del consumo se dio durante los meses con medidas mas
severas de aislamiento fisicoyrestriccion de algunas actividades econdmicas
(segundo y tercer trimestres), que deterioraron el ingreso de los hogares, ya
sea por la reduccion de jornadas laborales o por el cierre temporal o
permanente de empresas. El consumo también fue afectado por la
imposibilidad de realizarlo, aln si los ingresos lo permitieran, ante el cierre
total o parcial de establecimientos. En el segundo semestre el consumo
también disminuyd, aunque en menor medida®, debido a la recuperacion
econdmica asociada al proceso gradual de apertura.

Grafico 16. Contribucion al crecimiento seglin componentes del gasto
Aporte en puntos porcentuales ala variacion interanual
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

La inversion, méas all de la caida en los proyectos publicos y privados, estuvo
afectada por la situacion financiera de las empresas y la persistente
incertidumbre?’. En efecto, laformacion bruta de capital fijo se contrajo 4,1%
debido a la reduccién de la inversion publica y de nuevas construcciones
privadas (tanto no residenciales como de vivienda). Este comportamiento fue
ligeramente mitigado por el incremento enla inversidn privada en equipo para
manufactura y servicios?8,

% Esto es congruente con el resultado de la Encuesta de confianza de los consumidores
de noviembre de 2020, de la Universidad de Costa Rica, que registr6 una mejora, pese a
persistir un pesimismo marcado frente a la evolucion economia nacional.

27 Segun el indice de Confianza sobre la actividad econdémica (ICAE) calculado por el
BCCR, la confianza de los agentes econémicos para realizar inversiones contindia en
niveles de pesimismo (por debajo de 50 puntos). En el cuarto trimestre el ICAE se ubico
en 38,3 puntos (39,8 un afio atrds y 25,8 puntos el trimestre previo). Ver Indice de
confianza sobre la actividad econémica (ICAE).

2 particularmente, equipo para pruebas de dispositivos semiconductoresy control de
magnitudes eléctricas, para el procesamiento de datos, asi como equipo médico.
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En cuanto al consumo del Gobierno General, la desaceleracion de 4,9 p.p.en
el afio (5,3% en el 2019), respondidé a la contencion del gasto en
remuneraciones y en las compras de bienes y servicios. Particularmente, en
la primera parte del afio, como medida para contener latransmision del virus,
se afectd laregularidad en el servicio de educacion. En el segundo semestre,
debido a la disminucion en la recaudacion tributaria y a la no presencialidad
de los estudiantes en los centros educativos, el Gobierno recortd las
transferencias a las Juntas de Educacion. Adicionalmente, congel6 plazas
vacantes y disminuyd la compra de bienes y servicios. Este efecto fue
atenuado por el mayor gasto en salud, vinculado con la compra de
medicamentos y otros insumos hecesarios para atender la emergencia
sanitaria.

La demanda externa por bienes y servicios se contrgo 10,7%,
principalmente, por la drastica caida en el ingreso de turistas. Sin embargo,
las exportaciones de bienes aumentaron 1,3%, aunque de manera disimil
segunrégimen de comercio: mientras las ventas de las empresas amparadas
a regimenes especiales aumentaron 5,3%, las del régimen definitivo
disminuyeron 2,5%2°. Si bien, en general los efectos adversos de la pandemia
fueron mas intensos en el segundo trimestre del afio, la recuperacionfue mas
répida en los regimenes especiales, coherente con el comportamiento de la
economia estadounidense?, principal socio comercial del pais.

Por otra parte, el volumen de las importaciones de bienes y servicios cay6
9,5% (7,7% en bienes y 16,7% en servicios). La evolucién de los bienes
refleja, principalmente, la menor cantidad de barriles de hidrocarburos, de
vehiculos, productos textiles e insumos para la industria metallrgica, efecto
parcialmente atenuado por el aumento en bienes de capital®l. Por su parte,
la caida en los servicios se concentré en viajes de residentes al exterior y
transporte de mercancias.

2 Las exportaciones del régimen definitivo reflejaron la menor demanda por productos
manufacturados y agricolas. Los primeros fueron impactados en forma negativa por el
cierre de fronteras con Nicaragua, que limitd el traslado de mercancias hacia el resto de
Centroamérica (en el 2019 estaregion concentr6 el 55% de estas ventas). Ademas, en las
ventas de origen agropecuario (lacteosy carnicos) a Panamaincidieronnegativamente las
restricciones al comercio impuestas por el Gobierno de ese pais, asi como las protestas
internas contra un acuerdo con el FMI realizadas en el mesde octubre.

% El aumento sefialado guarda relacién con las ventas de implementos médicos,
particularmente de forceps para biopsias gastrointestinales, clips de hemostasias,
catéteres de drenaje, plantillas ortopédicas y equipo para terapias respiratorias, cuyo
efecto fue parcialmente compensado por la caida en las ventas de productos relacionados
con cirugias electivas (implantes mamarios).

31 Destinados a pruebas de dispositivos semiconductores e insumos para la industria
eléctricay electronica.
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Finalmente, en el 2020 hubo una ganancia de 1,4% en los términos de
intercambio (Grafico 17), explicada por la reduccion en el precio de los
combustibles (31,4%), la mejora en el precio de la pifia (luego de dos afos
de expermientar precios a la baja) y en los precios de productos
agroindustriales (café y azucar). Por el contrario, la relacion de precios de
servicios mostro un deterioro.

Grafico 17. Términos de intercambio y precio de combustibles
Variacion porcentual interanual
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Por actividad econdmica, los servicios fueron los mas afectados por las
medidas sanitarias aplicadas para tratar de contener la pandemia, en
particular por el cierre de fronteras, la restriccion vehicular y el cierre
obligatorio de establecimientos. El impacto fue mayor en los servicios de
alojamiento y restaurantes, transporte y almacenamiento, que estan
vinculados con el turismo y el comercio de mercancias (Figura 1).

Figura 1. PIB y valor agregado segun actividad econémica
Variacion interanual en porcentajes
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Incluye las actividades de minas y canteras, electricidad y agua, informacion y comunicaciones,
financieras y seguros, inmobhiliarias, administracion publica, educacion y salud, artisticas y de

entretenimiento, hogares como empleadores e impuestosalos productos y las importaciones.
Fuente: Banco Central de CostaRica.
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En particular, sobre el comportamiento de las distintas actividades se tiene lo
siguiente:

a)

b)

d)

Hoteles y restaurantes: este grupo fue el mas afectado por la crisis
sanitaria, con una caida de 40,7% (-63,3% en hoteles y -28,2% en
restaurantes), debido al impacto directo del cierre de fronteras en los
primeros meses de la pandemia (dado su estrecho vinculo con el
turismo externo), las medidas de distanciamiento fisico, la restriccién
a la movilidad vehicular y el cambio en los patrones de consumo de
los hogares. A partir del tercer trimestre las medidas se flexibilizaron,
lo cual incentivé la visitacion y alimentacion fuera del hogar, aunque
sin alcanzar los niveles pre-pandemia, pues en ese lapso todavia
existian restricciones en cuanto al aforo permitido y algiin grado de
restriccién vehicular.

Transporte y almacenamiento (-22,3%): su comportamiento fue
consecuente con la disminucion en las actividades relacionadas con
el turismo receptor y el menor uso de servicios de transporte de
pasajeros®2. Sin embargo, los servicios de mensajeria crecieron por
el mayor uso del comercio electronico, principalmente en
supermercados, restaurantes, farmacias, tiendas de departamento y
articulos para el hogar.

Construccion (-10,5%): su caida reflej6 la menor edificacion privada
(residencial y no residencial) y de proyectos con destino publico, esto
ultimo concentrado en obras eléctricas, infraestructura vial (de
municipalidades), infraestructura educativa y de acueductos y
alcantarillados.

Comercio (-10%): su disminucion fue coherente con la evolucion de
la demanda internay las importaciones, y se concentré enla ventade
productos que no son de primera necesidad (vehiculos, articulos de
linea blanca, materiales de construccién y combustibles). En
contraste, la comercializacién de productos de consumo general
(alimentos y productos farmacéuticos) crecio y contribuy6 a atenuar
la caida de esta industria.

Servicios empresariales (-0,9%): en el primer semestre destaco el
aumento en la oferta exportable de las actividades de apoyo a
empresas. Pese a ello, en el segundo semestre privé el efecto
adverso de la contraccibn economica sobre el resto de servicios
(agencias de empleo, agencias turisticas, servicios juridicos y de
contabilidad).

%2 El transporte puUblico y privado de pasajeros fue afectado por la suspension de
actividades econémicasy el teletrabajo, en tanto que los menores flujos de comercio
internacional afectaron el transporte de mercanciasy las actividades de almacenamiento,
depdésitoy carga.
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f) Actividad agropecuaria (-0,9%): su reduccion estuvo determinada, en
buena medida, por la pifia®® y otros productos agricolas afectados
negativamente por los huracanes Eta e lota (octubre y noviembre),
cuyo efecto fue parcialmente compensado por la evolucion positiva
de la produccién exportable de banano y de los productos para el
mercado local (raices y tubérculosy, platano).

g) Servicios de informacién y comunicaciones (2,3%): en su crecimiento
incidi6 la mayor demanda de servicios de telecomunicaciones (celular
e internet), consecuente con un incremento en la modalidad del
teletrabajo, los programas de educaciébn remota, el comercio
electrénico, los servicios digitales y las transferencias electronicas.

h) Manufactura (3,3%): el crecimiento en esta industria estuvo
determinado por la produccion de las empresas amparadas a
regimenes especiales de comercio, cuyo comportamiento mas que
compenso la caida en la produccion de las empresas del régimen
definitivo.

En el primer semestre la contraccion fue generalizada, pero en la
segunda mitad del afio la produccién de las empresas amparadas a
regimenes especiales de comercio mostrd una rapida recuperacion,
en particular aquellas dedicadas a implementos médicos. En
contraste, la produccién de empresas del régimen definitivo fue
afectada por eventos como la restriccion comercial dispuesta por el
Gobierno panamefio (sobretodo a productos de origen agropecuario)
y los bloqueos en protestaa la negociacion con el FMI.

Mercado Laboral

El mercado laboral, que ya desde antes de la pandemia presentaba
resultados poco favorables, reflejados en tasas de desempleo superiores al
10% y con tendencia al alza, sufri6 un impacto sin precedentes como
consecuenciade las politicas implementadas para contener el aumento en la
tasa de contagios del COVID-19.

Las restricciones a la movilidad y el cierre temporal de buena parte de las
empresas entre marzo y junio llevaron a que la tasa desempleo abierto
(desocupados/fuerza de trabajo) practicamente se duplicara, al pasar de
12,3% a principios de afio a un valor maximo de 24,4% en julio (Gréafico 18),
en tanto que la tasa de ocupacion disminuy6 de 55,5% de la poblaciéon en
edad de trabajar a 43,1%. De igual modo, en el afio hubo un aumento
considerable en la tasa de subempleo y en la tasa de presion general
(desocupados mas personas ocupadas que estaban en busqueda de otro
empleo).

33 Combiné el efecto de una menor demanda externa (cancelacion de pedidos) y una
menor oferta exportable. Esto Gltimo determinado porlareduccion en el &rea sembraday
en laproductividad y la suspension temporalde contratos laborales de cosecha y empaque
(en parte influida porlas tensiones sociales de octubre ltimo).
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En el segundo semestre, conforme se flexibilizaron las medidas de
contencién sanitaria, empezaron a mejorar gradualmente las condiciones del
mercado laboral. A diciembre, la tasa de desempleo terminé en 20%; lo cual
equivale a unareduccion de 4,4 p.p. respecto a julio. Asimismo; las tasas de
ocupacion y de participaciéon aumentaron 5,5y 3,7 p.p., respectivamente. No
obstante, esta mejoria no fue suficiente para alcanzar los niveles de
ocupacion y desempleo observados en el 2019.

Gréfico 18. Indicadores del mercado laboral
En porcentajes
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Fuente: Banco Central de CostaRica, concifrasdel INEC.

Con el fin de mitigar los efectos de la pandemia, el Gobierno permiti6 a las
empresas reducir las jornadas laborales y suspender temporalmente los
contratos. Entre abril y diciembre las empresas solicitaron ante el Ministerio
de Trabajo y Seguridad Social (MTSS) modificaciones de contratos
(suspensién o reduccién de jornadas laborales), de las cuales fueron
aprobadas 219 mil (Cuadro 2). En términos de los registros de la Encuesta
Continua de Empleo, esta ultima cifra equivale a 11,3% de los ocupados. La
actividad de comercio concentré la mayor proporcion de las solicitudes
aprobadas (35,5%).

La caida en la ocupacién fue mas fuerte para quienes laboraban en la
informalidad. Asi, mientras que la ocupacion total disminuyd alrededor de
20% en comparacion con el nivel medio del 2019, la ocupacion informal llegé
a ser hasta un 30% menor con respecto al afio previo (Grafico 19).

La disminucién en la ocupacion fue acompafiada por un incremento en el

subempleo. A principios del 2020, este indicador era de 10,8%, pero llegé a
un maximo de 26,2% en el trimestre moévil finalizado en agosto y luego
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disminuy6 a 20,6% en el Ultimo trimestre del afio. El aumento en la cantidad
de trabajadores que dijeron trabajar menos tiempo del que deseaban es
consecuente conla reduccidnregistradaen las horas trabajadas por semana.
La jornada promedio semanal en el 2019 fue de 39,9 horas efectivas,
mientras que en el 2020 fue de 37,1 horas, con un nivel minimo en junio de
35 horas trabajadas (Grafico 20).

Cuadro 2. Solicitudes de suspensién temporal de contratos y de reduccidn
de jornadas

Cantidad de personas
Solicitudes ante el MTSS?!
Suspensién de jornadas | Reduccion de jornadas

Ocupados

Actividades Solicitadas Aprobadas | Solicitadas Aprobadas 'I.'o.tal Total P 2
solicitado | aprobado ECE

Comercio 43767 40 202 72726 69 384 116 493 109 586 308 448
Senvicios 23496 18524 50 841 39372 74337 57 896 948 215
Industria 4293 3832 25484 25039 29777 28871 201510
Transportes 4422 4214 8262 8021 12 684 12235 104 189
Agro 535 534 4159 4078 4694 4612 247 262
Construccién 4018 3637 2531 2313 6549 5950 127 186
Extractiva 19 19 41 10 60 29 1363
Total 80 550 70 962 164 044 148 217 244594 219179 1938173

Cifras al 24d

ediciembre de 2020.

2 ECE: Encuesta Continua de Empleo, promedio de trimestres calendario del 2020.
Fuente: Banco Central de CostaRica coninformacién del Ministerio de Trabajo y Seguridad Social y

del InstitutoN
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Grafico 20. Horas efectivas trabajadas por semana y tasa de subempleo
En horasy porcentajes
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Fuente: Elaboracion propia con base en datosdel INEC.

En lo que respectaal comportamiento de la tasa de desempleo abierto en el
2020, destacan los siguientes hechos:

1. Su mayor tasa (24,4%) coincidi6 con la etapa de aplicaciéon de
medidas sanitarias mas restrictivas, cuando se implementd la
estrategia del “baile y martillo”34. El promedio anual de desocupados
aument6 en 178,5 mil personas durante el 2020.

2. El desempleo aument6 de forma generalizada en todas las regiones
del pais, pero fue mayor en la regidn Chorotega®, seguida de la
region Central (Gréfico 21).

3. Las actividades econdmicas mas afectadas son comercio, hoteles y
restaurantes, hogares empleadores, construccion y otros servicios,
las cuales, por sus caracteristicas, fueron directamente golpeadas por
las restricciones de movilidad y deméas politicas de distanciamiento
fisico (Cuadro 3).

4. Latasa de desempleo de las mujeres se mantuvo por encima de la
de los hombres durante todo el afio. Sin embargo, la afectacion por la
crisis sanitaria fue similar en ambos grupos (alrededor de 12 p.p.36).

3 Esta estrategia dio inicio en mayo y consistié en alternar periodos de flexibilizacion de
las medidas sanitarias (baile) con periodos de mayores restricciones (martillo).

% En esta region se llegaron a registrar tasas de desocupacion superiores al 30% a
mediados del afio.

3% En el caso de lasmujeresla tasa de desempleo aumenté de 18,0% en marzo a 30,2%
en juliomomento en el que se alcanzé latasa mas alta de desempleo total, mientras que
en loshombres pasé de 8,6% a 20,7% en el mismo periodo.
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Grafico 21. Tasa de desempleo por regidon de planificacion
Promedios anuales en porcentajes
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Fuente: Elaboracion propia con base en datosdel INEC.

Cuadro 3. Tasa de desempleo por rama de actividad expulsora
Promedios anuales en porcentajes

2019 2020
Total 11,8 19,6
Agricultura, ganaderia y pesca 9,7 11,2
Manufactura 8,1 15,0
Construccion 14,9 25,8
Comercio y reparacion 11,9 20,1
Transporte y almacenamiento 6,8 15,5
Hoteles y restaurantes 15,2 33,9
Profesionales y administrativas de apoyo 7,5 9,3
Comunicacién y otros senicios* 7,7 17,8
Hogares empleadores 17,4 33,8
Otras? 6,3 12,1

"Incluye informacién y comunicaciones, actividades inmobiliarias, actividades artisticas, de
entretenimiento y recreativas, actividades de organizaciones y 6rganos extraterritoriales y
otras actividades de servicios.

?Otras Incluye explotaciénde minas y canteras, suministros de electricidad, gas, vapory aire
acondicionado, suministros de agua, evacuacion de aguasresidualesy gestion dedesechos
y contaminacioén, Intermediacion Financiera y Seguros, Administracion publica, Ensefianza,
Salud, Actividades profesionales, cientificas y técnicasy losignorados.

Fuente: Elaboracion propia con base en datosdel INEC.

5. Con lacrisis hubo un cambio en la composicion de los desocupados,
segun el tiempo que llevan buscando empleo. En enero del 2020, el
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38% de los desocupados tenia menos de un mes buscando empleo y
poco mas de una cuarta parte tenia de uno a 3 meses, mientras que
guienes habian estado en esa condicion entre 6 y 12 meses
representaban apenas el 12,7%. Al término del afio, quienes tenian
menos de un mes desempleados eran apenas el 21,4% del total, poco
menos del 20% informaron haber estado desempleados por 3 meses
0 menos y casi un 30% llevaba de seis a doce meses desempleado.
Este dltimo grupo mostré un incremento sostenido a partir de julio
(Gréfico 22).

Grafico 22. Clasificacion de los desempleados por tiempo de
blisqueda de empleo
En porcentajes
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Fuente: Elaboracion propia con base en datosdel INEC.

Por dltimo, segun los datos del INEC, el ingreso de los trabajadores mostré
un deterioro significativo durante el 2020, siendo los trabajadores por cuenta
propia y empleadores quienes registraron una mayor afectacioén, con una
caida de hasta un 35% y 45% respectivamente. De igual manera, los
trabajadores de ocupaciones de calificacion media3” experimentaron una
reduccion de sus ingresos de entre 15% y 20% durante el afio con respecto
al nivel registrado en enero del 2020. En el segundo semestre los ingresos

37 De acuerdo con la clasificacion de ocupaciones utilizada por el INEC, las ocupaciones
de calificacién media incluyen: apoyo administrativo, ventas en locales y prestacion de
servicios directos a personas, agropecuario, agricolas y pesqueras calificadas, produccion
artesanal, construccion, mecanica, artes graficas y manufacturas calificadas y montaje y
operacion de instalacionesy méaquinas.
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mejoraron, pero se mantuvieron por debajo de los niveles estimados a
principios del afio (Grafico 23).

Grafico 23. Ingreso de los trabajadores en su ocupacién principal segln
grupo ocupacional y posiciéon en el empleo.
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Fuente: Banco Central de CostaRica condatosdel INEC.
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SECTOR EXTERNO

Los resultados del sector externo en el 2020 estuvieron condicionados por la
pandemia del COVID-19. El déficiten cuenta corriente de la balanza de pagos
fue ligeramente superior al del afio previo, como consecuencia de una
disminucién tanto en el déficit de la cuenta de bienes como en el superavit de
servicios. Asimismo, se registraron menores utilidades de las empresas de
inversion directa. Los flujos de ahorro externo, publicos y privados, fueron
insuficientes para financiar el déficit de cuenta corriente y los activos de
reserva disminuyeron en USD 1.754 millones (2,9% del PIB), lo cual ubico
este acervo en 11,8% del PIB anual.

Cuenta corriente

En el 2020, la cuenta corriente de la balanza de pagos registré un déficit de
USD 1.466 millones (2,4% del PIB), superior en 0,1 p.p. a del afo anterior.
La caida en el superévit de servicios, determinada en mayor medida por la
reduccion en el turismo receptivo, fue practicamente contrarrestada con un
menor déficit de la cuenta de bienes (Cuadro 4 y Gréfico 24).

Cuadro 4. Balanza de pagos
En USD millonesy porcentajes del PIB

Millones de USD Porcentajes del PIB
2019 2020 2019 2020
| Cuentacorriente (A+B+C+D) -1447 -1466 -2,3 -2,4
A. Bienes -4632 -2804 -7,2 -4,6
Exportaciones FOB 11 604 11747 18,1 19,1
Importaciones CIF 16 236 14 551 25,4 23,7
delos cuales: Hidrocarburos 1576 835 2,5 1,4
B. Servicios 6 440 4264 10,1 6,9
delos cuales: Viajes 3057 1 056 4,8 1,7
C. Ingreso primario -3769 -3431 -5,9 -5,6
D. Ingreso secundario 513 506 0,8 0,8
Il Cuentade capital 32 17 0,0 0,0
Préstamo neto (+) / Endeudamientoneto (-) (1) 21415 -1449 2,2 2,4
Ill Cuentafinanciera -2808 306 -4.4 0,5
Sector publico -893 506 -1,4 0,8
Sector privado -1915 -200 -3,0 -0,3
delos cuales: Pasivosde Inversion Directa -2655 -2029 -4,2 -3,3

IV Activos dereserva * (#11-11) 1393 -1754

Saldo de activos de reserva 8 937 7232 14,0 11,8

Fuente: Banco Central de CostaRica.
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Gréfico 24. Componentes de la balanza de pagos?
Como proporcion del PIB
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Fuente: Banco Central de CostaRica.

El superévit de servicios (6,9% del PIB) fue menoren 3,2 p.p. en comparacion
con el 2019. En este resultado incidio el severo impacto de la pandemia sobre
el rubro de viajes a partir del segundo trimestre, inicialmente por las medidas
de confinamiento y el cierre de fronteras aéreas y, posteriormente, por una
menor disposicién y holgura financiera de las personas para viajar, a pesar
de la flexibilizacion en las restricciones de ingreso de turistas a partir de
agosto. Pese a lo anterior, y como ha sido caracteristico desde el 2015, el
superavit de la cuenta de servicios mas que financio el déficit de la cuentade
bienes (1,5 veces en el 2020).

Dentro de las exportaciones de servicios sobresali6 la caida en el turismo
receptivo (66,4%), mientras que el rubro de telecomunicaciones, informatica
e informacién y los servicios empresariales aumentaron 3,0% y 3,1%°38
respectivamente. En los egresos, destacé la disminucién en viajes al exterior
(69,3%), monto parcialmente compensado por el incremento de los servicios
financieros (24,4%) informatica e informacion (2,7%), viajes y el transporte
(10,4%) (Grafico 25).

Por su parte, la disminucion en el déficit de la cuenta de bienes (de 7,2% en
el 2019 a 4,6% del PIB en el 2020) fue el resultado conjunto de la caida en
las importaciones (10,4%) y el aumento en las ventas externas (1,2%)
(Gréfico 26). Esta menor brecha en el comercio de bienes contrarresto
parcialmente la caida en la cuenta de servicios, lo que fue determinante para

#Entre ellos los servicios de consultoria en gestion financiera, recursos humanos,
comercializacion, servicios administrativos y de apoyo.
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qgue el déficit de la cuenta corriente aumentara Unicamente 0,1 p.p. con
respecto al afio previo.

Coherente conla evolucién en la actividad econdmica local, las importaciones
del régimen definitivo3® disminuyeron 11,9% en el 2020, influidas en buena
medida por la menor factura petrolera (-47,0%), que combiné el efecto de la
reduccion en la cantidad importada (22,9%) y en el precio de la mezcla de
hidrocarburos (31,4%). Adicionalmente, las compras de materias primas,
bienes de capital y de consumo disminuyeron en este mismo periodo 4,1%,
2,5% vy 9,3%, respectivamente.

Grafico 25. Cuenta de servicios de la balanza de pagos
Como proporcion del PIB
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Fuente: Banco Central de CostaRica.

De forma similar, las importaciones de los regimenes especiales se
contrajeron (3,9%), principalmente por menores compras de materias primas
por parte de empresas ubicadas en las zonas francas. No obstante, en el
segundo semestre el ritmo de caida fue menor (-0,5% en comparacion con
-7,3% en la primera mitad del afio), ante el incremento en las compras de
bienes de capital, en especial de equipo para pruebas a dispositivos
conductores.

Por su parte, las exportaciones realizadas por las empresas de los regimenes
especiales*, crecieron 5,2% en el 2020, destacando las de implementos
médicos y dentales. En contraste, las de las empresas del régimen definitivo
cayeron 3,4%, tanto en productos agropecuarios como manufacturados.

Las compras externas de bienes se concentraron en Estados Unidos, Asia y
Europa, con participaciones relativas de 37,2%, 24,4%, 13,1%
respectivamente, mientras que los principales mercados de destino de las

% En el 2020 este régimen canalizé el 79,6% de las compras totales de bienes.
40 Esté régimen canaliza el 56,7% de las ventas totales de bienes.
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exportaciones fueron Estados Unidos (42,4%),
Centroamérica y Panama (19,2%).

Europa (22,1%),

Grafico 26. Exportaciones e importaciones de bienes segln régimen
Variacion acumulada de 12 meses moviles en porcentaje
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'Datos preliminares a diciembre del 2020 (incluye ajustes por metodologia de balanza de pagos).
Fuente: Banco Central de Costa Rica.

El comportamiento de las compras y ventas externas comentado en los
parrafos previosllevé a unamenor participacion de las empresas del régimen
definitivo en ambas variables en el 2020, situacién que también se habia
presentado en el 2019 (Gréfico 27).

En el 2020 la cuenta de ingreso primario registré un déficit de 5,6% del PIB
(5,9% un afio antes), explicado en buena medida por la caida en la renta de
la inversion directa (0,5 p.p. del PIB), toda vez que el componente de
intereses de la deuda publica externa fue mayor. Esta brecha negativa fue
superior al resultado positivo de la suma de la cuenta de bienes y servicios 'y
del ingreso secundario; por lo tanto, constituye el principal determinante del
déficit de la cuenta corriente. Los flujos netos de la cuenta de ingreso
secundario ascendieron a 0,8% del PIB, similar al 2019.
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Grafico 27. Cuenta de bienes de la balanza de pagos
Participacién porcentual, porrégimen de produccién
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Fuente: Banco Central de CostaRica.

Cuenta financiera y activos de reserva

En el 2020 hubo una salida neta de recursos por el equivalente a 0,5% del
PIB. Las operaciones del sector publico presentaron un egreso neto de 0,8%
del PIB, que contrasta con el financiamiento externo neto registrado un afio
antes (1,4% del PIB). Aunque el Gobierno recibi6é recursos externos netos
(particularmente en créditos de apoyo presupuestario por el equivalente a 2,3
p.p. del PIB*), esos ingresos fueron mas que compensados por la
constitucion de activos externos netos por parte de los bancos publicos y la
cancelacion de pasivos externos efectuadaporel Banco Central y el resto del
sector publico no financiero. Adicionalmente, las sociedades de depdsito
publicas adquirieron una cantidad importante de activos externos y
cancelaron pasivos.

En lo que respecta al sector privado, su financiamiento neto fue equivalente
a 0,3% del PIB (3,0% en el 2019), en el que sobresalen los pasivos de
inversion directa (USD 2.029 millones, equivalentes a 3,3% del PIB), flujos
gue fueron parcialmente contrarrestados por la salida neta del resto del
capital privado, en particular, la cancelacion de pasivos y el aumento de
activos de las sociedades de depdsito privadas (1,6% del PIB).

A pesar de que los flujos de pasivos de inversién directa (ID) fueron menores
a los observados el afio anterior (4,2% del PIB, ), es preciso destacar que
esta reduccién (23,6%) fue inferior a lo previsto globalmente (40%) y para
América Latina y el Caribe (50%)42. Al respecto, se debe resaltar que durante
el 2020 hubo 81 proyectos nuevos de inversion extranjera directa, de los

4L En particular, destacan los siguientes créditos obtenidos por el Gobierno: Fondo
Monetario Internacional (USD 522 millones), Banco de Desarrollode América Latina (CAF)
por USD 500 millonesy el crédito de apoyo presupuestario del Banco Interamericano de
Desarrollo (BID)y la Agencia Francesa de Desarrollo (AFD) por USD 380 millones.

42 Proyecciones tomadas del Informe de Inversiones para el 2020 de la UNCTAD
(Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo).
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cuales 26 correspondieron a nuevas empresas y el resto a procesos de
reinversion. Asimismo, durante el afio fue posible diversificar el origen
geografico de la inversion, toda vez que 14 proyectos nuevos provienen de
mercados no tradicionales (4 en 2019).

Las principales actividades hacia las cuales se canaliz6 la ID fueron la
industria manufacturera (65,6%) y las actividades relacionadas con el
comercio y los servicios (22,0%). En promedio, entre el 2010y el 2020, laID
represento alrededor de 5,2% del PIB.

Las transacciones por concepto de inversion de cartera*? registraron una
salida netade USD 1.557 millones (2,5% del PIB), resultado de un incremento
de activos por USD 1.067 millones y una cancelacién de pasivos de USD 490
millones; incluido el pago efectuado por el Gobierno correspondiente al
vencimiento del titulo de deuda BDE20 equivalente a USD 250 millones.

Las operaciones (reales y financieras) con el resto del mundo llevaron a una
reduccion en los activos de reservade USD 1.754 millones*4, que ubic6 su
saldo en USD 7.232 millones al término del 2020. Este monto equivale a 5,1
meses de las importaciones totales de bienesy servicios (7 meses de las del
régimen definitivo), 1,8 veces la deuda externa de corto plazo y 11,8% del
PIB.

Las reservas internacionales netas del BCCR disminuyeron, principalmente
como resultado de la reduccidn en los depdsitos del Gobierno por USD 747
millones, en mayor medida, por la atencién de compromisos contractuales en
moneda extranjera*®, uso neto de divisas del BCCR por USD 650 millones46
y la cancelacion del empréstito con el FLAR por USD 630 millones (USD 625
millones de principal y USD 5,05 millones de intereses y comisién por pago
adelantado) #7. Estos movimientos fueron parcialmente compensados por el
aumento USD 183 millones en los depdsitos de las entidades financieras,
USD 93 millones por concepto de intereses ganados por la inversiéon de los
activos de reservay USD 45 millones de otras operaciones.

Los activos de reservaestan conformados en su mayoria por divisas (96,9%
a diciembre del 2020), mantenidas principalmente en valores extranjeros.

43 Cifras a diciembre 2020.

4 Con ajustes de metodologia de balanza de pagos.

4 Cancelaciones por concepto de servicio de deuda interna por USD 475 millones,
particularmente en mayo y noviembre, y bonos de deuda externa por USD 263 millones
en julio (principal e intereses).

4 Incluye USD 465 millones por venta neta de divisas por operaciones cambiariasy USD
280 millones para operaciones de estabilizacién por volatilidad, monto compensado por
USD 95 millones de compras del BCCR en Monex para necesidades propias.

47 Este crédito se formalizé para fortalecer la posicion de reservas internacionales. Su
vencimiento se pacto a tres afios plazo, con un costo igual a la tasa Libora 3 meses méas
334 p.b. El pago de intereses por este préstamo ascendié a ¢27.031 millonesen el 2018
y a ¢30.879 millonesenel 2019.
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Posicidon de inversion internacional

La posicion de inversidn internacional (Pll) es una estadistica que presentael
valor y la composicion, en un momento determinado, de los activos
financieros y pasivos de residentes de una economia frente a no residentes;
es decir, es el balance neto de los activos y pasivos del pais frente al resto
del mundo.

El saldo neto negativo de la Pll registré un deterioro en el 2020 cercano a 4,6
p.p., debido, principalmente, al incremento en los pasivos con no residentes.
En particular, destacaron los mayores pasivos de inversion directa y los
préstamos al sector publico no financiero (Cuadro 5); en su mayoria por
financiamiento de largo plazo al Gobierno Central.

Por su parte, los activos con no residentes mostraron niveles similares a los
del afio anterior, aunque destaco la reduccién de 2,2 p.p. del PIB en el saldo
de los activos de reserva, la cual fue mas que compensada por el incremento
(2,7 p.p- del PIB) en moneda y depdsitos en el exterior, particularmente del
sistema bancario. Los activos estdn concentrados mayoritariamente en
plazos cortos o convertibles a la vista, por concepto de activos de reserva,
titulos negociables en los mercados internacionales, moneda y depésitos, y
financiamiento comercial otorgado por los exportadores residentes al resto
del mundo, los cuales en conjunto ascienden a casi el 70% de los activos
totales. Esta estructura permite mantener un riesgo de liquidez bajo para la
economia costarricense.

Cabe destacar que el saldo de los activos mas liquidos (activos de reserva,
titulos negociables en los mercados internacionales, y moneda y depdsitos)
superd 1,7 veces al total de endeudamiento por concepto de préstamos y
titulos de deuda emitidos por el sector publico con no residentess.

Los pasivos con el resto del mundo estan concentrados en plazos largos, en
instrumentos tales como inversion directa, colocacion de titulos de deuda y
empréstitos; partidas que constituyen el 93,3% de las obligaciones totales con
no residentes. La inversiéon directa concentra el 68,2% del acervo total de
financiamiento al pais.

En cuanto al financiamiento externo, la informacioén preliminar del 2020 indica
que el saldo de la deuda externa* se ubic6 en 51,7% del PIB (48,3% en
2019). En la dinamica de este indicador influy6, principalmente, el aumento
de 6,2 p.p. en el endeudamiento externo del Gobierno General, el cual
alcanz6 unarazén cercana a 17,5% con respecto al PIB.

48 Entérminos de la distribucién sectorial de los pasivos, el 79,3% se concentré en el sector
privado (financiero y no financiero) y, de éstos, el 86% fue atribuible alainversion directa.
4 Los pasivos definidos como deuda con el resto del mundo son los montos adeudados
que requieren el pago de principal e intereses por parte del deudor en algin momento
futuro.
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La relacion deuda a PIB ha mostrado una tendencia creciente a partir del
2012, en especial por el acceso del Gobierno al ahorro externo. Esta
evoluciéon acerca al pais a la cota de endeudamiento para economias en
desarrollo en términos de una adecuada sostenibilidad de la deuda externa
(55% del PIB). Del mismo modo, la razén deuda externa a exportaciones se
ubicé cerca de 1,7 veces las exportaciones de bienes y servicios (como
referencia esta relacion era 1,0 veces en el 2012) (Gré&fico 28).

Es importante destacar que, de los pasivos totales frente al resto del mundo,
el 43,5% constituye deuda externa. De ésta, el 59% corresponde a
endeudamiento de largo plazo y 28,4% a financiamiento de las casas
matrices a empresas de inversion directa.

Cuadro 5. Estado integrado de la posicién de inversiéon internacional

En millones de délares

2020
. Variacion - ..
Posicioén al .. ; Variacion Otras Posicion al
31/12/2019 Transaccion  detipo de deprecios variaciones | 31/12/2020
cambio
Posicién deinversion internacional neta -35978 -1235 22 -265 18 -37437
Total activos 34 292 1514 9 -171 12 35 655
Inversion directa 7122 405 0 5 0 7532
Inversién de cartera 5183 1284 0 -216 0 6 250
Derivadosfinancieros -65 -11 0 0 0 -75
Otrainversion 13115 1590 0 0 12 14 717
Activosdereservas 8 937 -1754 8 40 0 7232
Total pasivos 70 270 2748 -14 94 -6 73 092
Inversion directa 47 539 2029 0 278 -6 49 840
Inversién de cartera 10 703 -494 -12 -185 0 10 012
De los cuales: emitidos por sector pablico 10073 -844 -12 -185 0 9032
No financiero 9 054 =777 -12 -179 0 8 085
Financiero 1020 -67 0 -6 0 947
Derivados financieros -1 -2 0 0 0 -4
Otrainversion 12 029 1216 -1 0 0 13 244
De los cuales: préstamos al sector pablico 5302 277 0 0 0 5578
No financiero 4 005 1264 0 0 0 5269
Financiero 1296 -987 0 0 0 309
Pll neta/ PIB -56,3% -60,9%
Total activos/PIB 53,6% 58,0%
Total pasivos/PIB 109,9% 118,8%
De los cuales: deudaexterna/PIB 48,3% 51,7%

Fuente: Banco Central de CostaRica.
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Gréafico 28. Indicadores de sostenibilidad de ladeuda
En porcentajes
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MERCADO CAMBIARIO

En el 2020 el comportamiento del mercado cambiario estuvo influido por dos
factores: el primero vinculado a aspectos estacionales, exacerbados por la
pandemia del COVID-19, y el segundo, a la incertidumbre asociada a las
tensiones fiscales, que cobraron mayor relevancia a partir de setiembre.

Si bien las medidas sanitarias aplicadas por las autoridades para tratar de
contener la pandemia iniciaron en la segunda quincena de marzo, su impacto
en el mercado cambiario se empez6 a manifestar hacia finales del primer
cuatrimestre. En este lapso el superavit de divisas que generé el sector
privado (operaciones del publico con los intermediarios cambiarios) fue mayor
al de afos previos y permitié atender los requerimientos del sector puablico no
bancario. En este contexto el colén se aprecio (Cuadro 6).

A partir del segundo cuatrimestre se registraron presiones moderadas al alza
en el tipo de cambio, pues el comportamiento estacional del mercado (menor
abundancia de divisas)®® fue reforzado por la paralizacion de actividades
productivas que generan divisas (como el turismo) y por la incertidumbre
entre los agentes econdmicos sobre la duracién de la pandemia y los efectos
que tendrian las medidas sanitarias en el aparato productivo.

En el tercer cuatrimestre, aun cuando la economia se encontraba ya en un
proceso gradual de apertura y recuperacion, hubo tensiones en el mercado
cambiario como consecuencia de las protestas de algunos segmentos de la
poblacién contra una eventual negociacién con el FMI y la incertidumbre
sobre la viabilidad de posibles medidas de ajuste fiscal.

En resumen, en el 2020 el mercado privado de cambios fue superavitario,
pero en una cuantia menor en comparacién con el afio anterior. Asi, el
superavit promedio diario de las operaciones de compra y venta de divisas
gue realizo el publico por medio de los intermediarios cambiarios (ventanillas)
fue de USD 6,0 millones, cercade USD 2,7 millones menos que su respectivo
valor en el 2019 (Grafico 29).

%0 por estacionalidad, el superavit del mercado cambiario suele disminuir entre abril y
octubre de cada afio.
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Cuadro 6. Indicadores del mercado cambiario

Cuatrimestre, 2020
2019 I Il | 2020

Compras netas de intermediarios 21714 9885 3194 1965 15044
cambiarios al pablico ("ventanillas")
Ventas al sector publico no bancario 25191 7251 7525 767.9 22455
(SPNB)
Compras en Monex por el SPNB 2416,1 796,0 310,8 259,6 1366,4
Ventas del BCCR por estabilizacién 75,9 6,8 10,6 262,2 279,6
Cambio en [a posicion de moneda 3639| -1564 64 545 -37,9
extranjera de los intermediarios cambiarios
Tipo de cambio al final del 5732| 5697 597,9 6154 6154
periodo(colones/dolares)

Fuente: Banco Central de CostaRica.

Grafico 29. Promedio mensual del resultado de las operaciones en ventanillas y
del tipo de cambio de Monex

Colones por USD USD millones
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Fuente: Banco Central de CostaRica.
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Los movimientos abruptos en el tipo de cambio llevaron a una activa
participacion del Banco Central en dicho mercado, con operaciones de venta
por estabilizacién (USD 279,6 millones, concentradas en el bimestre octubre-
noviembre) y a una brecha entre las divisas provistas al sector publico no
bancario y las restituidas en el mercado®. Al término del afio se registré una
depreciacion nominal del colén respecto al délar de Estados Unidos de 6,9%.
La volatilidad en el tipo de cambio fue mayor que en el 2019: el coeficiente
de variacion y la desviacion estdndar fueron de 2,6% y ¢15,5,
respectivamente (2,5%vy ¢14,6 en el afio previo).

Al igual que el tipo de cambio nominal, el indice de Tipo de Cambio Efectivo
Real Multilateral con ponderadores moéviles (ITCER) se deprecié con respecto
a diciembre de 2019 (7,98%), debido principalmente a la pérdidade valor de
la moneda nacional respecto al délar de Estados Unidos®2 (Gréfico 30). Este
indicador relaciona el promedio ponderado del nivel de precios de los socios
comerciales con los precios en Costa Rica, ajustados por el tipo de cambio
de nuestra moneda con la de esos socios comerciales®3. En otras palabras,
el ITCER es unamedida aproximada de la competitividad internacional de los
precios en Costa Rica.

Gréfico 30. indice de tipo de cambio efectivo real (Itcer) y sus componentes
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Fuente: Banco Central de CostaRica.

51 El saldo de las operaciones del SPNB al término del 2019 fue de USD 87,4 millones. En
el 2020 el BCCRcompré almercado USD 1.366,4 millones, al Ministeriode Hacienda USD
208,6 millones y a otras entidades USD 13,1 millones. Ademas, le vendié al SPNB USD
2.245,5 millones. Lo anterior da un saldo de USD 570,1 millones, que ajustados por
reintegros a por USD 6,7 millonesda un saldo a finales del 2020 de USD 563,3.

52En el 2020 las monedas de los socios comerciales se apreciaron en 1,43%, con lo cual
la diferencia conrespecto a lamoneda nacional fue de 8,17%. Por su parte, la diferencia
de precios fue de -0,18%, ya que los precios domésticos aumentaron 0,89%, mientras que
los de los socios comercialeslo hicieron en 0,71%.

53 Esta muestra de principales socios comerciales comprende el 85% del flujo comercial
del pais (exportaciones masimportaciones).
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AGREGADOS
MONETARIOS Y
CREDITICIOS

La incertidumbre asociada a la pandemia del COVID-19, el aumento en el
desempleo y la subsecuente caida en el ingreso de los hogares, propiciaron
la preferenciade los ahorrantes por instrumentos mas liquidos.

Por otra parte, el crédito concedido al sector privado por el sistema financiero
nacional registro unaligera caida enel 2020, pese a que durante este afio los
intermediarios financieros dispusieron de suficiente liquidez para prestar.
Esta situacion se relaciona, por el lado de la demanda, con la contraccion de
la actividad econdmica, las expectativas pesimistas de los empresarios y los
consumidores, y el alto desempleo. Por el lado de la oferta incidi6 el
comportamiento precautorio de los intermediarios financieros, debido al
aumento en el riesgo crediticio por las condiciones antes citadas y la mayor
concentracion del ahorro financiero en instrumentos altamente liquidos, que
amplia la falta de correspondenciaen el plazo de sus operaciones.

Durante el 2020, el BCCR y el Conassif tomaron medidas para mantener la
estabilidad del sistema financiero nacional y reducir el impacto de la
pandemia sobre los hogares y empresas que mantenian operaciones
crediticias con el sistema financiero nacional.

Agregados monetarios

En una coyuntura de incertidumbre sobre la duracién y magnitud de la
pandemia del COVID-19, los agentes econémicos mostraron preferencia por
activos liquidos por motivos precautorios, lo cual llevé a partir de marzo a un
aumento en el dinero en circulacion y en los depdsitos bancarios como
cuentas corrientes y de ahorro a la vista. Lo anterior se manifesté en el
comportamiento de la base monetaria (BM)>4, cuyo saldo creci6 13,7% en el
2020 (caida de 5,2% en el aflo anterior). Dicha variacion es la mas alta en los
Ultimos cinco afos y, por componentes, el aumento se relaciona con la
evolucion del numerario en poder del publicos.

Por el origen (Cuadro 7), los siguientes factores incidieron en la expansion de
la base monetaria:

% Conformada por los billetes y monedas en circulacion, mas los depositos transferibles
mantenidos porlas OSD en el BCCR.

5% Este agregado creci6 a una tasa interanual de 15,6% al finalizar el afio y mantuvo un
crecimiento promedio de 18,9%, cifraque fue 13 p.p. masalta con respecto al 2019.
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Disminucién en el saldo de los bonos de estabilizacion monetaria
(BEM) por un monto de ¢291.193 millones. La renovacion de estos
titulos valores resultd innecesaria debido a las presiones
desinflacionarias (brechadel producto negativa, alto desempleo, baja
inflacion mundial y expectativas de inflacion bajas).

Disminucién en la posicion deudora neta del BCCR en el Mercado
Integrado de Liquidez (MIL) por ¢195.525 millones. Si bien esta
posicién fue menor, el BCCR fue receptor de depdsitos en lugar de
proveedor de crédito todo el afio, comportamiento influido por los
recursos liberados por la reduccién en la tasa del encaje minimo legal
y reservade liquidez en colones (pas6 de 15% a 12%) vigente desde
junio del 2019.

Expansion monetaria del déficit del BCCR por ¢177.522 millones,
explicada mayoritariamente por el desbalance entre los activos
rentables y los pasivos con costo®S.

Disminucién en el saldo de los depdsitos del Gobierno en el BCCR de
¢79.095 millones. No obstante, cabe sefialar que, pese a la reduccion
de ingresos tributarios por la moratoria establecida en marzo®’ y la
caida en la produccion, el Gobierno pudo atender los gastos regulares
y los asociados a la pandemia y, a la vez, mantener un saldo de
depositos, promedio diario, de ¢230.787 millones a lo largo del afio.

Disminucién en el saldo de los depdsitos electronicos a plazo (DEP)
porun total de ¢8.462 millones. Cabe recordar que en el 2019 la Junta
Directiva del BCCR acord6 eliminar la captacion a plazos superiores
a 84 dias y disminuir paulatinamente la tasa de interés para este
instrumento.

Aumento en la tenencia de titulos valores emitidos por el Gobierno
por ¢1.767 millones, resultado de la decisién del BCCR de participar
en el mercado secundario®8, con el fin de prevenir tensiones de
liquidez y contribuir a preservar la estabilidad del sistema financiero
costarricense. Con esta operacion, el saldo por tenencia de titulos
fiscales al término del 2020 fue de ¢1.780 millones, monto
relativamente bajo si se le compara con el saldo de los activos
externos (principal activo), pues representa alrededor de 0,04%.

Aumento en el saldo de préstamos a las Otras Sociedades de
Deposito (OSD) por ¢2.042 millones, pues Junta Directiva del BCCR
aprobd la creacion de una facilidad especial y temporal de
financiamiento a mediano plazo®® a los intermediarios financieros

% En el 2020, el rendimiento de los activos externos fue 466 puntos basicos menor a la
tasa de interés promedio pagada sobre los pasivos denominados en colones.

5 La Ley de Alivio Fiscal, Ley 9830 del 19 de marzo del 2020, incluyé una moratoria
tributaria por tres meses.

%8 Mediante sesion 5928-2020, celebrada el 13 de abril, se aprob6 la compra de titulos
valores en el mercado secundario, emitidos por el Ministerio de Hacienda, por un monto
maximo de ¢250.000 millones.

9 Articulo 5, del acta de la sesién 5955-2020 del 2 de setiembre de 2020.
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supervisados por Sugef, para que éstos a su vez trasladaran los
recursos, en mejores condiciones crediticias a hogares y empresas
afectadas por la pandemia, sean estos nuevos créditos,
readecuaciones o refinanciamientos.

Cuadro 7. Factores de expansion y contraccién de la base monetaria
Variacion en millones de colones

2019 2020
Concepto Expansion Contraccion |Expansion Contraccion
Operaciones cambiarias 510.096 395.001
BEM! 75.106 291.193
DEP 5.194 8.462
Déficit del BCCR 198.626 177.522
Depésitos del Gobierno en colones 103.464 79.095
Tenencia de titulos de Gobierno en
colones? 1767
Posicion neta en el MIL 821.154 195.525
Operaciones diferidas a plazo (ODP) 2.042
Otros 881 5.103
Variacion de la base monetaria (145.103) 365.709

Excluye variaciones que no tienen impacto monetario, pues algunos titulos estan indexados al IPC.

2Un aumento en la posicién acreedora o una disminucién en la posicién deudora genera expansion;
inversamente, se genera contraccion monetaria al disminuir la posicién acreedorao aumentar la
posicién deudora. Al término del 2020 la una posiciondeudora del BCCR fue menor que con respecto

al 2019.
Fuente: Banco Central de CostaRica.

Los anteriores efectos fueron compensados parcialmente por el resultado
neto de las operaciones cambiarias (¢395.001 millones). En los primeros
cinco meses del afio, el mercado privado de cambios registré un superavit
superior si se compara con el periodo 2007-2019, a pesar de los efectos de
la crisis sanitaria de la COVID-19. No obstante, en los meses posteriores se
redujo ese superavit por factores estacionales, menor ingreso de divisas
resultante dela paralizacion de actividades como el turismo y la incertidumbre
sobre la duracion de esta crisis.

Debido a lo anterior, en esos primeros cinco meses, el excedente permitié al
BCCR atender los requerimientos de divisas del sector publico no bancario
(SPNB), pero a partir de junio, ademéas de ser un periodo estacionalmente
mas “seco”, hubo una mayor demanda de divisas por parte del SPNB, la cual
no pudo ser atendida en forma simultanea.

En linea con el comportamiento de la base monetaria, los agregados
monetarios restringidos mostraron en el 2020 un crecimiento acelerado
respecto al 2019, tanto en moneda nacional como extranjera.
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Especificamente, el medio circulante amplio total (M1A)®° crecié a una tasa
promedio anual de 30,3%, valor superioren 25 p.p. al afo previo (Gréafico 31).
Este considerable aumento se estima esta asociado con la incertidumbre
causada por la crisis sanitaria, dado que bajo esas condiciones los agentes
econdmicos optaron por mantener recursos liquidos para motivos
precautorios, ademas, influyeron las bajas tasas de interés pasivas, las
cuales redujeron el costo de oportunidad para los ahorrantes de mantener
activos més liquidos. De igual manera, el incremento en el desempleo y la
subsecuente caida en el ingreso de los hogares propicié que los ahorros a

plazo acumulados previamente se liquidaran y se trasladaran a instrumentos
mas liquidos.

Otros hechos que incidieron en la evolucion de este agregado fueron la
entrega que hizo el Gobierno a los hogares mas afectados por la pandemia
del Bono Proteger y la autorizacion del retiro anticipado del Fondo de

Capitalizacion Laboral (FCL), que conjuntamente suministraron fondos por un
total de ¢333.638 millones®!.

Grafico 31. Medio circulante ampliado por tipo de moneda
Variacion interanual en porcentajes, sin efecto cambiario
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Fuente: Banco Central de CostaRica.

60 Considera el numerario en poder del publicoy los depdsitos exigibles a la vista en
moneda nacional y extranjera (cuenta corriente, ahorro a la vista, cheques de gerencia,
cheques certificados y plazo vencido).

61 De acuerdo con informacién del Ministerio de Trabajo y Seguridad Social (MTSS) y la
Superintendencia General de Pensiones (Supén), a diciembre del 2020 el Bono Proteger
y el FCL transfirieron ¢255.874 millonesy ¢77.764 millones, respectivamente.
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En lo que respecta a los agregados monetarios amplios, la liquidez total (LT)
y la riqgueza financiera total (RFT)®2 crecieron a una tasa promedio anual de
10,9% vy 8,8% respectivamente (3,9%Yy 7,9% en su orden, en el 2019).

Ambos agregados mostraron un cambio en la composicion por instrumento
tanto en colones como en ddlares pues, como se indicé antes, fue marcada
la preferencia de los agentes econdmicos por instrumentos altamente
liquidos, por lo que el saldo de la captacidon a plazo disminuy6 4,4% en
colones y 2,1% en dolares con respecto al 2019. Este cambio en la
composicién implicé que las tasas de crecimiento de los indicadores amplios

se mantuvieran por debajo de las correspondiente a los agregados
restringidos.

Por ultimo, en el 2020 el ahorro financiero en moneda nacional crecié més
que el denominado en moneda extranjera, por lo cual la dolarizacién de los
agregados monetarios amplios resulté menor que en el afio previo, a pesar
de los bajos niveles del premio por ahorrar en moneda nacional en
comparacién con el 2019 (Gréfico 32).

Grafico 32. Dolarizacion de los agregados amplios y premio por ahorrar en
moneda nacional
En porcentajesy puntos porcentuales
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Fuente: Banco Central de CostaRica.

62 Ademas de la tenencia de instrumentos emitidos por los intermediarios financieros, la
rigueza financiera comprende los colocados porel BCCRy el Gobierno Central.
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Crédito interno

En el contexto de la crisis econdmica experimentada en el 2020 como
consecuencia del COVID-19, el BCCR, el Conassif y el Gobierno de la
Republica aprobaron varias medidas para mejorar las condiciones de acceso
al crédito y, de esta forma, reducir elimpacto de la crisis sobre el flujo de caja
de los hogares y las empresas, y a la vez, mantener la estabilidad del sistema
financiero nacional.

Particularmente, el BCCR redujo la TPM en 200 p.b. en el afio (se sumaron
a la reduccion de 250 p.b. aplicados en el 2019) y puso a disposicion de los
intermediarios financieros una facilidad crediticia en condiciones blandas (en
términos de plazo y tasa de interés), con la intencidén de que estos otorgaran
créditos a sus clientes bajo condiciones favorables.

Por su parte, el Conassif flexibilizé la normativa crediticia que deben cumplir
los intermediarios financieros, todavez que las restricciones para contener la
propagacion del COVID-19 redujeron los ingresos de los hogares y las
empresas y, consecuentemente, incidieron en su capacidad para atender sus
obligaciones (un mayor detalle de estas acciones se presenta en el apartado
“Acciones de politica monetaria del BCCR” de esta Memoria).

Pese a esas medidas y a la disminucién de las tasas de interés, el crédito al
sector privado no financiero (CSP)%3 presenté una contraccion de 0,1% en el
2020, excluido el efecto de lavariacién en el tipo de cambio sobre el saldo en
moneda extranjera (Cuadro 8). Sin embargo, la razén del CSP al PIB aumento
debido a la significativa caida de la actividad econdmica (Grafico 33).

Cuadro 8. Crédito al sector privado no financiero: tasa de variacion

interanual por tipo de moneda
En porcentajes

Colones Dolares Total Total smlef.ecto
cambiario
2018 6,3 -0,6 6,2 35
2019 18 -31 -2,3 -0,1
2020 21 37 29 01

Fuente: Banco Central de CostaRica.

63 A diciembre del 2020, el crédito al sector privado represent6 84,0% del crédito intemo
neto; el restante 16% correspondio al crédito neto al sector publico.
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Grafico 33. Crédito otorgado al sector privado no financiero por las
sociedades de depdsito
Variacion interanual y porcentaje del PIB
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Fuente: Banco Central de CostaRica.

El estancamiento del crédito es consecuente con la contraccion econdmica,
el alto desempleo y perspectivas de empresarios y consumidores en terreno
pesimista (ante el alto nivel de incertidumbre por los efectos de la pandemia
y por la situacion fiscal), que habrian incidido en una menor demanda de
crédito. Ademas, por el lado de la oferta, es posible que los intermediarios
financieros hayan mostrado mayor cautela, dado el incremento en el riesgo
crediticio y la mayor concentracion del ahorro financiero en instrumentos
altamente liquidos, que amplia la falta de correspondenciaen el plazo de sus
operaciones.

En este contexto, los intermediarios financieros canalizaron los recursos
provenientes de la captacion (su principal fuente de fondos en el 2020),
principalmente al incremento de activos externos netos (constitucion de
activos y cancelacion de pasivos) y a la adquisicién de titulos de deuda
publica.

Con respecto al comportamiento del crédito por actividad econdmica (Gréfico
34) destaca lo siguiente:

1. Como ha sido usual desde hace varias décadas, el crédito al sector
privado se concentré mayormente (85% del total) en las actividades
de vivienda, servicios y comercio. El crédito para vivienda crecio a
tasas moderadas, si bien mayores en comparacion con el 2019,
destacando las mayores colocaciones realizadas por los
intermediarios financieros no bancarios. Por su parte, el crédito para
consumo se contrajo durante el 2020 independientemente del grupo
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financiero. Una parte considerable de estos préstamos se efectud
mediante tarjetas de crédito®4.

A partir de los cambios aprobados por el Conassif, tanto para vivienda
como para consumo (incluidas tarjetas de crédito y financiamiento a
vehiculos), los intermediarios financieros aplicaron las siguientes
medidas de ajuste para aliviar la carga financiera de sus deudores,
ante el impacto de la pandemia:

a. Para personas no asalariadas y pensionados se trasladé el pago
de algunas cuotas (entre 2 y 4) hacia el final del periodo de los
créditos. Por lo general, este proceso se realiz6 de forma
automética, por lo cual no requeria gestién alguna por parte del
cliente.

b. Formalizacion de periodos de gracia (para capital, intereses o
ambos) en el cual el cliente se comprometia a pagar lo
correspondiente apdlizas. El monto negociado se podiadiluir en
el plazo restante de la operacion.

c. En otros casos hubo ampliacion del plazo por el periodo de la
prérroga, sin resultar en una modificacion del contrato de crédito
original.

2. El financiamiento a los servicios se expandidé a tasas moderadas
durante el 2020, pues hubo drasticas reducciones en algunos de
ellos, en especia relacionados con alojamiento, alimentacion,
transporte y almacenamiento. Estas actividades estan vinculadas con
el turismo y el comercio de mercancias, las cuales fueron fuertemente
impactadas por el cierre de fronteras y las restricciones a la movilidad
vehicular.

3. El crédito al comercio disminuyé durante el afo, luego de mostrar
signos de recuperacion durante el primer semestre. La actividad
comercial fue afectada por el cierre de establecimientos comerciales,
asi como por las medidas de confinamiento que implicaron una menor
demanda interna.

Como complemento a los programas dirigidos a las personas, los
intermediarios financieros pusieron a disposicion de las micro, pequefas y
medianas empresas, asi como de los empresarios con créditos corporativos,
planes para hacer frente a la crisis econémica, que incluian la posposicién
del pago de cuotas, periodos de gracia para capital, intereses o ambos, y la
reestructuracion de los créditos (plazo, tasas de interés, periodicidad del
pago, etc). Adicionalmente, habilitaron financiamiento para las empresas

64 Cerca de 21% del saldo otorgado para consumo se realiz6 por este medio. Asimismo,
de los créditos para consumo formalizados en el 2020 semanalmente, alrededor del 60%
de los préstamos en colones y 80% en ddélares correspondieron a transacciones con
tarjetas de crédito.
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afectadas por la pandemia, con recursos del Fondo de Desarrollo de la Micro,
Pequefia y Mediana Empresa, con plazos de hasta 5 afios y periodos de
gracia de hasta 12 meses para el pago del principal y hasta 6 meses para el
pago de intereses. Estas medidas contribuyeron amitigar el incremento en la
morosidad y la constitucién de estimaciones.

En cuanto a la composicion por moneda, los agentes econdmicos continuaron
mostrando mayor preferencia por los préstamos en colones, cuyo saldo se
expandié a unatasa interanual de 2,1%, mientras el saldo en ddlares decrecid
3,7%. Es posible que a ello hayan contribuido una mejor internalizacion del
riesgo cambiario (de agentes e intermediarios) y la reduccion del costo
relativo por endeudarse en moneda nacional (en promedio, disminuyd 154
p.b. con respecto al 2019) debida, principalmente, a la disminucién de las
tasas de interés activas en colones. Conforme a lo anterior, el componente
en moneda extranjera redujo su participacion relativa dentro del total en 1,4
p.p. entre diciembre de 2019 y diciembre del 2020, para ubicarse en 35,8%%°
en este Ultimo mes.

Por ultimo, al finalizar el 2020, la tasa de crecimiento anual del crédito neto al
sector publico fue de 62,9% (0,9% en el 2019), tasa explicada por la
adquisicién por parte de las sociedades de depdsito de titulos en colones
emitidos por el Gobierno. Estas operaciones contribuyeron a reducir la
presién sobre el mercado interno, y de esa forma, a bajar las tasas de interés
domésticas. Como resultado, el saldo en moneda nacional del crédito
otorgado por las otras sociedades de depdsito al Gobierno aumenté en el
2020 cerca de #1.043 mil millones, mientras que un afio atras esa variacion
fue de alrededor de €218 mil millones (Grafico 35).

% No considera el efecto del tipo de cambio en el saldo del crédito en délares.
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Grafico 34. Otras sociedades de depdsito: crédito al sector privado
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Fuente: Banco Central de CostaRica.
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ESTABILIDAD DEL
SISTEMA FINANCIERO
NACIONAL

Durante el 2020 el sistema financiero costarricense enfrentd desbalances
ocasionados principalmente por el impacto de la pandemia del COVID-19
sobre la actividad econdmica y por el desequilibrio fiscal del pais. El sistema
financiero presentd un aumento importante en los riesgos de crédito y
mercado e indicios de deterioro en la calidad de la cartera de crédito, que
fueron mitigados parcialmente con las medidas adoptadas por las
autoridades prudenciales.

En el contexto de la pandemia del COVID-19 que afect6 a la economia
mundial en el 2020, los sistemas bancarios enfrentaron retos importantes. A
nivel global aumentaron los riesgos de crédito en los sectores econémicos
mas golpeados por la pandemia y en términos generales, hubo dificultades
para mantener los niveles de rentabilidad. Sin embargo, los mercados
financieros no mostraron alteraciones importantes en buena medida debido
a la adopcion de programas de estimulo fiscal por parte de los gobiernos de
los distintos paises para aliviar el impacto de la pandemia sobre los grupos
econdmicos méas vulnerables y a que los bancos centrales facilitaron
suficiente liquidez a los sistemas financieros.

Particularmente en el caso de Costa Rica, durante el 2020 el sistema
financiero nacional (SFN) enfrentd un incremento importante en los riesgos
de crédito y de mercado, ocasionados por el impacto de la pandemia del
COVID-19 en la economia y el deshalance fiscal del pais. Sin embargo, el
sistema logré soportar esta coyuntura, debido a que los participantes del
sistema mantenian indicadores adecuados de liquidez y solvencia previo ala
pandemia. Ademas, las medidas excepcionales de apoyo a la liquidez, al
crédito y la gestion de riesgos adoptadas por las autoridades favorecieron la
resistencia del sistema.

En efecto, los Indicadores de solidez financiera que publica el FMI muestran
que, pese al dificil entorno que caracterizé al 2020, el SFN mantuvo una
adecuada capitalizacion y un importante grado de liquidez, muy similares a
los observados previo a las restricciones sanitarias (Cuadro 9). Esta
conclusién se complementa con las pruebas de tension realizadas a lo largo
del afio por el Banco Central, cuyos resultados indican que, aunque la
exposicién de algunas entidades financieras a ciertos riesgos es mayor, el
sistema financiero podria hacer frente a choques similares a los escenarios
simulados en estos ejercicios.
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El resultado de la razén del capital regulatorio sobre activos ponderados por
su riesgo (16,76% en el cuarto trimestre del 2020) se considera satisfactorio,
dado el minimo regulatorio de 10% exigido por la Superintendencia General
de Entidades Financieras (Sugef). De igual forma, en ese mismo trimestre el
SFN presentd una cobertura apropiada de los activos liquidos sobre los
pasivos de corto plazo, los cuales pueden ser exigidos con cierta inmediatez
(152,7%).

El mayor impacto de la pandemia en el sistema de intermediacién financiera
se dio en la rentabilidad, la cual, medida como porcentaje del activo total,
disminuy6 de 1,0% a 0,66% durante el 2020, en buena parte producto del
menor crecimiento del crédito, el aumento en la morosidad y los arreglos de
pago (particularmente las prérrogas) 6.

En lo relativo a los indicadores de mora crediticia, las cifras muestran un
deterioro, relativamente bajo por el efecto mitigador de las medidas de ayuda
a los deudores, al pasar los préstamos morosos con respecto al total de
préstamos de 2,4% a 2,43%57, en tanto que la relacién de préstamos en mora
netos de las provisiones sobre capital pasé del 6,58% al 6,2. El aumento en
la mora fue consecuencia del impacto negativo de la crisis sobre la capacidad
de pago de los deudores, aunque ese efecto fue suavizado por las medidas
de politica monetaria, prudencial y macroprudencial tomadas por el Conassif
y el Banco Central durante el afio (ver seccion “Medidas de politica del Banco
Central de Costa Rica” de esta Memoria).

Cuadro 9. Principales indicadores de solidez de los intermediarios
financieros regulados al cuarto trimestre de cada afio

En porcentajes

2018 2019 2020

Capital regulatorio sobre activo

ponderado por riesgo 16,7 17,50 16,76

Activo liquido sobre pasivo de corto plazo | 127,70 153,11 152,70

Préstamos morosos netos de provisiones

) 5,47 6,58 6,20
sobre capital
Prgstamos morosos sobre total de 212 2.40 243
préstamos
_Ingresos por intermediacion sobre 6171 6111 56,56
ingreso bruto
Rentabilidad sobre total de activos 0,91 1,00 0,66

Fuente: Fondo Monetario Intemacional.

8 Alrededorde ¢10,8 billones de las operaciones crediticias fueron modificadas una o mas
veces, lo que representa cerca del 47% del saldo de crédito al sector privado al término
del 2020.

67 Segun calculos de Sugef, la relacién de los créditos con retrasos mayoresa 90 diasy
en cobro judicial con respecto a la cartera directa aumenté de 2,3% como promedio
mensual enel2019a2,5% en el 2020. Por su parte, el indicador ampliadode mora (incluye
créditos liquidadosy bienes en dacién de pago) se ubicé en 11,5% a finalesdel 2020 en
comparacion con el 11,0% registrado en diciembre del 2019.
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A pesar de la capacidad que en general registro el SFN en el 2020 para
enfrentar los desequilibrios, se incrementaron las contingencias en varios
riesgos, especialmente en el riesgo de crédito por el deterioro en el sector
real. Al respecto, destaca lo siguiente:

1. El aumento en el riesgo de crédito se asocia con el impacto de la
pandemia sobre la capacidad de pago delas empresasy los hogares.
Esta situacion exacerbo algunas exposiciones que venia registrando
el sistema financiero, particularmente relacionadas con el crédito en
dolares a deudores no generadores de divisas y el alto nivel de
endeudamiento de las familias.

2. En términos de los riesgos de mercado, durante el 2020 hubo
tensionesvinculadas al mercado de deuda, especialmente a partir del
segundo trimestre, debido al aumento en los margenes de
rendimiento de la deuda costarricense con respecto a los bonos del
Tesoro de Estados Unidos®8. Esto como resultado de la mayor
percepciéndel riesgo de Costa Rica en los mercados internacionales,
ante el deterioro de las finanzas publicas. No obstante, la gestion de
la politica monetaria por parte del BCCR permitié que esas presiones
no se trasladaran a las tasas de interés locales y hubo, por el
contrario, una reduccion significativa en las tasas de interés para
captacion y crédito.

3. Losriesgosde liquidez se mantuvieron controlados. No se observaron
presiones en los mercados de liquidez y particularmente en el MIL,
donde el BCCR fue captador neto durante todo el afio. Ademas, los
intermediarios financieros mostraron indicadores de cobertura de
liquidez (ICLS°) en niveles superiores a los recomendados por Basilea
[l (100%). A diciembre del 2020 el ICL en colones del sistema de
intermediacidn financiera fue 206% (243% en diciembre del 2019),
mientras que en moneda extranjera se ubicé en 260% en ese mes,
por encima del 211% de diciembre del 2019.

No obstante, la mayor preferencia de los agentes econdémicos por
instrumentos mas liquidos™ (ver seccion “Agregados monetarios y
crediticios” de esta Memoria), debido a la incertidumbre sobre las
condiciones macroeconémicas y la evolucién de la pandemia, requirio

8En el segundo trimestre del 2020 esa brecha (spread) alcanzo cerca de 900 p.b., para
luegotendera la bajay alcanzar hacia finales del afio alrededor de 600 p.b. en los bonos
a 30 afos y cerca de 500 p.b. en los bonos a 10 afos. En los primeros meses del 2021
continu6 esta tendencia ala baja.

8 E| indice de Cobertura de Liquidez es una medida regulatoria aprobada por el Comité
de Basilea para garantizar que las entidades bancarias cuenten con un fondo altamente
liquido; es decir, que pueda convertirse facilmente en efectivo en los mercados financieros,
a fin de cubrir sus necesidades de liquidez en un escenario de tension de liquidez de 30
dias naturales. Se calcula como larazénentre el fondo de activos liquidos sobre las salidas
efectivas netas de totales durante los siguientes 30 dias naturales y debe ser mayor o igual
a 100%.

0 La relacion de depésitos a plazo con el pablico con respecto al total de pasivos con
costo pasé de 49,7% en diciembre del 2019 a 44,7% en diciembre del 2020.
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un manejo mas cauto de la liquidez por parte de las entidades
financieras.

En sintesis, el comportamiento de los indicadores financieros, asi como las
pruebas de tension efectuadas por el BCCR revelan que, a pesar de los
desafios a que se enfrento el pais durante el 2020, el sistema financiero
mantuvo condiciones satisfactorias de solvencia y de liquidez. No obstante,
el andlisis también muestra que las exposiciones al riesgo de crédito y las
contingencias de liquidez son ahora mucho mayores que las que habia antes
de la pandemia y los impactos de la emergencia sanitaria sobre el sistema
financieroy, particularmente, sobre la calidad de la cartera crediticia ain no
se reflejan en los indicadores de referencia, debido a que hay eventos en
desarrollo, se mantienen activos los arreglos de pago y siguen vigentes
algunos mitigadores, como la flexibilidad normativa.

Una vez que los arreglos de pago o los mitigadores lleguen a su término,
existe el riesgo de que se incrementen en forma considerable los
incumplimientos y consecuentemente la mora crediticia y esa situacién se
podria agravar si el entorno macroeconémico adverso se prolonga por un
tiempo mayor; es decir, si la recuperacion econémica se retrasa mas de lo
esperado o se detiene el proceso para afianzar la consolidacion fiscal.

Dado lo anterior, es necesario mantener un seguimiento y vigilancia continua
sobre la solvencia del sistema financiero nacional, con el propdésito de
preveniry evitar la materializacion de riesgos sistémicos.
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TASAS DE INTERES

En el 2020 las condiciones macroeconémicas permitieron que el Banco
Central mantuviera la postura expansiva y contraciclica de la politica
monetaria iniciada el afio anterior, con el fin de contribuir a la reactivacion de
la economia. Esta politica propicid una baja en las tasas de interés del
sistema financiero nacional que se trasladé gradualmente a las tasas del
sistema financiero nacional. El financiamiento del elevado déficit fiscal no
presiono las tasas de interés internas debido a que un alto porcentaje del
déficit se financid con recursos externos.

En el 2020 la Junta Directiva del BCCR redujo la tasa de politica monetaria
(TPM) en tres ocasiones (en las sesiones del 29 de enero, 16 de marzo y 17
de junio) para un acumulado de 200 p.b.”*, hasta ubicarla en 0,75% anual, su
minimo histérico.

En primera instancia estareduccién de la TPM se reflej6 en unabaja del costo
de la liquidez que provee el BCCR a las entidades financieras en el MIL y
posteriormente se transmiti6 a las tasas del sistema financiero nacional
(SFN). El costo promedio anual en colones de las operaciones en el MIL, sin
el BCCR, se ubicoen 1,17% (4,61% en el 2019). Latasa de interés promedio
mensual en el MIL colones, sin las operaciones del BCCR, se ubicé por
debajo de la TPM la primera parte del afio, pero en los meses posteriores
resulté ligeramente superior a esta (con un valor maximo de 2,90% y minimo
de 0,08%)).

El proceso de transmision a las tasas de interés del SFN fue rapido y casi
completo. En promedio, las tasas en colones activas negociadas (TAN) y
pasivas negociadas (TPN) de las de las OSD?2, disminuyeron en 227 p.b. y
286 p.b., respectivamente, desde diciembre del 2019 (Gréfico 36). En las
tasas activas, el mayor ajuste a la baja se observ6 en las operaciones de
consumo personal’3, asi como en comercio, servicios y turismo, mientras que
en las pasivas las mayores reducciones se registraron en plazos inferiores a
180 dias.

A finales del 2020, la Tasa Basica Pasiva bruta (TBP)’# se ubic6 en 3,5%,
para una disminucién de 225 p.b. enrelacién con igual lapso del afio previo.
Las reducciones tuvieron lugar en todos los grupos de intermediarios

"1 Esta bajaenla TPM se une a la reduccién de 250 p.b. aplicadaenel 2019.

2 Incluye bancos comerciales, cooperativas, mutualesy financieras.

SEn este comportamiento pudo haber influido, ademas, la entrada en vigor de la ley
Reforma Ley de Promocién de la Competenciay Defensa Efectiva del Consumidor (No.
9859), que establecid maximos paralastasas de interés.

74 Este indicador mide el costo financiero de los recursos captados a plazo en moneda
nacional en el sistema financiero nacional y su metodologia se encuentra publicadaen las
Regulaciones de Politica Monetaria (https:/iwww.bccr.fi.cr/marco-
legal/DocReglamento/Regulaciones_Politica_Monetaria.pdf).
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financieros incluidos en el calculo de este indicador, pero fue mas acentuada
en la banca publica y las cooperativas de ahorro y crédito.

En términos reales, la TBP promedio del afio fue de 1,57% (2,15% en el
2019). En cuanto al premio por ahorrar en colones’, si bien en algunos
meses registré valores negativos, al término del 2020 estuvo comprendido
entre 115 y 224 p.b. (82 y 181 p.b. el periodo previo), comportamiento
congruente con las expectativas de variacion del tipo de cambio’® y la
evolucion de las tasas de interés en el mercado internacional y local.

Grafico 36. Tasas de interés del MIL y del sistema financiero nacional
En porcentajes
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! TPM: tasade politicamonetaria, TFC: tasade la facilidad crediticia, TFD: tasa de la facilidad de depésito,
TMIL: tasade las operaciones efectuadas en el MIL.
>TPN: tasa pasiva negociada, TAN: tasa activa negociada promedio mévil de 4 semanas, TBP: Tasa Bésica

Pasiva.

Fuente: Banco Central de CostaRica.

Cabe sefialar que aunque en el 2020 el déficit financiero del sector publico
aumenté en forma considerable (1,8 p.p. del PIB més que en el 2019), la
estrategia de financiamiento aplicada por la Tesoreria Nacional, que combiné
el uso delos créditos externosy de los depdsitos en el BCCR, permitié mitigar
presiones sobre las tasas de interés internas por la colocacién de titulos en
el sistema financiero nacional (ver seccidn “Finanzas Publicas” de esta
Memoria).

> Se utiliza como indicador la TBP, las tasas efectivas promedio de las OSD en ambas
monedas, asicomo la tasa Libor como indicador externo.

76 Utiliza las expectativas de variacion de tipo de cambio (6,9 y 12 meses) estimadas a
partir de las negociaciones de titulos valores de deuda interna en moneda nacional
emitidos por el Ministerio de Hacienda y el BCCR, realizadas en el mercado primarioy
secundario local.
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Finalmente, el margen de intermediacion financiera (MIF) disminuyé en el
2020, tanto en los bancos publicos como en los privados. Por componentes,
en el caso de la banca privada el menor MIF esta explicado principalmente
por un ajuste en la proporcion de los gastos administrativos respecto a los
pasivos de intermediacion, asi como también un menor margen de utilidad.
El menor margen no se explica por la disminucién de las tasas de interés
observada durante el 2020, sino mas bien por las menores colocaciones de
crédito efectuadas por los intermediarios financieros en dicho afio debido a
las razones previamente comentadas.

En el caso de la banca publica, la reduccion en el componente de los gastos
administrativos compenso el incremento del gasto por incobrables, debido al
contexto de la crisis econdmica experimentada como consecuencia de la
pandemia del COVID-19.

Para ambos grupos bancarios incidié también en el MIF la reduccién de 3
puntos porcentuales en latasa del encaje minimo legal sobre las captaciones
en moneda nacional, vigente desde la segundaquincena de junio del 2019.
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MERCADOS DE
NEGOCIACION

Ante los efectos de la pandemia del COVID-19, el BCCR aument6 su
disposicion a participar como proveedor de liquidez, tanto en colones como
en dolares, en los distintos mercados de negociacion. Esto con el fin de
mantener la estabilidad del sistema financiero, apoyar el normal
funcionamiento del sistema de pagos y flexibilizar la gestion de fondos de muy
corto plazo a las entidades financieras.

Durante el 2020 existié gran incertidumbre sobre la gravedad y duracion de
la pandemia ocasionada por el COVID-19. Esto caus6 una volatilidad sin
precedentes en los mercados financieros internacionales y una huida hacia
activos de refugio, que redundé en un aumento de la prima por riesgo de la
deudaen los mercados emergentes. De igual modo, hubo sefiales de tension
en los mercados de financiamiento a corto plazo.

Esas tensionestambién afectaron al mercado de valores costarricense, razén
por la cual la Junta Directiva del BCCR tomé varias medidas, orientadas a
garantizar la oportuna provision de liquidez al sistema financiero, incluida una
facilidad crediticia para los intermediarios financieros (ver detalle en la
seccidn “Medidas de politica del Banco Central de Costa Rica’ de esta
Memoria).

Es importante indicar que, durante los Ultimos meses del afio, el deterioro de
la situacion fiscal por la pandemia y su impacto en la percepcién del riesgo
de los agentes econémicos, generaron tensiones y frenaron el volumen de
operacién del mercado secundario. De esta manera, como proporcion del
PIB, el volumen transado en ese mercado pas6 de 31% enel 2019a 27% al
finalizar el 2020 (Cuadro 10).

Cuadro 10. Mercados de negociacion: volumen negociado como porcentaje
del PIB

2019 2020
Mercado primario 7 6
Mercado secundario 31 27
Mercado de dinero (MEDI) 12 4
MIL 221 532

Fuente: Banco Centralde CostaRica
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El 2020 fue un afo atipico, por cuanto las condiciones adversas propiciadas
por la pandemia impactaron significativamente los requerimientos de liquidez
del sistema financiero. En este contexto, el volumen medio mensual de
negociacion en el MIL colones? (cercano a ¢15,9 billones) fue uno de los
mayores de los ultimos afios. Dicho monto representd alrededor de cinco
veces la produccion nacional y significé un incremento respecto al afio previo
de 130%. El BCCR mantuvo una posicion de deudor netoenel MIL (¢685.196
millones promedio diario), principalmente captados bajo el mecanismo de
subasta (Gréfico 37).

En el MIL dodlares, el volumen promedio mensual de negociacion fue de USD
485 millones, lo que representé una reduccidon de 27% respecto al afio
anterior. Gran parte de la gestion en délares fue utilizada por algunas
entidades, especialmente los bancos privados’, para cumplir con su
requerimiento de encaje y con obligaciones tributarias de empresas durante
el dltimo trimestre del afo. Cabe resaltar la participacion del BCCR como
acreedor en algunos momentos especificos, segun lo acordado por la Junta
Directiva.

Por otra parte, tanto el Ministerio de Hacienda (MH) como el BCCR captaron
durante el 2020 mediante diversos mecanismos cerca de ¢5,6 billones, con
una participaciéon mayoritaria (96%) del MH, y en instrumentos con plazo al
vencimiento menor a 360 dias. Dichas captaciones se efectuaron por medio
de Tesoro Directo y subastas. A su vez, el MH colocé en el mercado interno
titulos a tasa fija en délares por alrededor de USD 130 millones. En el afio
hubo vencimientos en colones por ¢5,2 billones (88% correspondieron al
MH); en ddlares y en ddlares por USD 1.256 millones.

Finalmente, en la Bolsa Nacional de Valores (BNV) se transé un promedio
mensual de ¢1,1 billones en el mercado de deuda, menor en 30% al monto
observado el periodo previo (¢1,58 billones). Ese volumen negociado estuvo
concentrado en operaciones del mercado secundario (73%), titulos del sector
publico (88%), principalmente en colones. En el mercado accionario, se
registré6 un menor volumen promedio negociado con la incorporacion de
pocos emisores pertenecientes al sector financiero.

7 No incluye los montos negociados por reserva de liquidez.
8 Entre el 60% Yy 67% de losrecursos fueron formalizados por este grupo.
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Grafico 37. Algunos indicadores de los mercados de negociacién
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Fuente: Banco Central de CostaRica.
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FINANZAS PUBLICAS

La crisis sanitaria provocada por el COVID-19 llevé en el 2020 a un dréstico
deterioro de las finanzas publicas. Dicho deterioro se dio fundamentalmente
por la caida abrupta de los ingresos, debido a la contraccion de la actividad
econdmica y a la moratoria tributaria decretada para aliviar el efecto de la
crisis sobre los hogares y empresas. Aunque la atencién de la pandemia
demand6 mayores gastos en salud y en transferencias a las familias mas
afectadas por este evento, la contencion de otros componentes del gasto
permitid que el gasto primario (es decir, el gasto excluyendo intereses) del
Gobierno Central cayera durante el 2020. Pero esta contencion mitigé apenas
parcialmente la caida enlos ingresosy el aumento en el gasto por intereses,
como consecuencia del aumento del saldo de la deuda.

Panorama fiscal

En el 2020 la situacion fiscal fue afectada de manera significativa por la
pandemia del COVID-19, al igual que ocurrié con la mayor parte de variables
macroeconémicas. Asi, luego de un primer bimestre en que las perspectivas
fiscales mostraban signos de mejora, como resultado de la aplicacion de la
Ley N° 9635, el inicio de la pandemia en el pais en los primeros dias de marzo
cambié dréasticamente las condiciones y el entorno econdmico, y dejé en
evidencia la fragilidad de las finanzas publicas.

Para mitigar el impacto social y econémico derivado de la crisis sanitaria, el
Gobierno aplicé varias medidas y reformas administrativas y legales, algunas
de las cuales, como veremos mas adelante, impactaron negativamente suya
de por si débil situacion financiera.

El 16 de marzo el Gobierno decretd el estado de emergencia en todo el
territorio nacional, lo que le confirié la posibilidad de aplicar diversas medidas
para mantener el orden publico en medio de la pandemia’. En particular, las
principales medidas por el lado del ingreso fueron:

1. Se establecié una moratoria y flexibilizacion en el régimen tributario,
por medio de la Ley N.° 9830 de Alivio Fiscal-COVID 19. Esta medida
incluyé facilidades de pago, para que los contribuyentes tuvieran la

7 Se establecid la suspension de actividades de concentracion masiva (deportivas y
culturales), el curso lectivo presencial, la restricciéon vehicular sanitaria y migratoria de
ingreso y cierre de fronteras; restriccion en la apertura de comercios con permiso sanitario
y suspensién de acceso a sitios publicos, se autorizé la entrega del FCL en casos
especiales. Ademas, se instauré la modalidad de teletrabajo para los sectores publico y
privado, se estableci6 la posibilidad de suspender los contratos laborales y la flexibilizacion
dejornadaslaborales, se facilitaronacuerdos para el pagode las cuotas obrero-patronales
con lasCCSSy con el INS parael seguro de riesgos del trabajo.
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posibilidad de hacer arreglos con la administracion tributaria, asi
como eximirse de realizar pagos parciales del impuesto sobre las
utilidades durante abril, mayo y junio del 2020.

2. Moratoria al impuesto al valor agregado (IVA) y al impuesto selectivo
de consumo: se fijé la posibilidad de que se declararan los impuestos
correspondientes a marzo, abrii y mayo, permitiendo ademas
postergar su cancelacion a mas tardar el 31 de diciembre del 2020 o
establecer un arreglo de pago sin incurrir en multas o intereses.

3. Exoneracion del IVA para alquileres comerciales: se eximié del pago
de este impuesto a los arrendamientos utilizados para actividades
comerciales, por los meses de abril, mayo y junio del 2020.

4. Se aprobd la Ley N° 9840 que permiti6 suspender la rebaja en el
precio de la gasolina por tres meses, de tal forma que la diferencia
que se generd en el costo, producto de la caida del precio
internacional del petréleo, se transfirié a un fondo del Gobierno para
asistir econémicamente a personas que fueron despedidas de sus
trabajos por la emergencia, asi como a los que fueron afectados por
suspension del contrato laboral o reduccion de la jornada.

5. Mediante la Ley N.° 9847 (“Proyecto titularizacion de utilidades
futuras”), se autorizé al Instituto Nacional de Seguros a trasladar al
Ministerio de Hacienda ¢75 mil millones de colones, con el propdsito
de apoyar la atencién de las personas afectadas por la crisis
econdmica generada por el COVID-19 con el Bono Proteger.

En materia de gasto y financiamiento, el Gobierno tomé las siguientes
medidas:

1. Decret6 un congelamiento salarial (tanto del salario base como de
incentivos) a los funcionarios publicos por los siguientes cuatro afios.
Ademas, dispuso eliminar las plazas vacantes y no crear nuevas
plazas para reducir el gasto presupuestario por este rubro.

2. Modificéd el presupuesto ordinario de la Republica, para reducir
diversos gastos, especialmente en bienes y servicios, gastos de
protocolo y de capacitacion.

3. Establecié una asistencia social a los hogares, por medio del Bono
Proteger.

4. Recurrio a mecanismos de financiamiento externo, especialmente de
crédito multilateral de apoyo presupuestario, con el objetivo de
refinanciar la deuda en mejores condiciones financieras. Ademas,
realiz6 operaciones de canje y subastas, intensificé la colocacion de
titulos dentro del pais y aplicd rigurosamente el método de
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administracion centralizada de los recursos, llamado principio de caja
Gnica.

Situacion fiscal

Segun datos preliminares, el sector publico global reducido (SPGR)8° mostré
al término del 2020 un déficit financiero acumulado equivalente a 7,4% del
PIB, superior en 2,0 p.p. a registrado el afio anterior. Este resultado se
explica principalmente por el mayor déficit financiero del Gobierno Central y
la disminucion del superavit de las entidades publicas del resto del sector
publico.

En efecto, a partir del segundo trimestre del 2020 las finanzas del Gobierno
Central reflejaron un paulatino deterioro conforme se agudizé el impacto de
la pandemia sobre la actividad econémica nacional e internacional. A esto
contribuyé también la aplicacion de la moratoria tributaria, establecida en la
Ley 9830 “Ley de alivio fiscal’ y la incertidumbre de los agentes econémicos
sobre la prolongacion de la pandemia, que comprometié el cumplimiento de
sus obligaciones tributarias.

Los gastos también fueron afectados, por el incremento en las transferencias
al sector salud y el otorgamiento de subsidios (Bono Proteger) para dar alivio
a los grupos vulnerables afectados por el COVID-19.

Pese a las erogaciones para atender la crisis sanitaria, los esfuerzos por
racionalizar y contener otros gastos llevaron a una reduccién de 5,7%. del
gasto primario (es decir, los gastos totales menos intereses, Grafico 38) Sin
embargo, la caida en los ingresos fue mucho mayor, lo que condujo a un
aumento en el déficit primario del Gobierno Central de 0,7 p.p. con respecto
a lo observado 12 meses atras, para ubicarse en 3,4% del PIB en el 2020.

Aunado a lo anterior, el fuerte incremento en la carga por intereses sobre la
deuda publica contribuy6 a un deterioro aun mayor del resultado financiero
del Gobierno Central, que se ubicé en 8,1% del PIB al término del afio (6,7%
en el 2019)81 (Grafico 39), erosionandose gran parte de los efectos positivos
gue habia tenido la entrada en vigor de la Ley de Fortalecimiento de las
Finanzas Publicas (Ley 9635).

80 Incluye al Gobierno Central, el BCCR y una muestra de seis entidades del resto del
sector publico no financiero (CCSS, Instituto Costarricense de Electricidad, Consejo
Nacional de Produccién, Refinadora Costarricense de Petréleo, Junta de Proteccion Social
e Instituto Costarricense de Acueductos y Alcantarillados).

81 os efectos de la moratoria tributaria fueron de 0,65% del PIB. Si se ajustan los datos
por elimpacto de la prérroga, el ingreso tributario hubiera decrecido alrededorde 6,5% y,
con ello, el resultado financiero a diciembre seria 7,4% del PIB. Asimismo, el déficit
primario habria sido de 2,8% del PIB, es decir, 0,1 p.p. mas que el observado al t¢érmino
de 2019. Se estima que al término del 2020 se habia recuperado alrededor de un 47% de
los ingresos no cancelados debido ala moratoria aplicada.
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Grafico 38. Gobierno Central: gasto primario e intereses sobre la deuda
Variacion interanual y porcentaje del PIB

mmm Gasto primario (% PIB) Intereses (% PIB)-=-=-Gasto primario (% variacion)

2017 2018 2019 2020

Fuente: Banco Central de CostaRica, con informacién del Ministerio de Hacienda.

Gréfico 39. Resultado financiero del sector publico global reducido?
Cifras acumuladas a diciembre, como porcentaje del PIB
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!Cifras preliminares para el 2020.
Fuente: Banco Central de CostaRica, con cifras del Ministerio de Hacienda e instituciones publicas.

Los ingresos totales y tributarios del Gobierno Central cayeron en el 2020
11,0%y 11,2%, y alcanzaron el equivalente a 13,3% y 12,1% del PIB, en su
orden, 1,0 p.p. menos que el afio anterior (Gréfico 40).
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Grafico 40. Gobierno Central: ingresos tributarios
Variacion interanual y porcentaje del PIB, ambos con moratoria

mm % PIB Tasa de variacion

2017 2018 2019 2020

Fuente: Banco Central de CostaRica, coninformacion del Ministerio de Hacienda.

La caida en los ingresos tributarios ubicd la carga tributaria como proporcion
del PIB en 12,1%al finalizar el 2020, tasa inferior ala observada el afio previo
y a la media de los dltimos diez afios (13,1% en ambos casos). Sobre el
comportamiento de los ingresos tributarios destaca lo siguiente:

1.

La mayor reduccion se observo en aduanas®?, combustibles y renta,
de manera consecuente con la contraccion econdmica, la caida en
las importaciones (incluidas las de combustibles) y los menores
flujos de turismo (emisory receptor) y de remesas del exterior.

La recaudacion de impuestos en las aduanas mostr6 una caida
equivalente a 0,5% del PIB, lo cual hizo que su aporte a la variacion
de los ingresos tributarios fuera negativo (Gréafico 41).

El impuesto sobre ingresos y utilidades cayé 11% (0,6% de PIB),
disminucién que se asocié a la moratoria tributaria, la contraccion
econdmica, que impactd fuertemente el ingreso por el impuesto a
las personas juridicas, y los menores flujos de turismo y remesas al
exterior.

El rubro “otros ingresos tributarios”, que integra varios impuestos
menores?, cayd 24% (aumento de 3,3% en el 2019). Destacé la
disminucién por los derechos de salida del territorio y
especialmente, del impuesto Unico a los combustibles, que fue
afectado por la menor circulacion de los automoviles, a raiz de la
restriccion vehicular sanitaria que impusieron las autoridades con el
proposito de contener el contagio.

82 a caida en aduanas fue equivalente a 0,5% del PIB.

8ncluye principalmente el impuesto Unico alos combustibles, alas 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.
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5. El ingreso por el impuesto selectivo al consumo interno disminuyé
8,9%, debido a la desaceleracion de la demanda interna y la
reduccion de la importacién de automoviles. No obstante, su aporte
continu6 siendo marginal (0,2% del total de ingresos tributarios).

6. El rubro que ayud6é a compensar el deterioro en la recaudacion fue
el ingreso por el impuesto al valor agregado (IVA), que mostrd un
crecimiento de 7,2% (3,2% en el 2019), debido a la consolidacion en
el uso de la facturaelectrdnicay al efecto de base de comparacion,
pues durante el primer semestre del 2019 se aplicé Unicamente el
impuesto general sobre las ventas (que no tasaba la mayoria de los
servicios®4).

Gréafico 41. Gobierno Central: aportes de los distintos rubros a la variacion
interanual de los ingresos tributarios
En puntos porcentuales
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Fuente: Banco Central de CostaRica, con informacion del Ministerio de Hacienda.

8 Un ejemplo de ello fue que en el segundo semestre del 2020 inicid el cobro en algunos
servicios turisticos y de construccion, y el cobro de 13% a los servicios digitales
transfronterizos como Netflix, Uber, Didiy Airbnb. Estos servicios son aquellos que brinda
un proveedor no domiciliado en el pais por medio de Internet o cualquier otra plataforma
digital que son consumidos en el territorio nacional.
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Los gastos totales también mostraron una caida, aunque mas moderada
(2,5%) y en términos del PIB ascendieron a 21,3% (21% un afio atras). Dos
elementos determinaron este comportamiento: por un lado, la significativa
disminucién en las transferencias de capital y corrientes (a pesar de que el
Gobierno debio6 realizar un mayor gasto por la emergencia sanitaria) y, por
otro, la expansién del gasto por intereses, que compensoé en parte el menor
gasto por transferencias (Gréfico 42).

Gréafico 42. Gobierno Central: aportes de los distintos rubros a la variacion
de los gastos totales
En puntos porcentuales
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Fuente: Banco Central de CostaRica, coninformacion del Ministerio de Hacienda.

Las transferencias corrientes disminuyeron 2,4% (dicha caida corresponde a
0,20 del PIB) con respecto al 201985, caida que se manifestd especialmente
en los recursos girados al Fondo Especial para la Educacién Superior Publica
(FEES), ala CCSS (régimen no contributivoy seguridad social) y al Fondo de
Desarrollo Social y Asignaciones Familiares (Fodesaf)®. Esta reduccion fue
parcialmente atenuada por las mayores transferencias realizadas por el

8 Rubro de mayor peso relativo dentro de la estructura de gastos pues representé un
36,9% del total enel 2020.

8 | as transferencias al sector publico, establecidas en su mayoria por compromisos
legalesy presupuestarios, representaron el 60% del total de transferencias corrientes.
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Gobierno para gastos sanitarios y los subsidios otorgados a los sectores
sociales mas afectados por la crisis (mediante el Bono Proteger)?®”.

La disminucién en los gastos de capital®® (38,2%, equivalente a 0,8% del PIB),
obedecié al menor giro de recursos al sector publico, en particular las
transferencias al Consejo Nacional de Vialidad (Conavi), a los gobiernos
locales y a las Juntas de Educacion, recursos establecidos en las Leyes N°
9595, N° 8114 y N° 7798.

Por otra parte, el servicio de intereses sobre la deuda aumenté 10,8% y fue
el rubro que mas contribuy6 al deterioro del resultado financiero fiscal, pues
represent6 el 21,9% del total de gasto y 4,7% del PIB (19,3% y 4,0%
respectivamente en el 2019). Las consecuencias de la dinamica creciente en
el nivel de la deuda publica y el fuerte peso del servicio de la deuda dentro
del gasto total gubernamental quedaron manifiestas en este resultado.

Las remuneracionesy cargas sociales del sector publico (segunda partidaen
importancia dentro de los gastos totales con un 32,3% de participacién)
presentaron una fuerte desaceleracion (0,2% contra 4,6% en el 2019),
variacion asociada al efecto de las medidas administrativas de contencion,
especialmente, de los incentivos salariales®.

El rubro de compra de bienes y servicios® mostré a diciembre del 2020 un
incremento de 4,0% con respecto a afo anterior, lo cual obedece
basicamente, al componente de pago de alquileres, el cual se ubica dentro
de la partida de servicios. No obstante, su participacion en el gasto total
continud siendo muy reducido, pues represent6 sélo alrededor de 3,1% del
total.

En lo que respecta al déficit del Banco Central, este fue equivalente a 0,3%
del PIB, inferior al promedio del ultimo quinquenio (0,47% del PIB), aunque
muy similar a lo observado en el 2019. En particular, los ingresos
disminuyeron 28,8% debido al efecto combinado de un menor saldo promedio
de reservas monetarias y la caida en las tasas de interés internacionales, lo
cual llevd a una reduccién del rendimiento de sus activos externos. Sin
embargo, esa caida fue compensada por la disminucién en los gastos
(19,3%), especialmente el pago de intereses sobre las obligaciones en
moneda nacional, dada la menor absorcion monetaria que debi6 realizar la

87 EI monto otorgado por concepto del Bono Proteger representé alrededor de 0,7 % del
PIB.

8 Son recursos que el pais destina al desarrollo de infraestructura (inversion publica,
comprade terrenos, edificios y transferencias a instituciones para obras publicas).

8 | a mayoria de esas disposiciones estaban contenidas en la Ley 9635, aprobada a
finales del 2018, como por ejemplo la modificacion del pago de pluses salariales de
porcentajes a pagos hominales.

D Incluye a los rubros de servicios, materiales y suministros; destacan las consultorias,
servicios de seguridad, alquileres de edificios, locales y terrenos, y el pago de servicios
basicos, entre otros.
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entidad (para mas detalles, verel apartado “Gestioninternadel Banco Central
de Costa Rica” de esta Memoria).

Por otra parte, segun cifras preliminares, en el 2020 se redujo el superavit del
resto del sector publico nofinanciero (pas6 de 1,6% del PIBen el 2019 a1,0%
del PIB en el 2020) debido al impacto de la pandemia en los ingresos de la
mayoria de las entidades publicas incluidas en la muestra, en especial, la
Junta de Proteccion Social de San José, la CCSS (principalmente el régimen
de invalidez, vejez y muerte) y de la Refinadora Costarricense de Petrdleo.

La desmejora en el resultado financiero de la CCSS se relaciona con las
menores cuotas aportadas por los afiliados ante la dificil situacion laboral, asi
como las reducciones aprobadas por la Junta Directiva de dicha entidad a las
bases minimas contributivas ante la crisis por la pandemia, lo que afecté las
cuotas del sector privado, tanto de trabajadores independientes como de
asegurados voluntarios.

Por su parte, en Recope los ingresos por ventas fueron afectados por la
disminucién en la demanda en el consumo de combustible, dada la restriccion
vehicular sanitaria a nivel nacional, cierre de fronteras y regulacion en el
transporte publico, aplicacion de la modalidad de teletrabajo en el sector
publico y privado, y por la reduccion y congelamiento de precios establecida
por la Ley 9840. Finalmente, en el caso de la JPS incidio la suspensiénde los
sorteos de la loteria en gran parte del afio debido a la pandemia.

Deuda Publica

En forma consecuente con el creciente déficit fiscal y las mayores
necesidades de financiamiento para enfrentar los efectos negativos de la
crisis econdmica, la deuda publica bruta®! presenté una tendencia creciente
durante el 2020, ubicandose en ¢29,9 billones al finalizar el afio, monto
equivalente a 83,2% del PIB (11,4 p.p. mas que en el afio previo), la razon
mas alta observada en los Ultimos 35 afios (Cuadro 11).

El crecimiento en el saldo de la deuda publica obedecié, mayoritariamente, al
endeudamiento del Gobierno Central (Gréfico 4 3), cuyarazon de deudaaPIB
se ubicd en 67,5% (10,9 p.p. por encima de lo observado doce meses atras),
la mas alta desde inicios de los afos ochentay muy por encima del nivel de
50% considerado de bajo riesgo para economias emergentes®? a partir del
cual un mayor endeudamiento compromete la capacidad o solvencia de pago
del pais.

9 Incluye al Gobierno Central, BCCR y algunas entidades delresto del sector pablico no
financiero. Este monto podria diferir del mostrado por el Ministerio de Hacienda debido a
la coberturaempleada

2 En Costa Rica se utiliza como el “limite natural de deuda”. Véase al respecto el recuadro
2 del Informe de Inflacidn de diciembre 2017, publicado en el sitio web del BCCR.
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En linea con lo anterior, la participacion relativa del Gobierno dentro de la
deuda publica total aumentd alrededor de 2,4 p.p. con respecto al afio
pasado, hasta llegar a 81,2% del total de la deuda publica. Por su parte, la
carga de deuda del BCCR disminuy6 en 3,9 p.p., representando un 7,4% del
total y 6,2% del PIB.

Cuadro 11. Deuda publica bruta total?
Como porcentaje del PIB

2019 2020
|. Deuda Publica interna (1+2) 51,4 59,8
1. Sector publico no financiero 44,6 54,0
Gobierno Central 44 2 51,5
Resto SPNF 074 275
2. Sector publico financiero 6,8 5,8
Banco Central de Costa Rica 6,8 5,8
Il. Deuda Plblica externa 20,0 23,4
Gobierno Central 12,3 16,0
Banco Central 1,0 0,4
Sector Publico Financiero 2,5 2,3
Sector Publico no Financiero 4,3 4,7
IIl. Deuda Publica Total (I+I11) 71,5 83,2

!Cifras no consolidadas.
Fuente: Banco Central de Costa Rica, con informacién del Ministerio de Hacienda.

Grafico 43. Deuda publica bruta total por emisor
Como porcentaje del PIB
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Fuente: Banco Central de CostaRicay Ministerio de Hacienda.
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En cuanto al origen de la deuda publica, la interna continué con la mayor
participacion (71,9% del total), y la estructura entre la deuda interna y la
externa se mantuvo similar a la de afios previos. Esto a pesar de que el
Ministerio de Hacienda recurrio fuertemente al endeudamiento externo
durante el 2020 (para financiar los mayores gastos sociales y de salud por la
crisis sanitaria), situacion que fue parcialmente compensada por el menor
endeudamiento externo de Banco Central, los bancos y algunas entidades
del sector publico no financiero.

Con respecto a la composicion por moneda, la participacion relativa de la
moneda nacional dentro del total de la deuda del Gobierno Central aumentd
0,8 p.p., ubicandose en 60,1%, lo que reflej6é el uso menos intensivo de
captacion en délares por parte del Ministerio de Hacienda durante el 2020
(Gréfico 44). De igual forma, en el caso del BCCR, su proporcion de
endeudamiento en moneda extranjera disminuy6 6 p.p, con respecto al 2019
(corresponde solo a deuda externa pues no tiene deuda interna en esa
moneda).

Grafico 44. Deuda publica total segun moneda
Como porcentaje del total
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Fuente: Banco Central de CostaRicay Ministerio de Hacienda.

Al igual que en el afio anterior, en el 2020 la fuente primaria de financiamiento
de la Tesoreria Nacional fue la colocacion de titulos en moneda nacional,
principalmente, con recursos del Sistema Financiero Nacional y de las
entidades publicas. No obstante, como se indicd antes, en este afo el
Gobiernorecurrio con mayor intensidad al financiamiento externo, en especial
de apoyo presupuestario para enfrentar la crisis sanitaria provocada por la
pandemia de la COVID-19, y como una estrategia que ejecutd parcialmente
para intentar cambiar deuda cara por una mas barata y mitigar presiones en
las tasas de interés internas.
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Por otra parte, aunque el Gobierno enfrent6 mas presion para obtener
recursos en el corto plazo para atender la pandemia, el Ministerio de
Hacienda mantuvo la politica de efectuar gran parte de sus colocaciones en
el mercado doméstico a plazo largo y a tasas fijas.

La gestiéon de su deuda le permiti6 al Gobierno administrar el riesgo de
refinanciamiento y evitar presiones adicionales sobre las tasas de interés en
el mercado local. Como resultado de ese manejo financiero, al término del
ano la deuda gubernamental continud ubicada, mayoritariamente, en el largo
plazo (Cuadro 12) y su costo promedio ponderado fue menor (promedio anual
de 6,8% en el 2020 contra 8,3% en el 2019) (Gréfico 45).

De forma similar al Ministerio de Hacienda, la deuda del BCCR mostré una
alta concentracion en el mediano y largo plazo (alrededor de 74%), aunque
la colocacion fue menor en todos los segmentos de plazo. No obstante, como
resultado del comportamiento de los recursos, especialmente por la
reduccion del saldo en el tramo de politica monetaria, es decir, en el MIL,
hubo cierta recomposicién en la estructuray se observé una disminucion en
el saldo de los pasivos con costo en colones con vencimiento menor a un afio
disminuyendo su participaciéon 5 p.p. con respecto al 2019.

En el afio se observd una tendencia a la baja en el costo promedio de la
deuda del BCCR, explicada principalmente por la reduccién en las tasas de
los bonos de estabilizacion monetaria; comportamiento que se asocia a una
mayor demanda por parte de las asociaciones solidaristas y cooperativas, las
cuales deben mantener reservas de liquidez. Ademas, influyé la mayor
preferencia relativa por instrumentos del BCCR frente a los titulos del
Ministerio de Hacienda y la escasez relativa de BEM, debido a la menor
presencia del Banco Central en el mercado de bonos en los Ultimos meses
del 2020.

Cuadro 12. Deuda interna del Gobierno Central y del Banco Central por
plazo?
En millones de colonesy porcentajes

Diciembre Variacion Participacion %
2019 2020 Absoluta  Relativa 2019 2020
GOBIERNO CENTRAL 16581138 | 18521054 | 1939916 117 100,0%  100,0%
Corto plazo 1440588 2350231 909 643 63,1 8,7% 12,7%
Mediano plazo 6770622 7043510 | 272888 4,0 40,8% 38,0%
Largo plazo 8369928 9127313 | 757385 9,0 50,5% 49,3%
BANCO CENTRAL 2562908 2072533 | -490374  -19,1 100,0%  100,0%
Corto plazo 796 646 541 146 -255 501 -32,1 31,1% 26,1%
Mediano plazo 805 827 675248 -130579 -16,2 31,4% 32,6%
Largo plazo 960 435 856 140 -104 295 -10,9 37,5% 41,3%

1 El corto plazo incluye lostitulos con vencimiento a un afio o menos; el mediano de unoacinco
afiosy el largotitulosamas de 5 afios.

Fuente: Banco Central de CostaRicay Ministerio de Hacienda.
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Grafico 45. Gobierno Central: tasas de interés promedio ponderado
En porcentajes
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Fuente: Banco Central de CostaRica, con informacién del Ministerio de Hacienda.

Otra medida que la Tesoreria Nacional us6 activamente en su gestién de
pasivos fue el programa de subastas inversas y canjes de deuda interna®,
con series en colones y en dolares. El dinamismo de este mecanismo
evidencio su consolidacion entre los ahorrantes y ayudd a reducir presiones
en el flujo de caja para los préximos afios, asi como extender el perfil de
vencimientos de la deuda interna del Gobierno Central.

En cuanto a los instrumentos de captacion utilizados por la Tesoreria
Nacional en la gestion de su deuda en el 2020, predominaron los
instrumentos a tasa fija pactados en colones, que representaron cerca del
51% del saldo total a diciembre, en detrimento de practicamente todo el resto
de modalidades de titulos valores, en especial los titulos indexados a latasa
béasica, los denominados en unidades de desarrollo (Tudes)®*y los titulos de
propiedad en délares de tasa fija, que resultaron menos atractivos para los
ahorrantes.

En lo que respecta a la composicién de la deuda del BCCR por instrumento
(Cuadro 13), en el 2020 el ente emisor mantuvo su politica de no captar por
medio de titulos cero cup6on y ademds, disminuyd el saldo de sus
instrumentos BEM, de los depdésitos electrénicos a plazo y especialmente, de
las facilidades de depdésito en el MIL (alrededor de 30%). En particular, esta
caida en el tramo de politica monetaria estuvo asociada a la reduccién en los

% Este mecanismo consiste en ofrecer a los ahorrantes sustituir sus titulos vencidos por
titulos con mayor plazo, con las condiciones financieras vigentes en el momento de realizar
la operacion. El Gobierno realizé 12 canjes de bonos de deuda interna (emisiones en
colonesy délares)y subastas inversas, especialmente con vencimiento en los afios 2020
al 2022, por un monto cercano a ¢643 mil millones en 2020 (¢1,2 billones de colones
durante el 2019).

% Launidad de desarrollo es una unidad de cuentareferenciada a la tasa de inflacién, que
garantiza al ahorrante un rendimiento real sobre sus titulos.
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excesos de liquidez, producto de las operaciones cambiarias efectuadas por

el Banco Central.

Cuadro 13. Deuda interna del Banco Central por instrumento

En millones de colonesy porcentajes

2019 2020
Instrumento Monto Participacion Monto Participacion
Bonos moneda nacional 1810307 70,6 1510 267 72,9
Cero Cupdn 64 485 3,6 1723 0,1
BEM 1639199 905| 1410384 934
Depbsitos electronicos a plazo 106 623 59 98161 6,5
Facilidad de dep6sito en el MIL 637609 249 446 916 21,6
Bonos emitidos en Unidades de desarrollo 114992 45 115 350 5,6
Total 2562908 100%| 2072533 100%

Fuente: Banco Central de CostaRica.

En cuanto a la estructura de la deuda interna por tipo de tenedor, hubo una
ligera recomposicion en la tenenciade titulos del Gobierno (Gréfico 46), pues
el sector privado no residentey el residente disminuyeron su participacion, en
favor del sector financiero que aumento la suya en 3,7 p.p. Ilgualmente, en el
caso de la deuda interna en colones del BCCR, aumento la participacion del
sistema financiero en detrimento del sector privado y de las entidades del
sector publico.

Por altimo, cabe indicar que como consecuenciade la pandemia de la Covid-
19, desde finales del primer trimestre de 2020 se manifestaron ciertas
tensiones de liquidez en los mercados bursétiles, las cuales llevaron a que la
Junta Directiva del Banco Central tomara una serie de medidas con el fin de
inyectar liquidez en esos mercados. Las medidas incluyeron la participacion
del Banco Central en los mercados de liquidez en colones y en doélares, asi
como en el mercado secundario de instrumentos emitidos por el Ministerio de
Hacienda.

Dado lo anterior, durante el cuarto trimestre, el Banco Central participé en
una oportunidad en el mercado secundario, comprando dos titulos del
Ministerio de Hacienda con plazo al vencimiento entre 9 y 10 afios, por un
monto total de €1 678 millones. Con esto, se procurd evitar que ciertas
presiones que se empezaban a observar en ese sector de la curva pudieran
afectar el comportamiento de otros instrumentos y repercutieran en el resto
del mercado.
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Grafico 46. Gobierno Central: tenencia de titulos
En porcentajes
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Fuente: Banco Central de CostaRica con informacién del Ministerio de Hacienda.
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SISTEMA DE PAGOS

Durante los ultimos afios el BCCR ha trabajado en la modernizacion de los
sistemas de pagos y de liquidacién de valores, para promover el uso de la
banca digital y los pagos con tarjetas por parte de los costarricenses. No
obstante, la pandemia del COVID-19 irrumpié de distintas formas en la
dinamica de algunos instrumentos de pago: la emisidbn monetaria aumentoé en
forma importante, la cantidad de pagos con tarjetas de débito y crédito se
redujo, en tanto las transferencias electronicas sustituyeron a algunos de los
pagos en efectivo y con tarjeta. Asi, durante el 2020 se realizaron 128
operaciones per-capita sin efectivo, 10,8 pagos per-cépita menos que en el
ano previo.

Introduccion

Los sistemas de pago y de liquidaciéon de valores agrupan un conjunto de
instrumentos de pago como el efectivo, los cheques, las tarjetas de pago, las
transferencias electrénicas y los valores. Estos sistemas desempefian una
funcién crucial en la actividad econdmica del pais y en la eficiencia del
sistema financiero, por lo cual es importante que sean gestionados en forma
agil y segura.

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”, en tanto los articulos 3y 11
del Tratado sobre Sistemas de Pago y de Liquidacion de Valores de
Centroamérica y Republica Dominicana disponen la obligacion del BCCR de
determinar cuales sistemas de pago y de liquidacion de valores deben ser
catalogados de importancia sistémica para su debida proteccion y vigilancia.

En atencién a esta obligacion, el Reglamento del Sistema de Pagos reconoce
como sistemas de pago y de liquidacion de valores de importancia sistémica
al Sistema Nacional de Pagos Electronicos (Sinpe), los sistemas operados
por la Bolsa Nacional de Valores, los sistemas que realizan el procesamiento
y liquidacién de las transacciones en cajeros automaticos y compra en
comercios por medio de redes de puntos de venta, y el Sistema de Pago
Electrénico en el Transporte Publico (en construccién).

Como parte de sus funciones de vigilancia, el BCCR estudia el
comportamiento de los instrumentos de pago provistos por las entidades
financieras del pais, para construir un perfil del grado de desarrollo de los
sistemas de pago Y liquidacion de valores costarricenses. Seguidamente se
presentan algunos indicadores relativos a este tema para el 2020.
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Instrumentos de pago utilizados en los pagos al detalle

Efectivo

En el 2020 el saldo de los billetes y monedas en circulacion (emision
monetaria) experimenté el mayor crecimiento anual en los ultimos 14 afos,
para ubicarse al término del afo en ¢1,5 billones (4,2% del PIB). Durante el
primer trimestre esta variable crecié a una tasa interanual promedio de 8,2%;
la cual si bien es superior al promedio para igual lapso en los 5 afios previos
(6,1%), se mantuvo en un digito. Sin embargo, a partir de abril subio a niveles
superiores al 15,0% hasta un maximo de 22,7% en julio, para después
desacelerar hasta ubicarse en 14,8% al término del afio (Gréfico 47).

El fuerte incremento en la emision monetaria se reflejé en el comportamiento
del numerario en poder del publico. Al finalizar el 2020, el 73,2% de la emisién
monetaria se encontraba en poder del publico, un nivel no alcanzado desde
diciembre del 2011 (74,8%). Como resultado de esta mayor demanda de
numerario, el indicador de efectivo en circulaciébn como porcentaje del PIB
retornd alos niveles superiores a4,0% observados al inicio del nuevo milenio.

La mayor demanda de efectivo se asocia con la incertidumbre generada por
la pandemia pues, como se menciond previamente, ante este evento los
agentes econOmicos optaron por mantener una mayor proporcién de su
rigueza financiera en activos altamente liquidos.

Grafico 47. Datos sobre la emisién monetaria y el numerario

Tenencia del numerario (en porcentajes) Emision monetaria como porcentaje del PIB
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Fuente: Banco Central de CostaRica.
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A inicios de enero del 2020 el BCCR dej6 de emitir las monedas de ¢5, si bien
estas contindan circulando®. Este hecho se reflejo en el Mercado de
Numerario®, en el cual la denominacion de ¢100 fue la que present6 mayor
actividad (39,7% del total de piezas negociadas)®’, mientras que en billetes
predomin6 el de ¢10.000 (53,2% de la cantidad de férmulas transadas),
hecho que se asocia con su mayor disponibilidad en los cajeros autométicos.

Los cajeros automaticos (ATM por sus siglas en inglés) procesaron 118,0
millones de operaciones por un valor de ¢7.784 miles de millones, en 2.693
terminales disponibles a lo largo del territorio nacional (Infografial).

Estos dispositivos permiten retirar efectivo en moneda nacional y en ddlares,
efectuar depdsitos, pagar préstamos y tarjetas de crédito, pagar servicios y
efectuar transferencias electrénicas. Sin embargo, tradicionalmente se han
usado en forma mayoritaria para retirar efectivo. De hecho, en el 2020 el
96,8% de las transacciones efectuadas en los ATM consistieron en retiros de
efectivo. Pese a ello, este fue el segundo afio consecutivo en que la cantidad
y valor de las operaciones efectuadas en cajeros automaticos decrecio, lo
cual indica que los tarjetahabientes han empezado a usar sus tarjetas para
efectuar pagos y no Unicamente para obtener efectivo por este medio .

La provinciade San José concentré el 42% de las terminales (1.143), entanto
gue Limoén solo dispuso de 140. Esta distribucion hizo que la disponibilidad
de cajeros autométicos por millon de habitantes fuera disimil entre zonas
geograficas, variando entre 688 terminales en San José y 304 en Limén. En
la provincia de Heredia ese indicador es de 614 dispositivos, seguido de
Guanacaste con 546. Las otras provincias tienen entre 381 a 437 terminales
por millon de habitantes.

El saldo del efectivo retirado por medio de ATM represent6 4,9 veces el valor
de la emisidn monetaria, disminuyendo por cuarto afio consecutivo (en el
2016 dicho valor fue igual a 7,6). Este comportamiento contrasta con el
indicador para la banca en linea, la cual movilizd, mediante transferencias
electrénicas, un saldo equivalente a 148,5 veces la emision monetaria.

Una de las estrategias usadas por el BCCR, en conjunto con las entidades
del sistema financiero nacional, para impulsar el uso de los servicios
electrénicos de movilizacion de fondos, es el Programa L (Entidad Libre de
Efectivo). Entidad Libre de Efectivo-Programa L.

% Esto de conformidad con el Transitorio Il. Emisién de monedas de baja circulacion,
Reglamento del Sistema de Pagos, aprobado porla Junta Directiva del Banco Central de
costa Rica, mediante articulo 6 del acta de la sesion 5825-2018, celebrada el 02 de mayo
del 2018.

%Mercado en el cual las entidades participantes negocian la compra/venta de billetes y
monedas, en colones y doélares estadounidenses. Tiene su pantalla de negociaciény
liguidacion enla plataforma Sinpe del BCCR.

9 En el 2019, las monedas mas negociadas fueronlasde ¢5y ¢10.

% Mientras que en el 2010 se efectuaba menos de un pago en terminal punto de venta por
cadaretiro en efectivoen ATM, en el 2020 se efectuaron 3,2 pagos por cada retiro.
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Este programa ofrece varios beneficios alas entidades que se certifican como
libres de efectivo, entre ellos: a) reduce los costos operativos al utilizar medios
electronicos que automatizan y agilizan las operaciones, b) disminuye los
riesgos en la administracion del efectivo, c) brinda mayor seguridad en las
transacciones de pago, d) mejora los controles de los cobros y pagos que se
realizan, e) brinda mejor servicio y alternativas de cobroy pago a los clientes
y f) contribuye con el desarrollo del sistema de pagos costarricense.

La primera entidad certificada como "Entidad Libre de Efectivo” fue el Colegio
Monterrey de Montes de Oca (agosto del 2018). Durante el 2020, 13
entidades mas fueron certificadas, para un total de 17 entidades certificadas
desde que inici6 el programa®.

Infografia 1. Datos sobre las operaciones efectuadas en cajeros
automaéticos

Distribucion por provincia Cantidad y valor de transacciones en ATM en
el 2020

Cantidad Valor
. 118,0 millones €7 784 miles
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Cantidad de transacciones en ATM por tarjeta
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* Provincia con menor nimero de dispositivos
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por millon de habitantes: Limén 304

Fuente: Banco Central de Costa Rica.
Cheques

El cheque continué con la tendencia decreciente en términos de cantidad,
valor y de su relacién con el PIB, observada desde el 2008 (Cuadro 14). La
estrategia de algunos bancos de proveer a la banca empresarial servicios
para sustituir los cheques con pagos electronicos y el incremento en su costo
de liquidaciéon contribuy6é para que en el 2020 el valor de los cheques
liquidados disminuyera 7,3%, y representara el 18,0% del PIB (97,4% del PIB
en el 2012). El 17,0% de la cantidad y el 27,2% del valor de los cheques se
liquidé en la plataforma Sinpe.

% Mas informacion del Programa L puede consultarse en la web del BCCR.
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A diferenciade otros medios de pago al detalle, el cheque suele emplearse
para efectuar transacciones de alto valor. Por ejemplo, mientras que el valor
promedio de los pagos con tarjeta en el 2020 fue de ¢18.573, en el caso del
cheque dicho valor fue de ¢1.426.630.

Cuadro 14. Costa Rica: cheques pagados!?

2016 2017 2018 2019 2020
Cantidad 11,1 9,4 7,4 6,2 4,5
Valor (billones) 12,0 10,0 8,6 7,0 6,5
Porcentaje de variacion interanual -8,0 -16,7 -13,8 -18,7 7,3
Razén del PIB! 37,3 29,0 23,9 18,6 18,0

! Las cifras del 2019y el 2020 son preliminares.
Fuente: Banco Central de CostaRica.

Tarjetas de Pago

La cantidad de tarjetas de pago en circulacion en el 2020 fue de 8,4 millones,
de las cuales 6 millones correspondieron atarjetas de débito y 2,4 millones a
tarjetas de crédito (Infografia 2).

Producto de la Reforma a la Ley de la Promocién de la Competencia y
Defensa Efectiva del Consumidor (Ley 9859)190 que establece limites
maximos a la tasa de interés de las operaciones financieras, comerciales y
microcréditos (conocida como Ley Contra la Usura Crediticia), la cantidad de
tarjetas de crédito disminuy6 en 272.736 plasticos. En contraposicion, la
mayor bancarizacion registrada en el 202001 llevé a un aumento de 335.977
unidades en las tarjetas de débito. Como resultado de estos dos hechos, la
cantidad de tarjetas por habitante se mantuvo similar en comparacion con el
2019 (1,2 tarjetas de débito y 0,5 tarjetas de crédito.

Los cierres de negocios ordenados por el Gobierno en el contexto de la
pandemia del COVID-19, asi como la reduccién de las jornadas laborales y
la pérdida de empleos redujeron en 23,1% la cantidad de pagos efectuada
con tarjetas y en 22,8% su valor, con respecto al 2019. Asi, en el 2020 se
efectuaron 397,7 millones de pagos con tarjetas de emisores locales por un
valor equivalente al 31,8% del consumo de los hogares, relacion similar a la
del 2018 (32,9%), pero por debajo del 39,6% registrado en el 2019, previo a
la pandemia. El valor promedio de las compras realizadas con tarjeta de
crédito fue 2,2 veces el valor promedio de las compras con tarjeta de débito,
lo cual es posible que se deba a los beneficios que ofrecen los emisores de

10 Esta Ley entro a regir el 4 de julio del 2020.

101 Esa mayor bancarizacion es atribuible en buena medida a la entregadel Bono Proteger,
pues los beneficiarios debian contar con una cuenta bancaria a la cual se hacian los
depdsitos por este concepto.
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tarjetas de crédito a sus tarjetahabientes (cuota cero, puntos, millas y “cash-
back”, entre otros).

Los tarjetahabientes de crédito efectuaron, en promedio, una mayor cantidad
de pagos por tarjeta, en comparacion con los tenedores de tarjetas de débito
(52 y 45 pagos respectivamente). No obstante, las tarjetas de débito
mostraron mayor actividad, con un 77,1% con al menos un movimiento en los
ultimos 6 meses, en contraste con el 70,8% de las tarjetas de crédito.

Contabilizando el valor de los pagos con tarjetas (crédito mas débito), los
tarjetahabientes pagaron un equivalente a 20,5% del PIB, retrocediendo
comparativamente con el afio 2019 donde el indicador fue de 25,5%.

Infografia 2. Principales datos sobre las tarjetas de pago!?

Tarjetas de pago en el 2020 Porcentaje del valor de consumo de los
hogares pagado con tarjetas

Tarjeta de debito -

6 045921 28,6
40
318
Cantidad de Valor Promedio x ne
pagos @3 614 miles  del pago 20 .
270,7 millones de millones ¢13351 20
a
Tarjeta de crédito 2010 2019 2020
2446768
Cantidad de Valor Promedio
pagos 43 773 miles del pago + Cantidad POS: 191 711
127,0 millones de millones ¢29 701 \ + Cantidad de pagos por tarjeta
emitida: 43,2
Cantidad de pagos por tarjeta + Transacciones diarias por
POS: 5.2
Crédito Débito + Valor promedio diario liguidado
52 45 por POS: ¢ 98 195

!Cifras preliminares para el afio 2020.
Fuente: entidadesfinancieras sujetas ala supervision de la SUGEF y emisores de tarjetas.

En cuanto a la actividad de los comercios afiliados al sistema de tarjetas, en
el 2020 Costa Rica conté con 191,7 mil dispositivos para transacciones en
puntos de vental®? (POS, por sus siglas en inglés), de los cuales 16,6 mil
corresponden ala tecnologia m-POS, aplicacién que permite al teléfono movil

102 Segun estas cifras, en el 2020 Costa Rica conté con 37.508 POS por millén de
habitantes, cifra inferior a Reino Unido (45.000), similar a Espafia (37.000) y Australia
(36.000), y superior a la de Suecia (25.000) (estadisticas del Libro Rojo del Banco
Internacional de Pagos, para el afio 2019).
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recibir pagos con tarjeta. Por medio del total de POS fueron procesadas 365,9
millones de transaccionest0s.

La cantidad de pagos efectuados en estos dispositivos por cada tarjeta de
pago en circulacion pasé de 21,4 pagos en el 2010 a 51,6 en el 2019, més
del doble en nueve afios. Sin embargo, en el 2020 retrocedié a 43,2 pagos
en cada punto de venta. En promedio, cada POS recibio 5,2 pagos diarios
(1.909 durante todo el afio) por un valor promedio diario de ¢98.195.

Costa Rica avanzé notablemente en los dos ultimos afios en la adopcién de
la tecnologia EMV (Europay-Master Card-Visa )104. Al término del 2020 el 96%
de los dispositivos POS vy tarjetas contaban con esa tecnologia (Infografia 3).
El sistema de pagos con tarjeta no es interoperable para la marca
internacional American Express.

En marzo del 2020 se aprob¢ la Ley 9831, Ley de Comisiones Maximas del
Sistema de Tarjetas que faculta al BCCR a regular el sistema de tarjetas,
incluyendo el establecimiento de limites maximos a las comisiones de
intercambio, adquirencia y otras comisiones presentes en el sistema (ver
seccion “Medidas de politica del Banco Central” de esta Memoria).

108 De estas, 352,9 millones correspondié a pagos efectuados con tarjetas emitidas en
Costa Rica (el equivalente al 89% del total de operaciones efectuadas con tarjetas de
emisoreslocales)y 13,0 millonescon tarjetas de emisores foraneos.
104 Es un estandar internacional de interoperabilidad de las tarjetas de pago con circuito
integrado, terminales de puntos de venta (POS) y cajeros automaticos, para la
autenticacién de las transacciones de pago realizadas por un cliente.
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Infografia 3. Pagos sin contacto

Ecosistema sin contacto ¢Qué son los pagos sin contacto?
e =
iy

Tecnologla incorporada en las tarjetas de
débito y crédito, que permite efectuar el
pago al acercar la tarjeta a la terminal de

96,3% 96,0% 65,0%
pago.
de tarjetas de terminales de pagos -
Beneficios:
; ) + El cliente puede ejecutar sus pagos de
Tiempo promedio de pago forma mas 4gil y con alta seguridad al no
b k| entregar la tarjeta.
60 Py + Reduccion del tiempo de gestion de pago
' para el comercio.
45
31,7
, ’ [
. N
14,9
15
. Simbolo oficial de pago sin contacto
0
Efectivo Tarjeta con banda Tarjeta sin contacto

1EI tiempo promedio de pago para el efectivo y tarjeta con banda magnética corresponde a un estudio
efectuado por el BCCR para Costa Rica para el 2016, en tanto el tiempo promedio de pago para tarjeta sin
contacto correspondea un estudio efectuado en Dinamarca (Cost of payments in Denmark. abril 2012).
Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Banca digital

En Costa Rica, los usuarios del sistema financiero pueden realizar
operaciones por medio de los distintos canales de banca digital: banca por
Internet, banca mévill%, banca celulari® y banca telefénical®” En el 2020 se
liquidaron 251,8 millones de operaciones por medio de estos canales
electrénicos, 41,2% mas que en el 2019 (Infografia 4). Este monto equivale a
49,3 transacciones per capita; mas de tres veces lo registrado en el 2010
(14,1 transacciones) y 14 transacciones per-cépita adicionales con respecto
al 2019. Este hecho indica que, en el entorno de la pandemia, los agentes
econdmicos recurrieron mas de lo usual a las transferencias electrénicas para
realizar sus pagos, lo cual puede deberse a las restricciones a la movilidad y
a que estas transferencias constituyen un medio mas seguro que el efectivo.

Del total de operaciones efectuadas mediante la banca digital, el 39% (casi
98 millones de operaciones) correspondi6 a transferencias entre cuentas de
fondos abiertas en entidades financieras diferentes (interbancarias)

105E| usuario accede a los servicios de banca por Internet con una aplicacion tecnoldgica
para uso exclusivo en dispositivos moviles.

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

107 Se refiere al procesamiento de operaciones por medio de un centro de llamadaso un
sistema automatizado de respuesta interactiva.

100



liquidadas por medio de la plataforma Sinpe. Esto constituyé un aumento
considerable, dado que en los dos afios previos la actividad interbancaria
representé Unicamente el 30%.

De los 154 millones de transferencias intrabancarias (entre cuentas de fondos
abiertas en una misma entidad financiera), el 71,1% se proces6 mediante la
banca por Internet, el 26,8% mediante la banca movil y solo el 2,1% con la
banca celular y el centro de llamadas.

El monedero bancario Sinpe-Movil, servicio que permite enviar dinero entre
nameros de teléfonos méviles asociados a una cuenta de fondos, fue el
dinamizador de las transferencias electrénicas en el 2020, ya que por medio
de este servicio se liquidaron 55.019.299 transferencias, un crecimiento de
787% en comparacion con las 6.201.518 transferencias ejecutadas en el
20109.

En términos de valor, la banca digital movilizé ¢223,5 billones, equivalentes
a 6,2 veces el PIB del 2020. Este valor resultd 2,9% menor al registrado el
afio anterior; sin embargo, su relacién con el PIB fue ligeramente superior al
indicador del 2019 (6,1) debido ala contraccién que registro la produccién en
el 2020.

Como resultado de un mayor crecimiento en la cantidad de transferencias y
una reduccién en el valor transado, el valor promedio de las transferencias
electronicas disminuyé de ¢1.291.193 en el 2019 a ¢887.496 en el 2020. La
reduccidn fue mayor en las transferencias de crédito que en las de débito. El
valor promedio de las primeras fue de ¢770.147, mientras que el de las
segundas fue de ¢2.264.315.

Infografia 4. Transferencias electrénicas

Canales de banca digital Cantidad y valor de las transferencias
P enel 2020
’ ’é \ Cantidad Valor

233,5 millones ¢222,5 billones

Banca por Banca Banca Banca
Internet mawvil celular telefdnica
Sinpe - movil val
14
/ =0 45,7
sinpem' | Cantidad de transferencias: 55019 299
‘ / intrabancarias: 18 129 908 40 35,2
/ interbancarias: 36 889 391 0
Valor de transferencias: ¢1,0 billones
20
Usuarios: 2,3 millones 141
Entidades que ofrecen el servicio: 24 10
Horario de servicio: 24/7

Sin costo de envio hasta por una suma acumulada de
cien mil colones diarios, ni costo de recepeion de fondos
hasta una suma acumulada de dos millones de colones Transferencias per-capita
mensuales

2010 2019 2020

Fuente: Banco Central de CostaRica.
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Sistema Nacional de Pagos Electronicos

Sinpe es una plataforma electronica operada por el BCCR para liquidar
transacciones sobre las cuentas de fondos que mantienen las entidades en
esta entidad y de forma interbancaria, entre cuentas de fondos de terceros
abiertas en las entidades financieras. Su tamafio, considerando la cantidad y
el valor de las transacciones, asi como el total de participantesi®s, |a
convierten en una plataforma de importancia sistémica.

El valor de los pagos liquidados por medio de Sinpe aument6 56,3% en el
2020 (Cuadro 15), flujo que equivale a 16,4 veces el valor del PIB109,
impulsado fuertemente por la disminucién del encaje minimo legal, aprobada
en junio del 2019, que permitié una mayor negociacion de depositos a un dia
plazo en el MIL. Cada 15,2 dias habiles, Sinpe movilizé el equivalente al total
de la produccion nacional del 2020, una reduccién de casi diez dias respecto
al indicador del 2019 (24,9 dias).

Los servicios de transferencia de fondos continuaron al alza en cantidad de
transacciones, con una liquidacion en el 2020 de 98,7 millones de
operaciones (74,3% mas que el afio anterior); sin embargo, el valor liquidado
(¢156.774 miles de millones) fue inferior en 4,0% en relacion con el 2019.

Sinpe-Movil liquidé 36,9 millones de transferencias en tiempo real, lo que le
convierte en el servicio de mayor transaccionalidad en unafio desde la puesta
en operacion de la plataforma Sinpe. Al 31 de diciembre del 2020, Sinpe-
Movil registré mas de dos millones de clientes que pueden enviar fondos en
tiempo real y sin costo de envio hasta por una suma de ¢100.000 colones
diarios por medio de las aplicaciones de las 24 entidades financieras
participantes de este servicio.

Por otra parte, en el 2020 se renovo operativa y tecnolégicamente el servicio
de Transferenciade Fondos a Terceros, para convertirse en el nuevo servicio
Pagos Inmediatos, que permite la liquidacién en tiempo real entre cuentas de
fondos nacionales e internacionales. El Banco Internacional de Costa Rica
(BICSA) con sede en Panamd, fue el primer banco internacional conectado a
la plataforma Sinpe que enviay recibe pagos instantaneos.

108En el 2020 el Sinpe contd con 100 participantes que incluyen, ademas del BCCR, 13
bancos comerciales, 2 bancos creados por leyes especiales, 2 mutuales de ahorro y
préstamo, 15 puestos de bolsa, 21 cooperativas de ahorroy crédito, 6 operadoras de
pensionesy 5 compensadores externos, 2 asociaciones solidaristas, 1 banco regional, 5
financieras, 3 casas de cambio, 4 empresas remeseras, 3 participantes de mercados
organizados, otra entidad financiera y una entidad representada, ademéas de 14
instituciones publicas no financieras.

1MConsidera los montos liquidados en forma compensada por los servicios Sinpe con
liguidacion multilateral neta y el monto bruto de los servicios con liquidacién bilateral en
tiemporeal.
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Del total de personas bancarizadas que participan en Sinpe, el 23,7% envio
un pago inmediato, mientras que el 75,2% fue acreditado mediante el servicio
de Compensacion de Crédito Directo. Este servicio mostré un significativo
aumento con respecto al 2019 (en este afio se acreditaron por esta via el
67,6% de las transacciones) debido a la gestién del Bono Proteger, ya que la
aperturade las cuentas de expediente simplificado y el depdsito de los fondos
se realizé de forma electronica, en resguardo de la salud de la poblacion.

En resumen, el 2020 fue el afio con el mejor desempefio en la cantidad de
transferencias electrénicas entre cuentas de terceros, con 83,4 millones de
transferencias de crédito y 14,4 millones de transferencias de débito y la
incorporacién de mas de medio millén de usuarios nuevos.

Por otra parte, la actividad de los mercados representé el 73,4% del valor
movilizado en Sinpe, y destac6 el MIL como el servicio de mayor volumen
transado (65,3%), asi como el aumento en el saldo depositado a un dia plazo
por parte de cooperativas y otras instituciones financieras por medio de
Central Directo, que forma parte de los mercados de colocacién directa de
valores de Sinpe.
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Cuadro 15. Sinpe: montos liquidados
Saldos en miles de millones de colones

2016 2017 2018 2019 2020

Transferencia de fondos 146 566 161 113 160 828 163 311 156 774
Transferencias de crédito* 64 957 69 489 71064 77 313 74 139
Transferencias de débito? 26 357 31811 33 609 38 695 40 231
Transferencias interbancarias® 47 156 52116 49 096 39 681 34 825
Cheques (CLC) 6 094 4 896 3281 2675 1757
Otros valores (COV) 631 726 679 553 70
Liquidacién de servicios externos* 613 1245 2181 2379 2860
Impuestos (ILI) 759 832 918 2015 2892
Mercados 148 734 159 609 194 900 214 359 433 626
Mercado de dinero ° 108 043 109 399 139971 170 027 385272
Mercados organizados de valores® 10 987 18 346 22 590 17 700 13205
Mercado de colocacién directa de valores’ 13375 14 300 15142 9875 21432
Mercado de numerario & 12 813 12 899 13 069 11 997 9715
Mercado cambiario (Monex) 3517 4 665 4128 4761 4002
Total 295 300 320722 355728 377671 590 400
Porcentaje de variacion 6,2 8,6 10,9 6,2 56,3
Promedio diario (miles de millones)® 1181 1283 1423 1511 2362
Relacion Sinpe/PIB® 9,2 9,3 9,9 10,1 16,4
Dias para movilizar el equivalente al PIB 27,1 26,8 25,3 24,9 15,2

! Servicios Pagos Inmediatos, Compensaciénde Crédito Directo y Sinpe Mévil.

2 Servicios Débito en Tiempo Real y Compensacién de Débito Directo.

% Servicio paratrasladarfondos entre cuentas abiertas en el BCCR.

“ Liquidacién ATH, operadoras de pensiones, Visay MasterCard.

5 Incluye al servicio Mercado Integrado de Liquidez.

¢ Liquidaciénde mercados organizados por la Bolsa Nacional de Valores, efectuada por medio de los
servicios Liquidaciénde Mercadosy Traspaso de Valores.

7 Liquidacién de deuda colocada directamente por los emisores Banco Central y Ministerio de
Haciendaatravés de los servicios Ventanillade Valores, Subasta de Valores, Captacion de Fondos
y Registro de Deuda Individualizada, asi como el pago de interesesy vencimientos de principal.

8 Servicios Custodias Auxiliares de Numerario y Mercado de Numerario.
®Las cifras del 2019y 2020 son preliminares.
Fuente: Banco Central de CostaRica.

Servicios de anotacion en cuenta (SAC)

En cumplimiento delarticulo 117 dela Ley 7732, Ley Reguladora del Mercado
de Valores, el BCCR ofrece los Servicios de Anotacion en Cuenta (SAC) para
la liquidacion del mercado de valores por medio de Sinpe. Su misién es
garantizar la seguridad registral de las inversiones en valores de deuda
publica representados por medio de anotacidén en cuenta y su correcta
liquidacién. En el 2020 participaron en el SAC las siguientes entidades: un
organizador de mercado, 10 emisores de deuda publica estandarizada y 22
entidades autorizados porla Sugeval para operar como entidades de custodia
y miembros liquidadores del Sistema Nacional de Compensacion y
Liquidacion de Valores (Cuadro 16).
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Cuadro 16. Sinpe: participantes en los servicios de anotacion en cuenta

Organizador del mercado
Bolsa Nacional de Valores

Emisores

Banco Central de Costa Rica

Banco de Costa Rica

Banco Hipotecario de la Vivienda
Banco Nacional de Costa Rica

Banco Populary de Desarrollo Comunal
Compaiiia Nacional de Fuerzay Luz S.A.
Instituto Costarricense de Electricidad
Ministerio de Hacienda

Municipalidad de San José

Refinadora Costarricense de Petréleo

Entidades de custodia y miembros liquidadores

Acobo Puesto de Bolsa S.A.

BAC San José Puesto de Bolsa S.A.
Banco BAC San José S.A.

Banco BCT

Banco Davivienda (Costa Rica) S.A.
Banco de Costa Rica

Banco Improsa S.A.

Banco Lafise S.A.

Banco Nacional de Costa Rica
Banco Populary de Desarrollo Comunal
BCR Valores S.A.

BN Valores, Puesto de Bolsa S.A.
Citi Valores Accival S.A.

Davivienda Puesto de Bolsa (Costa Rica) S.A.

Improsa Valores Puesto de Bolsa S.A.

INS Valores Puesto de Bolsa S.A.

Interclear Central de Valores S.A.

Inversiones SAMA S.A.

Mercado de Valores de Costa Rica, Puesto de Bolsa S.A.
Mutual Valores Puesto de Bolsa S.A.

Popular Valores Puesto de Bolsa S.A.

Prival Bank (Costa Rica) S.A.

Fuente: Banco Central de CostaRica.

El saldo anotado por medio del SAC al término del 2020 ascendié a ¢20,4
billones, del cual un 86,2% correspondié a valores del Ministerio de Hacienda,
7,5% a valores del BCCR vy el restante 6,3% a 6 emisores publicos. En
términos de moneda, el 72,5% del saldo fue emitido en colones, el 21,5% en
dolares de los Estados Unidos de América y el 6,0% en Unidades de
Desarrollo (Cuadro 17).

La liquidacion del mercado de valores organizado por la Bolsa Nacional de
Valores (BNV) ascendi6 a ¢6.138 miles de millones, con un decrecimiento de
22,6% respecto al 2019. Esta liquidaciéon se realiza en forma compensada
netay represent6 un 1,0% del volumen total liquidado por Sinpe. El 69,5% de
esta liquidacion se efectud en colones costarricenses.

Por su parte, la actividad de traspaso de valores también mostré una
contraccion con respecto al 2019: se realizaron 1.979 traspasos de valores10
por un valor de ¢7.067 miles de millones.

H0se refiere a los traspasos sin cambiode titularidad o con cambiode titularidad asociados
a traspasos originados por la muerte del inversionista, la donacion, el aporte en una
sociedad, la adjudicacién judicial, laudo arbitral, remate judicial, los no onerosos a un
fideicomiso, procesos de restitucién de bienes o distribucion de bienes gananciales
(articulo 22, Reglamento de Custodia).
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Cuadro 17. Sinpe: servicio de anotacién en cuenta
Saldos en milesde millones de colones

2016 2017 2018 2019 2020
2:"3: di‘;::gfezz z‘;zzt:ﬁo) @1 12600 14607 16613 18863 20399
Porcentaje por moneda
Colones 73,1 69,6 68,3 70,0 72,5
Délares 16,9 219 244 23,2 21,5
Unidades de desarrollo 10,0 8,5 7,3 6,8 6,0
Porcentaje por emisor
Ministerio de Hacienda 72,0 76,7 80,2 82,4 86,2
Banco Central de Costa Rica 18,9 13,6 11,4 9,7 75
Otros emisores® 9,0 9,6 8,4 79 6,3
Liquidacién mercado organizado por la BNV 6 607 7135 7766 7935 6138
Colones 4436 4033 4362 4894 4266
Délares 2171 3102 3403 3041 1873
Relacion con Sinpe 22 22 22 21 1,0
Traspasos de valores 4380 11210 14824 9766 7067
Colones 3300 5264 4308 3902 2847
Dolares 910 5882 10511 5859 4218
Unidades de desarrollo 169 63 6 4 2
Relacion con Sinpe 15 35 4,2 2,6 12

'Las emisiones estandarizadas del Ministerio de Hacienda y el BCCR se encuentran anotadas en
cuenta desde enero del 2007. Otros emisores de valores publicos efectuaron el cambio de
representacion de sus valoresen el 2016, afio a partir de la cual todos los valores de deuda p Gblica
estandarizada se encuentran anotados en cuentaen el BCCR.

Fuente: Banco Central de CostaRica.

Inclusion financiera

Costa Rica avanz6 en forma importante en inclusién financiera durante el
2020, tanto en lo que se refiere alacceso de la poblacién al sistema financiero
formal, como en el uso de los servicios de pago y envio de transferencias
electronicas (Infografias).

De acuerdo con los registros del servicio Padron Unico de Cuentas (PUC) de
Sinpe, en el 2020 el 79,4%1!11 de la poblacidén costarricense mayor de 15 afos
dispuso de al menos una cuenta de fondos en el sistema financiero formal.
Esto constituye un avance importante con respecto al dato del 2017

H1f| indicador considera la cantidad de cuentas registradas por las entidades financieras
en el servicio Padrén de Cuentas del Sinpe a noviembre de 2020y la poblacion mayor de
15 afios estimada por el Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INEC) para el afio
2020.
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(67,8%)112, El porcentaje de hombres bancarizados no muestra diferencias
significativas de género (84,1%y 83,9% respectivamente).

Las cuentas tradicionales concentraron el 80,9% de las cuentas registradas.
No obstante, en el 2020 se abrieron casi 950 mil cuentas de expediente
simplificado (CES) para alcanzar la suma de 1.920.576, de las cuales el 95%
correspondi6 a cuentas tipo 1 y 2113 creadas con el propdsito de promover la
inclusion financiera del pais. Los titulares de estas cuentas son sujetos de un
régimen de documentacion y debida diligencia simplificados, de manera que
Ssu apertura y manejo se ejecuta mediante procedimientos administrativos
sencillos, basados en el uso y almacenamiento de informacién electrénicay
sin requerir documentacion fisica, excepto del documento de identificacion
del titular. Ademas, disponen de tarjetas de débito y acceso a las plataformas
de banca por Internet, banca mévil y centro de llamadas.

Infografia 5. Avance en lainclusién financiera

Acceso al sistema financiero * Tarjetas con actividad
g
<¥
77.4% 70,6%

79,4% 79,8% 79,1% Porcentaje de tarjetas que mostraron actividad
Porcentaje de la poblacion mayor de 15 afios con al durante los ltimos seis meses del 2020
menos una cuenta de fondos en el sistema financiero Uso de canales interbancarios
formal.

Cuentas de Expediente Simplificado Tipo transferencia | 2015 m
Envio fondos * 17.7%  23.7%
1.920,576 CES 1 2 3 Acreditacion masiva a 551%  752%

(84% activas) terceros **

. * Porcentaje de bancarizados que utiliza el
senvicio Sinpe Pagos Inmediatos para el envio
w w e de fondos en tiempo real a una cuenta de

fondos abierta en otra entidad financiera.
1 — ** Porcentaje de bancarizados que recibe
Canales de ’= ’(é—/' EI \. fondos a fravés del servicio Compensacidn de
apertura = - créditos Directos por el cual un titular acredita

Ventanila Concapor Banca  Cenlio  yapas cuentas de fondos abiertas en otras
internet mavil  lamadas . . . .
entidades en forma simultanea y diferida,

Fuente: Banco Central de CostaRica.

2Dato obtenido del informe de Global Findex del Banco Mundial, disponible en la
direccion electrénica https://globalfindex.worldbank.org/.

13Con las CES se reducen los tramites de apertura y mantenimiento de cuentas, lo cual
promueve la inclusion financiera. Las CES se estructuran en niveles 1,2y 3, que dan la
posibilidad al titular de mover mensualmente USD 1.000, USD 2.000 o USD 10.000,
respectivamente.

107


https://globalfindex.worldbank.org/

En términos del uso de los servicios financieros de pago electrénico, el 77,1%
de las tarjetas de débito (4,6 millones) y el 70,8% de las tarjetas de crédito
(1,7 millones) registraron actividad durante los Gltimos seis meses del afio, y
a pesar de la disminucién en la cantidad de pagos con tarjeta producto del
cierre de locales comerciales debido ala pandemia, con cada tarjeta de débito
y crédito se efectuaron 45 y 52 pagos en promedio, frentea 19 y 39 en el
2010.

El mayor uso de los medios electronicos de pago también se reflejé en la
plataforma Sinpe, donde el 23,7% de los bancarizados envid pagos
instantaneos a cuentas abiertas en entidades financieras distinta de la suya,
y el 75,2% fue acreditado al menos una vez, mediante el servicio de
Compensacion de Crédito Directos. En términos absolutos, mientras en el
2010 casi 150 mil personas fisicas y juridicas enviaron 14 transferencias en
tiempo real, en promedio, en el 2020 lo hicieron mas de 833 mil usuarios con
21 transferencias. Durante el mismo periodo se depositaron fondos a4 veces
mas usuarios, pasando de 656 mil personas en el 2010 a 2,4 millones en el
2020.

Si se considera la cantidad de transacciones realizadas con tarjetas de pago,
chequesy banca digital, durante el 2020 se efectuaron 128 pagos per-cépita
(50 en el 2010) sin efectivo, 10,8 pagos per-capita menos que en el 2019.
Esto debido a que la reduccion de los pagos con tarjeta no pudo ser
compensada con la mayor cantidad de transferencias electrénicas (Gréfico
48).

Gréfico 48. Cantidad de pagos per-capita sin efectivo?

180
130
80 49,6
30 30,5
20 2010 | 2019 | 2020 |

m Tarjetas de pago Banca Digital m Cheques

!Las cifras del 2019y el 2020 son preliminares.
Fuente: Banco Central de CostaRica.
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A pesar de las dificiles circunstancias que prevalecieron durante el 2020, la
sélida posiciéon de liquidez y suficiencia patrimonial del sistema financiero
previas a la crisis sanitaria, aunado a la prudente y oportuna posicién conjunta
de politica por parte del BCCR y del Conassif, contribuyeron a mejorar las
condiciones crediticias y a asegurar el normal funcionamiento del sistema
financiero costarricense.

En este afio el BCCR intensificé la postura monetaria expansiva y
contraciclica aplicada desde el 2019, con el fin de mitigar el impacto sobre los
hogares y empresas de la pandemia por COVID-19. Esa posturafue apoyada
por la apertura de una facilidad especial de crédito y por inyecciones de
liquidez para procurar la estabilidad del sistema financiero y del sistema de
pagos. Las acciones del Banco Central fueron complementadas por las
decisiones del Conassif de flexibilizar la normativa prudencial para ayudar a
las personas que mantenian deudas con el sistema financiero nacional y a la
vez garantizar la estabilidad de dicho sistema.

Politica monetaria

Desde que la pandemia afect6 severamente la actividad econémica en Costa
Rica y el mundo, el Banco Central, el Conassif y las superintendencias
encargadas de la supervision del sistema financiero, adoptaron medidas de
politica para mitigar elimpacto econémico de la crisis sanitaria y, sobre todo,
en procura de proteger el tejido empresarial y el empleo.

Las acciones incluyeron, entre otras, la profundizacién de la postura de
politica monetaria expansiva, inyecciones de liquidez en los mercados de
negociacion, la introduccion de una facilidad de crédito en moneda nacional
(para intermediarios financieros) en condiciones favorables en cuanto a
precio y plazo, asi como la coordinacién con los entes supervisores del
sistema financiero para flexibilizar la normativa prudencial, en apoyo de
mejoras en las condiciones crediticias.

La situacion macroeconémica del pais en el 2020 (brecha negativa de
producto, alta tasa de desempleo, expectativas inflacionarias por debajo de
la meta de inflacién y crédito al sector privado estancado) cred espacio para
qgue el BCCR profundizara la postura de politica monetaria expansiva y
contraciclica iniciada en marzo del 2019, sin comprometer el logro de su
objetivo primario de mantener una inflacion baja y estable. Especificamente,
en el 2020 el BCCR aplico las siguientes medidas:
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Redujo la tasa de politica monetaria (TPM) en tres ocasiones (en las
sesiones del 29 de enero, 16 de marzo y 17 de junio) para un acumulado
de 200 p.b., hasta ubicarla en 0,75% anual, el minimo histérico de este
indicador. Esta reduccion se unio a las aplicadas enel 2019 (que sumaron
250 p.b.), para una reduccion total de 450 p.b. Con ello, el Banco Central
buscé propiciar la baja de las tasas de interés en el sistema financiero
nacional, y de esa forma mejorar las condiciones para los nuevos créditos
y aliviar la carga financiera de los deudores que formalizaron préstamos
con tasa de interés variable.

Modifico el corredor de tasas de interés en el MIL. En las sesiones del 29
de enero y del 16 de marzo ajusto el corredor en forma asimétrica, con el
fin de aumentar el costo de oportunidad para los intermediarios
financieros superavitarios de mantener recursos en instrumentos de
deposito y reducir el costo de obtener fondos para las unidades
deficitarias!4, asi como mejorar la transmision de las sefiales de politica
monetaria. Posteriormente, el 17 de junio, y en razén de la nueva
reduccion de la TPM y que el limite inferior de ese corredor estaba
practicamente en cero, su banda volvio a ser simétrica.

Dispuso que a partir de enero del 2020 realizara anualmente ocho
reuniones de politica monetaria, con un calendario anunciado!1®, Esto con
el propésito de mejorar la informacidon para los mercados financieros y
dirigir la formacion de expectativas sobre las fechas de revision de la
politica monetaria y, de esa forma, favorecer el proceso de planeacion y
toma de decisiones por parte de los agentes econémicos?!16,

Con ese mismo propdsito, las publicaciones del Banco Central fueron
reorganizadas para que, en los trimestres en que no hay Programa
Macroeconomico, se publique un Informe de Politica Monetaria (IPM),
que remplaz6 al Informe de Inflacion. Ello permitira ofrecer al pablico, en
forma trimestral, un anélisis exhaustivo de la coyuntura econémica y de
la politica monetaria. Conforme a lo anterior, el Programa
Macroeconomico se publico afinales de eneroy de julio, mientras que el
IPM se publicé a finales de abril y de octubre.

Garantiz6 la oportuna provisién de liquidez al sistema financiero nacional.
En términos agregados, el sistema financiero dispuso en el 2020 de una
amplia liquidez, pero algunos agentes y segmentos del sistema
evidenciaron episodios aislados de tension de liquidez. Por ello, la Junta
Directiva del Banco Central estimé prudente anticiparse a un
empeoramiento en las condiciones de liquidez, que pudiera generar
ajustes sistémicos abruptos en los precios y rendimientos de los activos

4L adecision se tomé en un contexto de alta disponibilidad de liquidez en el MIL, asociada
a lareduccién,de 15% a 12%, del encaje minimo legaly de lareserva de liquidez paralas
operaciones en moneda nacional, aplicada a partirdel 16 junio del 2019.

15 Articulo 9 del acta de la sesion 5914-2020 del 29 de enero del 2020.

116 Conforme al calendario aprobado para el 2020, las reuniones fueron realizadas el 29
de enero, el 16 de marzo, el 29 de abril,el 17 de junio, el 22 de julio, el 16 de setiembre,
el 28 de octubrey el 16 de diciembre.
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financieros, afectar el adecuado funcionamiento del sistema de pagos y
amenazar la estabilidad del sistema financiero. Con este objetivo:

a. Autorizé a la Administracion a participar en el MIL en doélares y a
efectuar recompras en los sistemas provistos por la Bolsa Nacional
de Valores para tal fin1l7,

b. Autoriz6 a la Administracién a comprar, en el mercado secundario de
valores, titulos emitidos por el Ministerio de Hacienda hasta por
¢250.000 millones!!® para atender situaciones de tension sistémica
de liquidez, definidas como tal segun los parametros técnicos
establecidos por la Junta Directiva.

c. Esta potestad se hizo explicita en la reforma a la Ley Orgénica del
BCCR, aprobada por la Asamblea Legislativa el 3 de abril del 2020
en la Ley 9839 que autoriz6 el retiro del Fondo de Capitalizacion
Laboral a los asalariados con reduccion de jornada laboral o
suspensidn de contrato de trabajo como consecuencia de los efectos
de la pandemia en la economia. A diciembre del 2020, el saldo de
este instrumento se ubicé en €1.780 millones.

d. Modificé las disposiciones relativas al control del encaje119, de tal
forma que a partir del 1 de abril del 2020 el piso diario del encaje que
las entidades financieras deben mantener se redujo del 97,5% del
encaje requerido a 90%.

e. Permiti6 a los fondos de inversion y de pensiones constituir
operaciones en el MIL120,

f. Incluy6 como participantes en el MIL a las entidades supervisadas por
la Supén, en la formalizacion de créditos mediante operaciones
diferidas de liquidez'?® Esto con el objetivo de atenuar las
consecuencias de la crisis internacional causada por la propagacion
de la COVID-19.

g. Aprobd la facilidad especial y temporal de financiamiento a mediano
plazo para los intermediarios financieros regulados por la
Superintendencia General de Entidades Financieras.

1171 as recompras deberan ser garantizadas con instrumentos estandarizados de oferta
publica emitidos por el Ministerio de Hacienda o por el BCCR. Estas operaciones
(recomprasyMIL en délares) han de responder a movimientos abruptos en esos mercados
que, a juicio de la Comisidn de Ejecucion de la Politica Financiera, puedan causar una alta
volatilidad en variables como tasas de interés y tipo de cambio, y con ello interrumpir el
normal funcionamiento del sistema financiero nacional.

18 Articulo 6 del acta de la sesion 5928-2020 del 13 de abril de 2020.

119 Articulo 5 del acta de la sesion 5923-2020 del 20 de marzo del 2020.

120 Articulo 5, del acta de la sesién 5925-2020, del 27 de marzo de 2020.

21 Articulo 8, del acta de la sesion 5929-2020, del 15 de abril de 2020.
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Esta facilidad se aprobd en el articulo 5 del acta de la sesién 5955-
2020 de Junta Directiva del 2 de setiembre de 2020, por un monto de
hasta €700 mil millones (equivalente al 2% del PIB nominal estimado
para el 2020), pero luego fue ampliado a ¢842.887 millones!22,
mediante articulo 9 del acta de la sesién 5979-2021 del 14 de enero
de 2021.

El objetivo de este instrumento es proveer financiamiento a mediano
plazo y de bajo costo a los intermediarios financieros regulados,
sujeto a que esos intermediarios trasladen los recursos, en
condiciones también favorables, a los hogares y empresas afectados
por la pandemia de COVID-19. Con ello se buscé mitigar el impacto
econdmico que esta crisis ha tenido sobre el consumo, la produccion
y el empleo vy facilitar la recuperacion de empresas solventes en el
mediano plazo. Sus principales caracteristicas son:

i. Su tasa de interés es fija y corresponde a un valor
equivalente a la TPM vigente al momento de la
formalizacion del crédito mas 5 p.b. (durante todo este
periodo la TPM se ha ubicado en 0,75%, por lo que la
tasa de interés es de 0,80%).

ii. Inicialmente se dispuso que la facilidad estaria disponible
hasta el 30 de abril del 2021, a plazos de 2 a 4 afos, pero
en febrero del 2021 se amplié hasta junio de ese afo.

iii. Los recursos deben ser canalizados a deudores
afectados negativamente por esta pandemia, sea bajo la
figura de créditos nuevos en moneda nacional o arreglos
de pago para créditos existentes en moneda nacional y
extranjera. La identificacion de los beneficiarios es
responsabilidad del intermediario financiero.

iv. Su desembolso requiere de la aprobacién por parte del
Banco Central de un plan de uso de recursos que debe
presentar el intermediario interesado. Para esa
aprobacion, el Banco Central tomard en consideracion,
entre otros, la mejora en las condiciones financieras de
las operaciones ofrecidas al sector privado (plazo, tasa
de interés o ambas).

V. La garantia estd -constituida por los colaterales
disponibles y elegibles para operaciones en el Mercado
Integrado de Liquidez, en colones o ddlares, y debera
mantenerse durante el plazo del crédito.

12 Esta ampliacion se aprobé con fundamento en una consulta realizada a las 22
entidades que presentaron planes para haceruso de la facilidad crediticia, la cual reveld
una demanda adicional de recursos por £267.620 millones.
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vi. La distribucién del monto disponible se hara en funcion
de la participacion relativa del intermediario en el saldo
de crédito al sector privado.

Al término del 2020, la Administracion del BCCR habia aprobado en total
22 planes, por un monto de ¢575.267 millones. En sus planes, las
entidades financieras se comprometieron a reducir las tasas de interés
entre 230y 2.232 p.b., y ampliar el plazo original de las operaciones por
un maximo de hasta 15 afos.

Politica financiera

El articulo 2 de la Ley Orgéanica del Banco Central establece como uno de
sus objetivos subsidiarios promover un sistema de intermediacion financiera
estable, eficiente y competitivo. Asimismo, el articulo 3 de esa Ley estipula
como una de sus funciones esenciales la promocién de condiciones
favorables al robustecimiento, la liquidez, la solvencia y el buen
funcionamiento del sistema financiero nacional.

Como se ha indicado previamente, en el contexto de la pandemia del COVID-
19, el BCCR tomo¢ varias medidas de politica monetaria para tratar de mitigar
el impacto de esta crisis sanitaria sobre los hogares y empresas, y procurar
la estabilidad del sistema financiero y del sistema de pagos. Asi, ademas de
profundizar su postura de politica monetaria expansiva, el Banco Central
proveyo liquidez al sistema financiero para asegurar su normal
funcionamiento y contrarrestar episodios de tension sistémica. También, en
procura de mejorar las condiciones crediticias para promover la actividad
econdmicay la generacion del empleo, la Junta directiva del BCCR aprobo la
creacion de la facilidad especial y temporal de financiamiento a mediano
plazo, comentada en el apartado anterior.

Adicionalmente, el Banco Central, el Conassif: y la Sugef coordinaron la
adopcién de medidas prudenciales para mejorar las condiciones crediticias y
facilitar los arreglos de pago (prérrogas, readecuaciones, entre otros). Esto
redujo el efecto de la crisis sobre el ingreso de hogares y empresas y, por
ende, sobre la morosidad. Complementariamente se aprobaron medidas,
algunas de ellas aplicadas de manera gradual, para flexibilizar algunos
controlesinternos por parte del acreedor y mejorar las condiciones de acceso
al crédito, sin poner en riesgola solidez y la estabilidad del sistema financiero.

Especificamente, en marzo el Conassif 123 dispuso lo siguiente:

1. Permitir que el andlisis de seguimiento de la capacidad de pago
del deudor para créditos ya otorgados no se efectuara bajo

123 Mediante articulos 5 y 6, del acta de la sesién 1564- 2020, celebrada el 16 de marzo
de 2020y articulo 3, del acta de la sesién 1566-2020, celebrada el 23 de marzo de 2020.
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escenarios de tension financiera, para evitar un deterioro mayor
en la calificacion del deudor derivado de este tipo de andlisis.

2. Permitir a los intermediarios exceptuar la presentacion de
informacién usualmente requerida para efectos de analisis de
capacidad de pago del deudory preservar el nivel de capacidad
de pago que el cliente poseia previo a la solicitud de la
modificacion en las condiciones del crédito. Esto con el fin de
asegurar el otorgamiento de prérrogas, readecuaciones o
refinanciamientos.

3. Permitir el establecimiento de periodos de gracia, sin el pago de
intereses ni principal, a criterio de cada intermediario.

4. Suspender por un periodo de 12 meses la aplicacion de las
disposiciones reglamentarias que disponen que una entidad
pasara airregularidad 2 cuando presente pérdidas en seis 0 mas
periodos mensuales en los Ultimos 12 meses.

5. Habilitar al Superintendente General de Entidades Financieras,
para que, hasta el 30 de septiembre del 2020, con base en
elementos de riesgos del sistema o cuando estime prudente,
dispusiera mediante resolucion fundamentada la modificacién de
los dos parametros que determinan los niveles de normalidad o
deirregularidad para los indicadores de liquidez.

6. Renegociar hasta dos veces en un periodo de 24 meses las
condiciones pactadas de los créditos, sin afectar la calificacion de
riesgo del deudor en el Centro de Informacion Crediticia (CIC).

7. Ampliar la medida anterior para abarcar los créditos de mas de
Z100 millones, por cuanto antes aplicaba solo a las deudas
menores a dicho monto. Adicionalmente, los créditos menores a
Z100 millones, que a la fechahabian tenido dos readecuaciones
dentro de los Ultimos 24 meses, podian readecuar su operacion
por una vez mas durante el periodo que finaliza el 30 de junio del
2021, sin calificar como operacion especial.

8. Ajustar el minimo de acumulacién de estimaciones contraciclicas
para ubicarlo en un 0%, con lo cual las entidades financieras
podian trasladar a créditos los recursos que dedicarian a dichas
estimaciones.

A partir de septiembre del 2020, el Conassif admiti6 que las entidades
efectuaran el tipo y la cantidad de modificaciones a las condiciones
contractuales que estimen necesarias, de conformidad con sus valoraciones
de riesgo y en el marco de sus politicas y procedimientos crediticios. Asi, las
entidades tendrian la opcion de realizar readecuaciones, prérrogas,
refinanciamientos o una combinacion de ellas sin degradar la calificacion del
deudor.
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Los arreglos de pago formalizados por los intermediarios financieros,
propiciados por la oportuna flexibilizacion normativa del Conassif,
contribuyeron amitigar los efectos adversos de la pandemia sobre el flujo de
caja de los hogares y las empresas. También contribuyeron a mitigar el
impacto sobre la cartera crediticia, pues la crisis por el COVID-19 afecté los
ingresos de los deudores y, consecuentemente, su capacidad para atender
sus obligaciones. La morosidad mayor a 90 dias y en cobro judicial con
respecto a la cartera directa, que habia aumentado de 2,13% a 2,47% entre
marzo del 2019 e igual mes del 2020, se contuvo en 2,46% al término del
afo.

Claro esta que las medidas de flexibilizacibn normativa no eliminan
enteramente el riesgo de crédito subyacente, y es necesario que los
intermediarios financieros tomen previsiones para posibles aumentos de la
morosidad cuando expiren los arreglos de pago. Sin embargo, las medidas
de flexibilizacion si podrian contribuir a reducir el riesgo de crédito en tanto
permiten a algunos deudores sobrevivir el choque de la pandemia vy,
gradualmente, recuperar su capacidad de pago.

Ademas de las medidas antes comentadas, que buscaban mitigar el impacto
alos hogares y empresas, y mantener la estabilidad del sistema financiero en
el contexto de la pandemia, durante el afio el BCCR tomo otras decisiones
importantes en materia de politica financiera, las cuales se citan a
continuacion:

1. Modificé el Reglamento para las operaciones de crédito de Ultima
instancia en moneda nacional (articulos 7, 9, 12, 20, 21,22 y 25), para
hacer mas expedito el proceso de aprobacion y desembolso de los
créditos de este tipo y alavez reducir el riesgo para el BCCR asociado
a dicho financiamiento.

2. Aumentd el capital minimo de operacion de los bancos privados en
un 3,8%, que corresponde al crecimiento nominal de la economia
para el 2019, hasta ubicarlo en ¢16.970 millones24,

3. Deshabilit6 la ofertade las operacionesdiferidas de liquidez mediante
la facilidad permanente de crédito a plazos superiores a un dia, por
cuanto esos instrumentos habian sido poco utilizados desde su
creacion y, dados los niveles de tasa de interés de las facilidades
permanentes de crédito a mas de un dia, no habia incentivos para
gue las entidades pidieran prestados recursos en el MIL a mas de un

124 EI BCCR fija el capital minimo de los bancos privados con fundamento en lo establecido
en el articulo 151 de la Ley Orgéanica del Sistema Bancario Nacional, lo cual contribuye a
que estos intermediarios financieros mejoren su capacidad para enfrentarriesgosy a dar
mas seguridad y confianza en el sistema financiero. También de conformidad con dicho
articulo, el capital minimo de las empresas financieras no bancarias y de los bancos
cooperativosy solidaristas se ajustaen funcion del capital minimo fijado para los bancos
privados.

116



dia plazo. Ademas, existia una incongruencia en la estructura de
tasas de interés de los instrumentos del BCCR para proveer liquidez.

Politica cambiaria

Con el objetivo de dar a la politica monetaria mayor independencia para
alcanzar la meta inflacionaria, el Banco Central ha ido permitiendo mayores
tasas de variacion en el tipo de cambio en unay otra direccién. Sin embargo,
de conformidad con las potestades asignadas en su Ley Organica, en el 2020
el Banco Central particip6 en el mercado de divisas para evitar fluctuaciones
violentas en el tipo de cambio, ademas de para atender sus requerimientos y
los del sector publico no bancario.

Como se indicd previamente en esta Memoria (ver seccion “Mercado
cambiario”), en el 2020 el mercado privado de cambios continué siendo
superavitario, pero en una cuantia menor a la observada previamente. Esa
situacion demandd una mayor participacion del BCCR en dicho mercado, con
operaciones de venta por estabilizacién (USD 279,6 millones, concentradas
en el bimestre octubre-noviembre) y unabrecha entre las divisas provistas al
sector publico no bancario y las restituidas en el mercado.

Adicionalmente, la Junta Directiva del BCCR tomé otras medidas para ajustar
la normativa a los retos impuestos por la pandemia del COVID-19 y para
favorecer el desarrollo del mercado cambiario. Especificamente, destacan las
siguientes:

1. Suspendio hasta el 31 de julio de 2020 la aplicacion de la comision
del 2%, establecida en el articulo 10, numeral 2, del acta de la sesién
5651-2014, celebrada el 25 de junio de 2014, para aquellas
operaciones de compra o venta de divisas no programadas que
requirieran efectuar las instituciones del sector publico no bancario
(SPNB) con el BCCR125, Esto debido a las dificultades que tuvieron
algunas de estas instituciones para programar oportunamente sus
operaciones de compra o venta de divisas con el BCCR, debido a
que, a raiz de la pandemia, tuvieron que realizar en forma urgente
operaciones no planeadas previamente y a la vez enfrentaron
reducciones en sus flujos de efectivo.

Posteriormente, considerando que, segun un informe preliminar del
FMI, el porcentaje de comision de 2% sobre las transacciones con
divisas del SPNB no programadas respecto al tipo de cambio
promedio de Monex del dia de la transaccion, podia considerarse
como una practica de tipos de cambio multiples, que no seria
compatible con los principios de la Carta Constitutiva de ese
organismo internacional, la Junta Directiva dispuso reducir ese
porcentaje a 1%.

125E| propdsito de esta comisidon es generar un incentivo para que las entidades
pertenecientes al SPNB programen todas sus necesidades de compras y ventas de divisas
y asi puedan ser consideradas dentro del flujo de entradas y salidas de recursos que
afectan laadministracion de las reservas monetarias internacionales.
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2. Modificé el articulo 10 del Reglamento para las Operaciones
Cambiarias de Contado (ROCC), para especificar el tratamiento que
debian recibir las transacciones con divisas de fideicomisos que
administren fondos de instituciones del sector publico no bancario.
Conforme a lo acordado, estas transacciones deberan cumplir lo
especificado en dicho articulo para la compra y venta de divisas de
las entidades publicas2s,

3. Modificé el literal a) de los articulos 13y 16 del ROCC en lo relativo a
los requerimientos para que los puestos de bolsa o las entidades que
se constituyan en casas de cambio puedan participar en el mercado
cambiario. Con este propésito, dichas entidades deberan solicitar por
escrito ante el BCCR la autorizacion para participar como
intermediario en el mercado cambiario de contado. La gerencia de
esta institucidn solicitara a la Superintendencia General de Valores
(Sugeval), en el caso de los puestos de bolsa, 0 a la Sugef, en el caso
de las casas de cambio, la opinién especializada sobre la solicitud
planteada por la entidad solicitante. Si esta opinién es favorable, la
Junta Directiva del BCCR decidira si procede o no la autorizacion del
puesto de bolsa o la casa de cambio como entidad cambiaria y
comunicard su decision tanto a la entidad solicitante como a la
Sugeval y Sugef, seguin corresponda. Si la opinion del ente supervisor
respectivo no fuera favorable, la Gerencia del BCCR comunicara a la
entidad solicitante que su solicitud ha sido rechazada por no cumplir
con los requisitos establecidos.

4. Aprob6 el Reglamento sobre Derivados en Moneda Extranjera y
modificé el literal f), articulo 4, del ROCC de manera que la posicion
en moneda extranjera pueda variar diariamente por concepto de
operaciones cambiarias hasta +3% 0 -3% del valor del capital base
expresado en dolares!?’”. Estos cambios buscan favorecer el
desarrollo del mercado cambiario, pues permitirian:

a. Fusionar el Reglamento para el Uso de Derivados en Moneda
Extranjera’?® y el Reglamento para Operaciones con
Derivados Cambiarios?9.

126 |_as transacciones diarias de compraventa de divisas del SPNB superiores a los USD
100.000 asi como las que requieran ejecutar dichas entidades por un monto mensual
superior a USD 10.000.000, deberan efectuarse tnicamente con el Banco Central y se
realizaran a los tipos de cambio de compra o de venta, segun corresponda, que fije esta
institucion.

127 Segun el articulo 88 de la Ley Orgéanica del Banco Central de Costa Rica, Ley 7558,
corresponde al Banco Central reglamentar los limites de las posiciones propias que
puedan tomar las entidades fiscalizadas en sus operaciones con monedas extranjeras.
Previo a esta modificacion, ese limite estaba en £2%.

128 Aprobado por la Junta Directiva del BCCR mediante articulo 11 del acta de la sesién
5166-2003, celebrada el 2 de julio de 2003.

129 Aprobado por la Junta Directiva del BCCR mediante el literal a, del articulo 8 del acta
de la sesion 5404-2008, celebrada el 26 de noviembre de 2008.
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b. Que los intermediarios cambiarios puedan negociar derivados
cambiarios con el publico, situacion que no admitia la
normativa anterior.

c. Mejorar el flujo de informacién al BCCR sobre la naturaleza
de las operaciones con derivados en moneda extranjera para
efectos de seguimiento del mercado cambiario. Ademas, se
incorporan sanciones a los intermediarios financieros que
incumplan con el suministro de dicha informacion.

d. Agilizar el proceso de aprobacion para que una entidad
financiera pueda realizar operaciones con derivados
cambiarios, por cuanto se reducen el tiempo de aprobacion
por parte del BCCR vy los requerimientos de informacién que
acompafan la solicitud.

e. Que el sector publico no bancario realice transacciones de
cobertura con derivados cambiarios cuya liquidacion sea por
diferencias  (cumplimiento  financiero) con cualquier
contraparte autorizada; y que, al amparo de lo dispuesto en el
articulo 89 de la Ley Organica del Banco Central de Costa
Rica, Ley 7558, realice coberturas con derivados cambiarios
de cumplimiento efectivo con bancos comerciales del Estado.

f.  Ampliar el cambio diario permitido en la posicion en moneda
extranjera para los intermediarios cambiarios.

Gestion de reservas internacionales

Las reservas internacionales netas (RIN) son activos externos del Banco
Central que pueden ser utilizados por el pais para atender sus compromisos
en moneda extranjera, reforzar la confianza del mercado en periodos de
intensificacion de riesgos macroecondémicos o de tensioén en los mercados
internacionales, y hacer frente achoques externos o internos que afecten las
transacciones comerciales y financieras del pais con el resto del mundo. En
ese sentido, las RIN constituyen un seguro ante eventuales episodios de
tension o choques externos que presionen excesivamente el tipo de cambio
y pongan en riesgo la capacidad del pais de hacer frente a sus necesidades
de importacion y sus obligaciones financieras con el resto del mundo.

Por tal razén, la Junta Directiva del Banco Central ha aprobado politicas®
gue tienen por finalidad conservar el capital y la liquidez y, de manera
subordinada, buscar el méximo rendimiento de las RIN. En acato a esos
lineamientos, la estructura de las reservas comprende: i) carteras de liquidez,
cuyo fin es atender los requerimientos de caja vy, ii) carteras de bonos en
dolares y de bonos soberanos con cobertura cambiaria, en procura del

130 E| literal b) del articulo 2 de la Ley Orgéanica del Banco Central dispone como objetivo
subsidiario del Banco Central “Velar por el buen uso de las reservas monetaras
internacionales”, en tanto que el literal b) del articulo 3 de esa ley establece como unade
sus funciones “La custodiay la administracion de las reservas monetarias internacionales”.

119



maximo rendimiento, pero dentro de la tolerancia al riesgo definida en esas
politicas.

De la gestion de las RIN en el 2020 resalta lo siguiente:

1. Al término del afio, el saldo de RIN (USD 7.225 millones) fue
equivalente a 11,8% del PIB, porcentaje contenido dentro de los
pardmetros indicativos de la Junta Directiva (11%-15% del PIB). El
Banco Central considera que esta posicion de reservas ofrece un
adecuado blindaje de la economia ante choques externos.

2. Del saldo de las reservas, un 97% estan invertidas en activos de renta
fija en el exterior, mientras que el restante 3% corresponde a
posiciones de reservas en el Fondo Monetario Internacional.

3. Durante el afio 2020, el monto de las RIN disminuy6é en USD 1.717
millones (Grafico 49), producto principalmente del pago anticipado del
crédito con el FLAR por USD 630 millones y del uso de las reservas
para atender los requerimientos de divisas del SPNB y para evitar
fluctuaciones abruptas en el tipo de cambio. En menor medida,
también disminuyeron las RIN por la reduccion en los depdésitos en
dolares del Gobierno en el BCCR. La disminucidn en las reservas se
vio parcialmente compensada con la entrada del crédito por USD 508
millones del Fondo Monetario Internacional en setiembre.

Grafico 49. Evolucién de las reservas internacionales netas
Millones de ddlares
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Fuente: Banco Central de CostaRica.
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Al 31 de diciembre del 2020, el 41% de las RIN tenian como
contrapartida diversos pasivos en moneda extranjera con residentes.

Con respecto al periodo anterior, la proporcion de las RIN invertidas
en la zona del euro, Estados Unidos y Asia disminuyd, mientras que
la participacién en supranacionales!3! y Canada aument6. La mayor
parte de las RIN se coloco en paises de la zona del euro (Gréfico 50).

Su rendimiento medio fue de 171,7 p.b, inferior al del afio previo
(286,2 p.b.), debido a los agresivos recortes de tasas que ejecutaron
los bancos centrales y autoridades monetarias del mundo para mitigar
los efectos de la crisis provocada por el COVID-19. Pese a esta baja
en el retorno, éste fue superior al rendimiento observado en el
mercado para inversiones similares (benchmark) y al rendimiento de
las notas del tesoro de los Estados Unidos con vencimiento a tres
meses, considerado uno de los activos de menor riesgo en el
mercado (Grafico 51).

Grafico 50. Composicion de las RIN por region, al 31 de diciembre de cada

afio
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Fuente: Banco Central de CostaRica.

Blsypranacionales son entidades multilaterales como el BID y el African Development

Bank.
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Gréfico 51. Evolucién del retorno de las RIN en délares, retorno del indice
de referencia (benchmark) y de las notas del Tesoro de los Estados Unidos
a 3 meses plazo

En porcentajes
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Fuente: Banco Central de CostaRicay Bloomberg.
En cuanto a la gestion de riesgos financieros destacé lo siguiente:

1. Riesgo de crédito32; al término del 2020 el 50% de las reservas
estaban colocadas en emisores con calificacion AAA (maxima), 45%
en el rango AA (AA+ y AA-) y el remanente en instrumentos con
calificacion A- o grado de inversion.

2. Riesgo de liquidez33; este riesgo se mantuvo en niveles minimos. En
efecto, ante un eventual escenario de baja liquidez en el mercado,
alrededor del 76% de las reservas se podria haber convertido a
efectivo en el plazo de un mes34. Los instrumentos con menor
liquidez se mantienen con plazos al vencimiento inferioresa 6 meses.

3. Riesgo de tasa de interés3®: es administrado mediante el andlisis de
escenarios de evolucion futurade tasas de interés y duracionsé, Al

132 Riesgo de pérdida porimposibilidad de un acreedor de resarcirse total o parcialmente
bajo las condicionesfinancieras de un contrato de crédito.

133 Riesgo que surge de la incapacidad de disponer de efectivo para responder a
necesidades de flujo de caja en ddlares.

134 Bajo este escenario, la liquidacion de los bonos soberanos de Estados Unidos y de
Alemania tomaria entre 1 y 7 dias, en tanto que el resto de los bonos tardaria de una
semanaatres meses.

135 Riesgo resultante de cambios en lastasas de interés de referencia que afectan el valor
razonable de losinstrumentos de renta fija.

136 Mide elimpacto en el valor de la cartera ante un cambio de un punto porcentual en las
tasas de interés. Un menor nivel de duracion implica una menor exposicion a este riesgo.
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término del 2020 la duracion de la cartera se ubico en 0,90 afios (0,72
anos al 31 de diciembre del 2019). Este nivel de duracion permite la
conservacion del capital de las reservas ante aumentos en las tasas
de interés.

7. Riesgo de tipo de cambiol3”: la mayor parte de las reservas se invierte
en dolares estadounidenses. Si bien se permite la inversidon en
monedas distintas al délar por motivos de diversificacion de fuentes
de retornoy posicionamiento tactico, estas inversiones se hacen de
forma muy controlada, y muchas veces con coberturas cambiarias,
de manera que la volatilidad de los tipos de cambio de otras monedas
no tenga un impacto adverso y significativo sobre los resultados —en
dolares— de las inversiones de reservas.

Sistema de pagos

El articulo 2 de la Ley Organica del Banco Central establece como objetivo
subsidiario de esta entidad el “promover la eficiencia del sistema de pagos
internos y externos y mantener su normal funcionamiento”. Ademas, el
articulo 3 de esa ley sefiala que al Banco Central le corresponde “la
promocién de condiciones favorables al robustecimiento, la liquidez, la
solvencia y el buen funcionamiento del Sistema Financiero Nacional”, lo que
se complementa con la potestad dada en el articulo 69 para organizar y
reglamentar el funcionamiento de los sistemas de pagos. En cumplimiento de
esta normativa, en el 2020 la Junta Directiva del BCCR tom¢ las siguientes
acciones relativas al sistema de pagos.

1. Modificé el articulo 247 del Reglamento del Sistema de Pagos para
habilitar la facilidad especial y temporal de financiamiento a mediano
plazo, denominada Operaciones Diferidas a Plazo (ODP), en el servicio
MIL del Sinpe.

137 posibilidad de pérdida ante variaciones en los tipos de cambio.
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2. Instruyé a la Administracion del Banco para que redisefiara las
denominaciones de €25, €50, €100y €500, partiendo de la reduccién
del diametro de la de €500, haciéndola mas segura. Asimismo, para que
incorporara la estrategia de colecciones en esas denominaciones.

Por otra parte, en el 2020 la Asamblea Legislativa aprob6 la Ley 9831 (Ley
Comisiones Méaximas del Sistema de Tarjetas, publicada el 24 de marzo en
el Alcance 57 de La Gaceta 59), cuyo objeto es regular las comisiones
cobradas por los proveedores de servicio sobre el procesamiento de
transacciones que utilicen dispositivos de pago y el funcionamiento del
sistema de tarjetas, para promover su eficienciay seguridad, y garantizar el
menor costo posible para los afiliados. Dicha ley encargdé al BCCR la
responsabilidad de emitir su regulacion y vigilar su cumplimiento®3s.

En linea con los objetivos establecidos en la Ley 9831, el enfoque regulatorio
utilizado por el BCCR buscé mejorar la eficiencia 'y seguridad del sistema de
tarjetas, garantizar el menor costo posible para los afiliados, balancear los
intereses de clientes, afiliados y proveedores de servicios, para ofrecer un
ecosistema de pagos seguro y eficiente, asi como continuar con la
profundizacién de los medios electrénicos de pago (Recuadro 1).

138 E| Transitorio Unico de la ley establecié como fecha méaxima para fijar las nuevas
comisionesyregulaciones al sistema de tarjetas, el 24 de setiembre de 2020.
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Recuadro 1. Labores efectuadas por el BCCR en
cumplimiento de la Ley Comisiones Maximas del Sistema
de Tarjetas (Ley 9831)

Para fijar las comisiones indicadas en la Ley 9831, el BCCR utilizé una
combinacién de las técnicas de precios maximos (price caps) y la regulacién
por comparacion (yardstick competition). Estos son modelos regulatorios
comunes en la teoria econémica para delimitar tarifas de bienesy servicios,
asegurar la ofertade los servicios y establecer estandares de calidad para su
prestacion.

Adicionalmente, mediante técnicas estadisticas y econométricas se analizé
la evidencia internacional y se identificaron las comisiones de intercambio y
adquirencial3® esperables en paises con caracteristicas similares a las de
Costa Rica en dimensiones relevantes como poblacién, ingreso per cépita, y
nivel de profundizacion financieray de medios electrénicos de pago.

Los estudios sugieren que, en paises similares a Costa Rica, donde no existe
regulacién para las comisiones de tarjetas, la comisiébn de intercambio
promedio esperada seria de alrededor de 1,71%. Puesto que ese valor
esperado es para el nivel promedio de las comisiones de intercambio y
tomando en consideracién que la comisibn maxima estara en cualquier
momento del tiempo por encima del promedio, se estimé que la comision de
intercambio méxima para un pais como Costa Rica rondaria 1,85%, con un
intervalo de confianza al 95% entre 1,62%y 2,11%.

Los estudios econométricos también mostraron que la regulaciéon se asocia
con unareduccién en las comisiones de intercambio de aproximadamente 54
puntos base (estadisticamente significativa al 1%). De esta manera, la
comision de intercambio con regulacién se ubicaria en un valor cercano a
1,18%, con un intervalo de confianza entre 1,02% y 1,33%. Estos valores
servirian como guiapara ajustes futuros enlas comisiones maximas, una vez
gue la regulacién inicial haya surtido efecto por algan tiempo.

Ademas, las estimaciones mostraron que, para Costa Rica, la diferenciaentre
adquirencia e intercambio, es decir la adquirencia neta, deberia ser de
alrededorde 77,07 p.b., con un intervalo de confianza entre 52,3 p.b.y 101,90
p.b.

139 Segun define laLey 9831, un adquirente es un proveedor de servicios que ha suscrito
un contrato con un afiliado (personafisica o juridica que acepta operaciones de pagoy es
el destinatario de los fondos objeto de la operacion de pago), para la aceptaciény el
procesamiento de operaciones con dispositivos de pago que reporten una transferencia
de fondos al afiliado. La comisién de adquirencia es cobrada por el adquirente al afiliado,
en relacidn con las operaciones de pago que se acreditan en las cuentas de fondos del
afiliado, mientras que la comision de intercambio es cobrada por el emisor al adquiriente,
directamente o por medio de un tercero, por cada operacion de pago asociada a sus
dispositivos de pago.



Con base en los estudios realizados, la Junta Directiva del BCCR, mediante
el articulo 5 del acta de la sesion 5959-2020, celebrada el 21 de setiembre
estableci6 una comision maxima de intercambio de 2% para todas las
actividades econdmicas y tamafios de empresa, con excepcion de las
actividades de estaciones de servicio y organizaciones de beneficencia, que
continuaran sujetas a la comision de 1% conforme a lo acordado previamente
mediante acuerdo interbancario de los emisores, asi como los servicios de
transporte publico regulados por la Autoridad Reguladora de los Servicios
Publicos y los peajes, que también quedaran sujetos a una comision maxima
de 1%.

Asimismo, y considerando que el margen de adquirencia neta prevaleciente
en Costa Rica (es decir, el margen por encima de la comisién de intercambio)
ha sido tipicamente bajo, la Junta Directiva fij6 una comision maxima de
adquirencia de 2,5% para todas las actividades econdmicas y tamafos de
empresa, asi como un cobro maximo mensual de ¢20.000 por el costo de la
terminal de punto de venta y de la tecnologia de comunicacion requeridos
para operar. Se exceptian de la comision porcentual maxima de adquirencia
antes indicada, las estaciones de servicio, organizaciones de beneficencia,
servicios de transporte regulados por la Autoridad Reguladora de los
Servicios Publicos, y los peajes, a los cuales aplicara una comision maxima
de adquirencia de 1,5%.

De acuerdo con lo establecido en la Ley 9831, la comision maxima de
adquirencia abarca a todas las retribuciones acordadas en la relacién
comercial entre el proveedor adquirente y el comercio afiliado que estén
directamente relacionadas con la provision del servicio de adquirencia, como
pueden ser los montos minimos de facturacién, el uso de papel, el acceso a
la informacion o cualquier otro elemento necesario para la funcionalidad del
servicio de adquirencia. No se consideraran parte de la comision maxima de
adquirencia, las comisiones que establezca el adquirente en relacion con la
pérdida, dafio o mal uso de las terminales de puntosde venta, las comisiones
cobradas por el emisor asociadas a la facturacion en cuotas, ni los servicios
de valor agregado no relacionados directamente con el pago.

El proveedor del servicio adquirente debera entregar un informe diario de
operaciones de pago y otro mensual de costos al comercio afiliado en el que
demuestre, mensualmente, que el total de sus cargos mensuales no supera
la comision maxima de adquirencia definida anteriormente. En el informe
mensual constaran todas las retribuciones netas, incluidos los beneficios
otorgados por el proveedor adquirente como parte del servicio brindado.

Se estim6 que el limite méximo de 2,5% beneficiaria a 22.000 comercios
afiliados, con una reduccién de 66.500 millones de colones en el costo total
del servicio de adquirencia. El ahorro estimado alcanzaria a todos los
sectores comerciales y tamafios de empresas, entre las cuales las pequefias
y medianas empresas, registradas bajo el resto de actividades, concentrarian
el 80% del ahorro estimado.



Adicionalmente, el BCCR establecié otros elementos regulatorios a la
operacion del sistema de tarjetas, tales como:

1. Interoperabilidad. Las marcas de tarjetas sean locales o internacionales,
deberan permitir a cualquier proveedor de servicios registrado en el
BCCR, actuar como adquirente de dicha marca en el mercado nacional,
siempre que cumpla con los estandares técnicosy reglas definidas por la
marca para operar con sus sistemas. Con ello se busca fomentar la
competencia de los servicios de adquirencia, lo que traera beneficios
adicionales para los comercios afiliados.

2. Aumento del monto de pago rapido 140, Se establecié un nuevo limite de
hasta treinta mil colones para las transacciones que se realicen con un
dispositivo de pago presente y que dispongan de tecnologia EMV, de
forma que todas estas transacciones no requieran la comprobacién de la
identidad del cliente para su autorizacién. En virtud de lo anterior, el
comercio no debe exigirle al cliente la presentacion de su documento de
identificacion, la firma del comprobante de pago (voucher), ladigitacién del
PIN del dispositivo de pago o el uso de identificacion biométrica, ni
cualquier otro elemento de autenticacion.

El incremento aprobado por el BCCR en el monto de pago rapido surgi6 a
solicitud de la Asociacion Bancaria Costarricense (ABC), por instancia de
las principales entidades financieras emisoras y adquirentes de tarjetas
del mercado (Banco Nacional de Costa Rica, Banco de Costa Rica,
Scotiabank, Promerica, BAC Credomatic, Banco Populary Evertec), como

una medida sanitaria frente a la pandemia generada por el SARS-CoV-
2141

3. Comisiones delas marcas. EI BCCR estableci6 algunos parametros que
las marcas internacionales de tarjetas deben cumplir al cobrar sus
comisiones sobre ciertos tipos de operacion. Particularmente, en las
operaciones de pago provenientes de una plataforma digital procesada por
un adquirente fueradel territorio nacional, las marcas de tarjetas deberan
cobrar al emisor del dispositivo de pago una comision igual a la que se
aplica a las transacciones que procesan los adquirentes nacionales.
Asimismo, en las operaciones de pago adquiridas en el territorio nacional
con un dispositivo de pago de un emisor nacional, las marcas de tarjetas
no podran establecer comisiones diferenciadas a emisores y adquirentes,
en virtud de la moneda acordada entre el afiliado y el cliente.

140E] aumento del monto de pago rapidose incluyé inicialmente comouna modificacién del
articulo 458 del Reglamento del Sistema de Pagos, que luego fue transferido al articulo
13 del Reglamento del Sistema de Tarjetas de Pago.

141 E| argumento de dichas entidades es que, como el virus se transmite por el contacto
con superficiesen la que se encuentraalojado, la reduccion del contacto y manipulacion
de objetos al momento de realizar pagos mitiga los riesgos de contagio, en linea con lo
sugerido por las autoridades de salud.



Esta medida esta orientada a uniformar el costo de procesamiento que
enfrentan los adquirentes y emisores nacionales para todas las
operaciones domeésticas.

4. Informes entre proveedores de servicios. Los proveedores de servicio
(marcas internacionales y locales de tarjetas, procesadores de pagos,
pasarelas de pagos, emisores duefios de BIN42 que brinden servicio de
coemision, y otros que defina la Division Sistemas de Pago del BCCR
mediante norma complementaria), deberan entregar a sus contrapartes
emisores y adquirentes estados de comprobacion de los flujos netos de
fondos, que incluyan el valor de todos los cargos y beneficios otorgados.

Los estados de comprobacion deberdn contar con los formatos,
periodicidad y detalle establecido en las normas complementarias, y el
BCCR los recolectard como parte de la informacién requerida a los
proveedores de servicio, en linea con lo establecido en el articulo 5 de la
Ley 9831. La medida esta orientada a mejorar la calidad de la informacién
de los emisores y adquirentes para la toma de decisiones, y facilitar la
labor regulatoria del BCCR.

Para mas informacidn sobre este tema, puede consultar el estudio técnico
y el Reglamento del Sistema de Tarjetas en la pagina web del BCCR.

142 F| BIN es un cddigo que permite identificara untipo de tarjeta.


https://www.bccr.fi.cr/sistema-de-pagos/informaci%C3%B3n-general/tarjetas
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RESULTADO FINANCIERO
DEL BCCR

En el 2020 el resultado contable del BCCR fue un déficit de ¢141.436,9
millones, en tanto que, segun la metodologia de cuentas monetarias, el
resultado fue un déficit de ¢104.166,1 millones, equivalente a 0,3% del PIB
nominal, similar al registrado un afio atras. Tanto los ingresos como los
egresos totales del BCCR disminuyeron en el 2020; los primeros debido a la
reduccion de los rendimientos y del saldo medio de las reservas, mientras
gue en los egresosincidié la disminucién en los gastos financieros en moneda
nacional y en moneda extranjera.

En esta seccion se comenta el resultado financiero del BCCR segun la
metodologia de cuentas monetarias“3, el cual se calcula a partir del estado
financiero-contable. El formato de cuentas monetarias permite relacionar de
manera mas precisa los ingresos y gastos a las correspondientes acciones
de gestibn de activos externos, de politica monetaria, cambiaria y de
estabilidad financiera realizadas por el BCCR vy, de este modo, estimar el
costo neto de dichas medidas, asi como su potencial impacto sobre la
inflacién observada y proyectada.

Como puede observarse en el Cuadro 18, en el 2020 la principal diferencia
entre el resultado financiero-contable y el obtenido segin la metodologia de
cuentas monetarias corresponde a las ganancias de capital (¢250.418,5
millones) originadas, principalmente, por las revaluaciones de la moneda
extranjera (¢263.913.6 millones), cuyo efecto fue parcialmente compensado
por las valoraciones de mercado del portafolio de inversiones financieras.

Estas revaluaciones en moneda extranjera se explican por el aumento en el
tipo de cambio. Debido a ello, el saldo de la cuenta de reservas por
fluctuaciones cambiarias paso de ¢388.187 millones en diciembre del 2019 a
¢652.101 millones un afo después.

143 Esta metodologia excluye del estado de resultados contable las gananciasy pérdidas
de capital y los gastos que no generan expansidon monetaria como la depreciacion, las
actualizaciones del pasivo laboraly el pasivo actuarial (en este Gltimo caso se consideran
sélo las pensiones pagadas). Se calcula sobre una base devengada y es coherente con
lo establecido para el resultado operativo en el Manual de Estadisticas de las Finanzas
Publicas del FMI.

130



Cuadro 18. Diferencia entre el resultado financiero contable del BCCR vy el
resultado financiero segin metodologia de las cuentas monetarias en el
2020

Flujos en millones de colones

a- Cambio en activos -568 359,2
b- Cambio en pasivos -710 989,1
c- Cambio en el patrimonio C = d+e+f 142 629,9
d- Reestimacién de ganancias y pérdidas actuariales 93,1
e- Ajuste de periodos anteriores 1099,9
f- Resultado financiero contable 141 436,9
g- Ingreso por impuesto por renta diferida 227,6
h- Ganancias netas de capital 250 418,5
i- Ingreso por actualizacion de canje de numerario 538,3
J- Ingreso por disminucion de estimaciones y provisiones 502,3
k- Gasto por depreciacion -7 208,3
|- Gasto por vacaciones acumuladas -214,3
m- Gasto por constitucion provisiones de cuentas por pagar -148,3
n- Gastos diversos no presupuestarios 54,4
o- Perdida de crédito esperada -9,4
p- Amortizacion pasivo arrendamiento financiero 1442,0

r-

Resultado financiero metodologia cuentas monetarias  r=f-g-h-i-j-k--m-n-o-p -104 166,1

Fuente: Banco Central de CostaRica.

El déficit del BCCR ha seguido una trayectoria a la baja en las Ultimas tres
décadas. Particularmente, en el lapso comprendido entre 2017y el 2020, esta
variable representd, en promedio, 0,3% del PIB (Grafico 52).

En el 2020, el estado de resultados del BCCR segun metodologia de cuentas
monetarias mostro un déficit de ¢104.166 millones, equivalente a 0,289% del
PIB nominal (0,291% el afio anterior44), monto inferior en ¢5.205 millones a
del afio anterior. Se estima que este déficit generd una expansion monetaria
de ¢177.522 millones (¢198.626 millones en el 2019). Esa disminucién se
explica principalmente por el menor pago por concepto de intereses sobre los
bonos de estabilizacion monetaria (BEM), principal pasivo del BCCR.

144 |_a actualizacion del afio de referencia de las cuentas nacionales del afio 2012 al 2017
llevé a unaumento en el nivel del PIB, porlo cual el déficitdel BCCR como proporcion del
PIB en el afio 2019 pas6 de 0,301% con la antigua serie (afio base 2012)a 0,291% con la
nuevaserie, afio base 2017.
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Grafico 52. Déficit del BCCR como proporcién del PIB
En porcentajes

5,0
45
40
3,9
3,0
2,5
2,0
15
1,0
05
0,0
N & © O © N ¥ © o O N ¢ © 0w O N ¢ ©o o O
® ©®© O O O o 0o 0o O 0O 00 0 0 Q0 T T v - =
o o o o o o o o o 0o o O o o O O O O o O
- - - © - = = +© - (N 6N N N OoN N N N N N «
—Deficit - - - Promedio Déficit

Fuente: Banco Central de CostaRica.

Tal como se ha mencionado en documentos anteriores14>, el déficitdel BCCR
tiene su origen en operaciones cuasifiscales constituidas en la década de los
setenta y ochenta, y la respectiva colocacion de deuda para contraer la
expansion monetaria que provoco.

Adicionalmente, el aumento en el saldo de reservas internacionales netas es
otro elemento que explica el déficit, pues hubo ocasiones en que el BCCR
requirié colocar deuda interna para controlar el crecimiento de los agregados
monetarios y asi evitar presiones adicionales sobre la inflacién. De hecho, la
brecha entre el rendimiento generado por las RIN y el costo financiero de la
deuda interna permite explicar gran parte de las pérdidas46.

En el 2020, si bien no hubo un aumento en el saldo de reservas, su
administracion generd pérdidas ya que el rendimiento#” de los activos
externos fue 466 pb menor a la tasa pagada sobre los pasivos en moneda
nacional (Gréfico 53). La caida en el rendimiento de los activos externos fue
consecuencia de la baja en las tasas de interés internacionales que inicié en
afios previos y se profundizé en el 2020 por los efectos de la pandemia.

145 Al respecto pueden consultarse las Memorias del BCCR de afios 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 Investigacién Econdmica, Division Econémica, abril 2012 .

148 En el Gltimo cuatrienio, el rendimiento medio de las reservas fluctué entre 1,27% y
2,26%, determinado principalmente por el movimiento de las tasas de interés
internacionales.

147 Se obtiene de los ingresos por intereses entre el saldo promedio diario de activos
externos.
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En igual sentido, el saldo medio de las reservas disminuy6 en el 2020, como
resultado del pago anticipado del préstamo del FLAR y la menor
disponibilidad de divisas en el mercado, especificamente la reduccion en el
superavit del mercado privado de cambios observado desde marzo, hecho
gue le impidié al BCCR restituir parte de las reservas que vendio al SPNB.

Grafico 53. Tasa de interés promedio de los activos externos y pasivos
internos
En porcentajes
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Fuente: Banco Central de CostaRica.

La disminucion tanto de los rendimientos como del saldo medio de las
reservas se reflej6 en una caida de ¢45.295 millones en los ingresos
financieros del BCCR en el 2020. Este hecho, unido a la reduccion en el
ingreso proveniente de las facilidades permanentes de crédito (FPC) y en los
ingresos por intermediacion de divisas, fue parcialmente compensado por el
aumento en los ingresos por servicios bancarios y de la supervision a
entidades, llevo a unadisminucién de ¢47.518 millones enlos ingresostotales
del Banco con respecto al 2019 (Cuadro 19).

La disminucién en los ingresos de las FPC obedecié a que las tasas cobradas
sobre estas facilidades se ajustaron a la baja con los movimientos en la TPM,;
la tasa mensual promedio pas6 de 4,04% en diciembre del 2019 a 1,50% un
afno después.

El promedio mensual del volumen transado en las FPC aument6 en ¢8.126
millones con respecto al 2019, a pesar de que la intervencién del BCCR en
este mercado mediante dicho instrumento no fue necesaria debido al exceso
de liquidez en el mercado provocada por la disminucién del requerimiento de
encaje ante comentada, asi como la participacion del BCCR en el mercado
secundario, sobre todo a inicios de afio, y otras fuentes de expansiéon como
el déficit. Esos excesos de liquidez iniciaron en el segundo semestre del 2019
y se mantuvieron en el 2020, aunque tendieron a disminuir en la segunda
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parte del afio, debido al efecto monetario contractivo asociado a la venta de
divisas, principalmente para atender los requerimientos del SPNB48,

Por otra parte, la caida en los ingresos generados por la intermediacion de
divisas se explica por una menor negociacién de divisas del publico con los
intermediarios cambiario y por la suspension del pago de comisién que paga
el SPNB por la compra o venta de divisas no programadas que realiza con el
BCCR, conforme se comento en la seccion de “Medidas de politicadel Banco
Central” de esta Memoria.

Cuadro 19. Banco Central de Costa Rica: estado de resultados base

devengado segun metodologia de cuentas monetarias
Flujos en millones de colones

2017 2018 2019 2020 Variacion interanual

2019 2020
Ingresos 104 094 148 108 164 553 117 034 11,1 -28,9
Intereses ganados 59610 99711 113133 66 653 13,5 41,1
Compray venta de divisas 30946 33859 36614 34033 8,1 -7,0
Otros ingresos 13538 14538 14 806 16 349 18 10,4
Egresos 240 202 277 179 273 924 221201 -1,2 -19,2
Intereses sobre obligaciones en colones® 174929 184 247 174 920 145799 5,1 -16,6
Intereses y otros gastos en moneda extranjera ! 7266 30338 33924 4083 11,8 -88,0
Otros egresos2 58 006 62593 65 080 71319 4,0 9,6
Resultado operativo base devengado -136 107 -129 071 -109 371 -104 166 -15,3 -4,8
Porcentaje del PIB -0,40% -0,36% -0,29% -0,29%

A los gastospor intereses se les adiciona el premio o descuento por colocacion de los titulos valores
y porlacomprade BEMen los mercados organizad os.

Incluye los intereses por el arrendamiento financiero del edificio de los érganos de desconcentracion
méaxima, la Division de Sistemas dePago y el Conassif.
Fuente: Banco Central de CostaRica.

En lo concerniente a los egresos totales, el monto fue inferior en ¢52.723
millones al del afio anterior. Este descenso se debié principalmente a la
reduccidn en los gastos financieros, tanto los derivados de las obligaciones
en moneda nacional como los gastos expresados en moneda extranjera,
ambos efectos compensados parcialmente por el incremento de los gastos
administrativos.

La disminucién de los gastos financieros por concepto de ladeuda en moneda
nacional fue explicada por su menor costo financiero ante la caida en las
tasas de interés (Grafico 54), pues el saldo promedio del principal adeudado
aumenté en ¢318.636 millones. Especificamente, el costo medio de las
operaciones efectuadas en el MIL pasé de 3,78% en diciembre del 2019 a

148 El equivalente en colones de los requerimientos de divisas del SPNB en el 2020
ascendieron a ¢539.376 millones en el primer semestrey a ¢1.292.491 millones en el
segundo.
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1,10% en igual mes del 2020; el de los DEP disminuy6 de 7,31% a 1,88% y
el de los BEM pas6 de 8,75% a 8,11.

Grafico 54. BCCR: pasivos con costo y coste medio de las obligaciones en
moneda nacional
En millones de colonesy porcentajes
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

El aumento del principal de la deuda en moneda nacional fue consecuencia
del mayor uso de los depdsitos electrénicos a plazo y de las facilidades
permanentes de depésito (FPD), todavez que el saldo promedio de los BEM,
principal pasivo del BCCR, disminuy6 en ¢149.974 millones debido a que las
presiones desinflacionarias hicieron innecesario la renovacion de estos
titulos.

El promedio de saldos diarios de las operaciones en el MIL aument6é en
¢466.890 como consecuencia de la liquidez existente en el mercado, luego
de la disminucién de 3 p.p. en la tasa del requerimiento de encaje y en la
reserva de liquidez sobre las obligaciones en colones que entré a regir en
junio del 2019. Por su parte, el saldo promedio de DEP aumenté ¢1.689
millones, mientras que el promedio de saldos diarios de los BEM disminuyo6
en ¢149.974 millones, con lo cual se ubicé en ¢1.683.961 millones al término
del 2020. Como resultado de estos movimientos, la importancia relativa de
los BEM dentro del total de la deuda en moneda nacional del BCCR paso6 de
86% en el 2019 a 68% en el 2020.

En lo que respecta a los gastos en moneda extranjera, estos disminuyeron
en ¢29.841 millones por la cancelacion anticipada del crédito de apoyo a la
balanza de pagos suscrito con el FLAR en marzo del 2018 por un monto
original de USD 1.000 millones.
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En cuanto a los gastos administrativos, estos ascendieron a ¢71.319
millones, equivalente a un 32,2% de los gastos totales. Este monto significo
un aumento de ¢6.239 millones en relacibn con el 2019, explicado,
principalmente, por el pago de un contrato de arrendamiento financiero4°y
el costo del numerario adquirido en el 2020150,

149 E| BCCR suscribié un contrato de arrendamiento financiero en agosto del 2019 de un
edificio ubicado en Barrio Tourndn para albergar las oficinas de sus 6rganos de
desconcentracion maximay otras dependencias del BCCR. Dada la fecha de suscripcion
de este contrato, en el 2019 se pag6 arrendamiento por los Gltimos 5 meses del afio,
mientras que en el 2020 el pago fue el afio completo, lo cual explica el incremento en este
rubro.

150 E| BCCR emitié una nueva familia de billetes cuyas caracteristicas los hacen mas
seguros, durablesy de menor costo que las ediciones en circulacién. Las denominaciones
de 2.000, 5.000 y 20.000 colones entraron en circulacion el 26 de noviembre del 2020;
mientras que lasde 1.000y 10.000 colones se espera que sean puestas en circulacion en
el segundo semestre del 2021.
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GESTION DE RIESGOS

En el 2020 el BCCR continu6 avanzando en el enfoque de gestion integral
del riesgo que entrd en funcionamiento a partir del 2014. Los resultados de
las evaluaciones de riesgos efectuadas permiten concluir que el 88% de los
riesgos identificados cuentan con controles efectivos suficientes para
mantener los riesgos relevantes del Banco en los niveles residuales de
aceptacion definidos por su Junta Directiva.

Una adecuada gestidn de riesgos!5l es necesaria en toda organizaciéon para
garantizar, con razonabilidad, la consecucion de los objetivos institucionales
y estratégicos, orientar sus inversiones y proteger sus activos. El BCCR
cuenta con un enfoque de gestion integral del riesgo conformado por una
estructura de gobierno, un marco normativo interno y procesos claramente
definidos y formalizados.

Este enfoque permite administrar los riesgos relevantes!®2 e implementar un
adecuado esquema de supervision y vigilancia que imposibilita la ocurrencia
de conflictos de interés. Ademas, evidencia de manera oportuna y
transparente el grado de exposicién al riesgo del Banco y asegura una
oportuna toma de decisiones, a fin de garantizar el cumplimiento de los
objetivos institucionales y estratégicos.

El efecto de la pandemia del COVID-19 fue el rasgo distintivo del 2020.
Ademés de su impacto sobre las condiciones sanitarias y el desempefio
macroeconémico del pais, tema ampliamente tratado en esta Memoria, para
el BCCR este evento significd un riesgo para la continuidad de sus labores,
debido a la exposicién que significaba para su personal continuar laborando
en forma presencial. Para enfrentar este riesgo, el BCCR realiz6 los ajustes
tecnolégicos y administrativos necesarios para implementar un modelo
mayoritariamente remoto (teletrabajo).

La implementacién del teletrabajo fue exitosa. Desde marzo del 2020, poco
mas del 95% del personal se ha mantenido en esta modalidad, lo cual no
impidi6 el alcance de los objetivos y metas fijados para ese afio. Esta
situacién demuestra la capacidad y compromiso del personal del Banco y las
capacidades tecnoldgicay administrativa que durante los afios se han venido
fortaleciendo (Recuadro 2).

151 Entendiendo por gestién todas las acciones involucradas en la planificacién, ejecucion
y control del accionar institucional, orientadas a prevenir, administrar o mitigar los riesgos
a los que esta expuesta la organizacion.

152 De acuerdo con el marco de referencia establecido por el BCCR, riesgo relevante es
aquel que podriaincidir de forma negativa en los objetivos estratégicos e institucionales.
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Recuadro 2. Aplicacion del teletrabajo en el BCCR durante
el 2020

En un entorno atipico, debido a los efectos de la pandemia, el BCCR enfrentd
el reto de garantizar la continuidad de sus funciones usuales y, ademas,
realizar nuevas labores derivadas de la atencion de la crisis sanitaria. Entre
otras, debidé implementar nuevos mecanismos de provision de liquidez a los
mercados y brindar apoyo al Gobierno para la atencidon de las consultas
generadas por el Bono Proteger.

Tanto sus labores usuales como las extraordinarias fueron debidamente
atendidas, a lo cual sin duda contribuyé la infraestructura tecnoldgica de la
institucion, que es una parte fundamental de su estrategia de continuidad del
negocio y de su operacién normal. El Banco dispone de capacidad de
comunicacion remota, basada en la realizacion de llamadas telefénicas y
video conferencias utilizando Internet, lo cual permite acceder a los equipos
institucionales desde fuerade sus instalaciones.

La aplicacién del trabajo a distancia ha sido, en términos generales positiva,
tanto para el Banco como para sus funcionarios. Por un lado, segun la
evaluacién efectuadapor la Division Administrativa, esta modalidad redujo el
costo de los servicios de administracion del edificio del BCCR, entre ellos, los
de electricidad, agua potable, transportes, servicios de telefonia.

Por otra parte, segun una encuesta'®® efectuadaen diciembre del 2020, por
iniciativa de la Gerencia, sobre la percepcién de los funcionarios acerca de
su experiencia con el trabajo a distancia y la cantidad de dias a la semana
gue desearian continuar trabajando en esta modalidad, los empleados
manifestaron mayor interés por teletrabajar entre 3 y 5 dias. Esto por cuanto
valoran como positivos varios aspectos de esta modalidad, entre ellos: la
mejora en la productividad y en la calidad de vida, asi como el ahorro en las
finanzas.

Pese a lo positivo de la experiencia con el teletrabajo, hubo algunas
dificultades en las contrataciones de personal'®*, debido a la imposibilidad
material de hacer pruebas presenciales. Ademas, por esa misma razén el
BCCR debié hacer cambios en las actividades de capacitacion de los
funcionarios.

Por ultimo, segun un estudio realizado por la Contraloria General de la
Republica (CGR), en el que valord el nivel de riesgo en las instituciones
publicas y su adaptacioén a la situacion particular por la pandemia, luego de
valorar las vulnerabilidades, considerando aspectos como susceptibilidad,
exposicion y capacidad de adaptacion; y las amenazas, la CGR determind
gue el BCCR presentavulnerabilidad institucional baja.

153 |La encuesta fue respondida por el 80,4% (872 personas) de la poblacion.
154 En el 2020 el BCCR contratd 30 personasy se jubilaron 28.



Los resultados de la evaluacion y vigilancia de los riesgos no financieros, asi
como el seguimiento de los planes de mitigacién, permiten concluir que en el
2020 no hubo un empeoramiento del ambiente de gestion de riesgos

En el afio se efectuaron varias evaluaciones de riesgos. Los resultados de
dichas evaluaciones, asi como el seguimiento de los indicadores claves de
riesgos permiten concluir que el 88% de los riesgos identificados en los
planes de servicio, procesos y proyectos cuentan con controles efectivos
suficientes para mantener los riesgos relevantes del Banco en los niveles
residuales de aceptaciéon definidos por su Junta Directiva.

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

Durante el 2020 se finaliz6 la valoracion de riesgos de la infraestructura
tecnolégica. Al término del afio se identificaron 494 riesgos para los cuales
se implementaron 2.118 controles.

Otra actividad fundamental para avanzar en la gestion de riesgos, ademas de
las evaluaciones, es la identificacion y andlisis de los incidentes
(materializacion de riesgos). En el 2020 se registraron 295 eventos de riesgos
(Gréfico 55), que refieren a situaciones ocurridas en el BCCR que se
consideraron andmalas. Estos registros se alimentan de eventos de negocio
y del reporte de incidentes criticos en produccién en relacién con temas
tecnoldgicos, a los cuales se les da seguimiento mediante la herramienta de
mesa de ayuda que administra la Divisién Servicios Tecnolégicos.

Durante el afio fueron analizados los eventos registrados para determinar la
cantidad de incidentes. Los incidentes son eventos que generaron
consecuencias relevantes para la institucion, mientras que las incidencias son
eventos menores sin un impacto relevante en objetivos, reputacién o
patrimonio del BCCR. Por su parte los cuasi incidentes (near miss en inglés)
refieren a situaciones que por un factor de suerte no generaron una
materializacion de riesgos con una consecuencia para el Banco, pero estos
de igual forma se analizaron, con la finalidad de implementar acciones que
prevengan la materializaciéon de riesgos con implicaciones negativas cuando
el factor suerte no se haga presente y evolucione el cuasi incidente a
categorizarse como incidente de riesgo.

El plan de trabajo del 2020 se cumplié en un 90%. Solo hubo un avance mas
lento de lo previsto en las acciones dirigidas a implementar el proceso para
la gestion de riesgos financieros. Con este propésito, se inici6 con la
contratacion de las plazas requeridas para cumplir con la Politica Especifica
de Gestion de Riesgos Financieros.

Durante el segundo semestre se ejecuto el proyecto “Implementacion de la
Gestidon de Riesgo de Cumplimiento”, el cual estaba dividido en doce fases
con su respectivo entregable. El objetivo del proyecto fue implementar un
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Sistema de Gestion de Cumplimiento basado en la norma 1SO19600, que
permita brindar seguimiento a la aplicacion de normativa interna y externa,
asi como gestionar los riesgos de cumplimiento que enfrentael BCCR.

Grafico 55. BCCR: eventos de riesgo materializados en el 2020, por
dependencia

= DSP
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DSP: Division Servicios de Pago, STE: Servicios Tecnoldgicos, GAP: Gestion de activos y pasivos,
DEC: Division Econémica, ADM: Divisién Administrativa, FCO: Division Finanzas y Contabilidad,
GER: Gerencia, DEF: Departamento Estabilidad Financiera, COM: Comunicaciones, GDES:
Departamento Gestiony Desarrollo, DAJ: Division de Asesoria Juridica.

Fuente: Banco Central de CostaRica.

La implementacion del Sistema de Gestion de Cumplimiento permitio elaborar
la metodologia y las herramientas necesarias para evitar dafos
reputacionales o la imposicion de multas y sanciones y, ademas, prever
pérdidas por contratos no ejecutables e identificar con oportunidad los
cambios en los procedimientos vigentes o bien, generar nuevos
procedimientos para poder cumplir con nuevas regulaciones.

El impacto de la realizaciéon del proyecto se visualiza en las ventajas que
confiere una imagen robusta de la institucion, que genera confianza a las
partes interesadas, asi como la mejora del ambiente de control. Al respecto,
al momento de valorar los procesos, los encargados podran conocer la
regulaciéon (interna y externa) que aplica y tendran claridad de las
consecuencias en caso de incumplimiento.

El BCCR dispone de matriz de la normativa aplicable a sus labores, la cual
permite identificar prioridades y gestionar de forma correcta los cambios,
entrada de nueva normativa y administracion de la existente, mitigando el
riesgo de incumplir con obligaciones y que esto le genere un impacto
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negativo. El proyecto de elaboracion de esta matriz concluyd el 8 de
diciembre del 2020.

Finalmente, la Junta Directiva del BCCR aprobo¢ (articulo 6 del acta de la
sesién 5920-2020, del 10 de marzo del 2020) adscribir el Departamento
Gestion Integral de Riesgos a dicho 6rgano. Esto con el objetivo de reforzar
la independencia de sus criterios y reflejar el progreso en la madurez
institucional en la gestiéon de riesgos.
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RESPONSABILIDAD
SOCIAL DEL BANCO
CENTRAL

En el 2020, el BCCR continu6 fortaleciendo su programa de sostenibilidad
ambiental y sus politicas de derechos humanos. Su trabajo en ambos temas
fue objeto de varios reconocimientos. Ademas, a pesar de las
particularidades generadas por la pandemia y otras dificultades que afronta
el pais, el BCCR mantuvo su compromiso con la gestion social y el programa
cultural.

Sostenibilidad, gestion ambiental y politicas de derechos
humanos

En setiembre del 2016 el Gobierno de la Republica de Costa Rica Costa Rica
suscribié un Pacto Nacional para el cumplimiento de los Objetivos de
Desarrollo Sostenible (ODS), hace de este acuerdo internacional un
compromiso pais del mas alto nivel, con la articulacién de los tres poderes de
la Republica, el Tribunal Supremo de Elecciones, la sociedad civil, las
organizaciones religiosas, las universidades publicas, los gobiernos locales 'y
el sector privado, para alcanzar sus objetivos y metas.

El Banco Central de Costa Rica, consciente de su funcién en la sociedad
costarricense, procura desarrollar sus operaciones bajo un modelo
sostenible, esto queda reflejado en el Plan Estratégico 2020-20231%5, el cual
propone incorporar el concepto de sostenibilidad en los servicios que la
Institucién presta a la ciudadania.

Gestion ambiental

Por segunda vez consecutiva el Banco Central recibi6 el Reconocimiento de
Excelencia Ambiental, otorgado por el Ministerio de Ambiente y Energia, por
su destacado desempefio enla implementacion de los Programas de Gestién
Ambiental Institucional (PGAI) conforme ala Ley 8839 y al Decreto Ejecutivo
36499.

Ademas, el Banco fue reconocido como Empresa Distinguida en Eficiencia
Energética, por la Comparnia Nacional de Fuerzay Luz, por practicar en sus
acciones el valor del consumo de energia.

15 E6.5 documentado en el Eje 6 Gobernanza corporativay gestion del talento humano.
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A raiz de la pandemia del COVID-19 y las condiciones de teletrabajo
adoptadas, se tuvo el reto de orientar las camparias de sensibilizacion, con
consejos y buenas précticas para mejorar las formas de consumo y gestion
de residuos para mitigar la afectacioén al ambiente y contribuir en la economia
del hogar.

Derechos humanos

El Banco Central consideraimportante la promocion y respeto a los derechos
humanos, por lo cual cre6 en el 2016 la Comision de Derechos Humanos,
para atender los temas relacionados con esta materia, derivados de
requerimientos legales, normativos, decretos, directrices, entre otros.

Entre las diferentes teméticas que se abordan estan derechos de las
personas adultas mayores, nifiez, igualdad de género, derechos de las
poblaciones LGBTI, y la no discriminacibn en general. Ademas, se ha
esforzado por integrar a la cultura organizacional el respeto a los derechos
humanos, tanto para la poblacién laboral, como para cualquier persona que
tenga algun contacto con la organizacion.

Durante el 2020, se impartié una capacitacion interna virtual sobre derechos
humanos, incluyendo los temas de la poblacion LGBTIQ+. El grado de
participacidon en esta capacitacion fue alto: 90% en las personas tomadoras
de decisiones (de un total de 241 personas) y 92% de los funcionarios en
general (de 1.238 personas). Es importante indicar que esta capacitacion
incluy6 tanto al BCCR como a las superintendencias.

Con el fin de recabar informacion sobre temas que requieren de atencién y
obtener retroalimentacion, se aplic6 una encuesta a las personas que
finalizaron el curso. Esta encuesta tuvo un nivel de respuestade 41%y los
resultados obtenidos seran utilizados para el desarrollo de acciones
afirmativas para ejecutar en el 2021, como parte del trabajo de la Comisién
de Derechos Humanos.

Durante el 2020, el BCCR obtuvo del Instituto Nacional de las Mujeres
(INAMU) el reconocimiento a Buenas Practicas Laborales para la Igualdad de
Género 2020, siendo la Unica institucion publica nacional en ser reconocida
en esta categoria.

Programa cultural

Las acciones del Banco Central en materia cultural se canalizan mediante las
labores desarrolladas por la Fundacion para administrar los Museos del
Banco Central, que albergan las colecciones de arqueologia, numismatica y
artes visuales en el edificio Plaza de la Cultura.

En el 2020, a pesar de las particularidades generadas porla pandemia y otras
dificultades que afronta el pais, pueden destacarse las siguientes actividades
y resultados del programa cultural:
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Apertura al publico de la exposicidn “Picasso: Suite Vollard”, como
continuidad del esfuerzo de los Museos por mantener un programa
de exhibiciones internacionales. En esta oportunidad se compartio
con el publico una coleccién de 100 grabados de Pablo Picasso.

La programacion de exhibiciones fue diversa, basada en las
colecciones del BCCR. Ademas de las principales (el Museo del Oro
y el Museo de Numismatica), se abrieron al publico tres exhibiciones
temporales: “Pelos y sus representaciones”, en la Plaza de la Cultura,
“Errores en las Monedas de Costa Rica”’ (numismatica), “Reimaginar
la Comunidad” (artes visuales) y “Emisarias de la lluvia: anuros en la
época precolombina” (arqueologia).

Las curadurias de arqueologia, numismatica y artes visuales se
mantuvieron  vinculadas a proyectos de investigacién
interinstitucionales, como:

a. Proyecto Arqueolégico Cordillera de Guanacaste, junto con la
Universidad de Paris-Sorbonne y la Universidad de Bonn en
Alemania (Departamento de las Culturas Antiguas de América).

b. Gestiones iniciales para construir un proyecto expositivo
internacional con el Museo de Berlin, en alianza con el Museo
Nacional y el Museo del Jade.

c. Participacion y apoyo a proyectos de divulgacion relacionados
con la celebracion del Bicentenario de la Independencia, junto
con la Universidad de Costa Rica y la Casa Presidencial
(moneda conmemorativa).

Los investigadores a cargo de las curadurias elaboraron otras
investigaciones, entre ellas una sobre la tradicién culinaria en los
pueblos antiguos de la actual Costa Rica, que culminara en una
exhibicién en el 2022; otra acerca del resello de las macuquinas en
Costa Rica, que culminé con una publicacion y las investigaciones de
artes visuales en las que se basan los médulos de las proximas
exhibiciones Reimaginar la fronteray Reimaginar el cambio.

Los Departamentos de Comunicacion y Educacion contribuyeron a
gue los Museos se mantuvieran vinculados con el publico en las
fases de cierre establecidos por las autoridades de salud en el marco
de la pandemia. Esto genero lineas de contenidos nuevas en redes
sociales, la actualizacion del sitio web para responder ala virtualidad
y el desarrollo (ain en proceso) de uno nuevo, la elaboracion de
recursos de mediacién educativa virtual (ante la suspensién de
servicios educativos para evitar altos niveles de contacto) y una
programacion continuade actividades educativas virtuales.

En el afo participaron 18.216 personas en las actividades
educativas, presenciales, virtuales (en tiempo real y en diferido),
visitas guiadas para estudiantes y la nueva modalidad de
mediaciones virtuales. Especificamente, se organizaron talleres,
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conversatorios, charlas, recorridos guiados, entre otro tipo de
actividades.

Para la coleccién de numismatica, se integraron9 objetosy se recibié
la donacién de la coleccidn de billetes y monedas del Banco Nacional
de Costa Rica.

Se publicaron cuatro libros, tres de ellos relacionados con las nuevas
exhibiciones (Errores en las Monedas de Costa Rica, Reimaginar la
Comunidad y Emisarias de la Lluvia) disponibles en version digital
para descarga gratuita. Dos de estos libros estaran disponibles en
version fisica en la tienda de los museos (El resello de las
macuquinas en Costa Rica y Emisarias de la Lluvia).

El contexto pandémico tuvo un fuerte impacto en la visitacion del
Museo, tanto de nacionales como de extranjeros. Aunado a otros
aspectos no cuantitativos, la crisis que ha afrontado y afronta el pais
desde diferentes aristas, ha provocado un proceso de reflexion,
reinvencién y redefinicién de la labor de los Museos. Por lo tanto, el
2020 concluyé con el inicio de la revision y reformulacion del plan
estratégico de la organizacién para los préximos tres afios.
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PROYECTOS
ESTRATEGICOS DEL
BANCO CENTRAL

El Banco Central de Costa Rica administra una cartera de proyectos
estratégicos y de apoyo que contribuyen a la consecucion de los objetivos
estratégicos institucionales. En esta seccion se detalla el estado de dichos
proyectos al término del 2020.

Automatizacion del ejercicio diario de liquidez

Su propodsito es desarrollar un sistema informético para elaborar las
estimaciones diarias de liquidez del sistema financiero, que sirven de base
para la convocatoria de subastas diarias de liquidez que realiza el Banco
Central en el MIL y facilitar el seguimiento de las operaciones realizadas en
este mercado. Con el proyecto se buscé disminuir los riesgos operativos que
atentan contra la calidad del ejercicio, dentro de los estandares de
disponibilidad, integridad y confidencialidad de la informacion.

El proyecto concluyé en octubre de 2020. Algunos de los beneficios obtenidos
con su ejecucioén son:

1. Disminucion de riesgos operativos originados en el procesamiento
manual de altos volimenes de datos fuente.

2. Aumento de la calidad y oportunidad de la informacion, lo cual permite
cumplir las normas internacionales de produccion de informacion
econdmica y los criterios de exactitud y fiabilidad de los datos.

3. Mayor seguridad en el ingreso, procesamiento, almacenamiento y
divulgacién de la informacion econdmica, siguiendo criterios de
confidencialidad, integridad y autenticidad de la informacion.

4. Integracién de sistemas de informacién en un Unico repositorio.

Fortalecimiento de las estadisticas macroecondémicas

Su finalidad es fortalecer las cuentas nacionales mediante la introduccién de
nuevos procedimientos y la actualizacion del periodo de referencia. En el
2020 se completaron las siguientes labores: a) reconstruccion de las series
histéricas de las cuentas mensuales de actividad econémicay extrapolacién
de las cuentas econdmicas integradas, b) elaboracion de nuevos prototipos
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constructivos para el célculo de la actividad de construccién privada vy, c)
cuentas del sector gobierno con base devengado para el 2019.

Nuevos indices econdmicos

Este proyecto comprende el desarrollo de indicadores relacionados con la
produccidn, los activos inmobiliarios y el comercio internacional, en atencién
a requerimientos de usuarios del BCCR y de la OCDE. Ademas, incluye
algunas mejoras en los indices que calcula el BCCR mediante la aplicacion
de métodos explicitos para el tratamiento de los cambios de calidad y las
mediciones de la produccion estacional, asi como la construccion de nuevas
agregaciones en los indices de precios al productor. El desarrollo de estos
productos permitira incrementar la cantidad y calidad de las estadisticas
econdmicas para su uso por parte de la sociedad en la investigacién y en la
toma de decisiones.

En el 2020 se avanz6 en el desarrollo y mejora de los indicadores econdémicos
de las industrias y el comercio exterior del pais. Especificamente, se
obtuvieron los siguientes productos: a) indice de activos inmobiliarios, b)
iteracion 2020 del registro de variables econdmicas, c) uso de comprobantes
electronicos para el célculo de estadisticas macroecondémicas, elaboracién
del catalogo para codificar los bienes y servicios y gestion de datos fuente.
Algunos de los beneficios derivados del proyecto son:

1. Mayor disponibilidad de indicadores econémicos para el célculo de
las cuentas macroecondmicas, para la investigacion y modelacion
econdmica y para la toma de decisiones por parte de las autoridades
superioresy de los otros agentes econémicos.

2. Informacién més amplia, precisay fiable para la toma de decisiones
y para las estimaciones requeridas para el Programa
Macroeconomico.

3. Adopcién de mejores practicas estadisticas, como las sugeridas por
la OCDE, para incrementar la calidad de los indicadores.

Si bien los objetivos planteados para el 2020 se cumplieron en su totalidad,
se modificé el alcance del proyecto con el fin de realizar en el 2021 el andlisis
exploratorio del contenido de los comprobantes electrénicos.

Actualizacion del indice de Precios al Consumidor

El propdsito de este proyecto es actualizar la base del indice de Precios al
Consumidor y asi disponer de un indicador que refleje los cambios en los
patrones de consumo de los costarricenses, permita aproximar
adecuadamente el comportamiento del fenémeno inflacionario en Costa Rica
y provea a los agentes econdmicos informacion de calidad para tomar
decisiones fundamentadas en datos actualizados y calculados segun las
mejores practicas estadisticas. El proyecto concluyé en diciembre del 2020;
el primer célculo con la nuevaserie correspondié a enero del 2021 (publicado
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en febrero de este Ultimo afio). Este proyecto se desarrolld con la
colaboracion del Instituto Nacional de Estadistica y Censos.

Encuesta nacional a empresas

El proyecto tiene el objetivo de realizar la nueva encuesta nacional a
empresas, a fin de proveer ala sociedad informacién estadistica que permita
ampliar el conocimiento del mercado laboral nacional. El redisefio de la
encuesta esté orientado a determinar variables relacionadas con la cantidad
de personal ocupado, puestos de trabajo, horas trabajadas vy
remuneraciones, y aportar informacion para elaborar la matriz de empleo.
Para ello, se suscribieron convenios de cooperacion con instituciones
proveedoras de informacion, entre ellas el INEC y el Ministerio de Hacienda.
Durante el 2020 se avanz6 en el diagndstico de la encuesta.

Automatizacion de las cuentas economicas integradas

Su objetivo es desarrollar una solucién tecnol6gica que reduzca el tiempo de
procesamiento de grandes cantidades de datos microeconémicos con el fin
de producir estadisticas macroeconémicas oportunas, fortalecer el nivel de
seguridad y el acceso no autorizado a datos sensibles, reducir el esfuerzo en
el procesamiento de la informacién contable de las empresas del sector
privado no financiero por medio de un médulo informético que se integre al
sistema de gestion de estadisticas econ6micas y amplie las funcionalidades
del servicio Informacion Econdmica de Empresas. Ademas, automatizar la
entrada de los datos provenientes de fuentesinternasy externas, y configurar
informes estadisticos automatizados de forma que permita la divulgacion
interna de los resultados.

Durante el 2020 se avanz6 en el desarrollo tecnoldgico de las herramientas
para la carga de fuentes de informacién y procesamiento de las cuentas de
produccién en colones. A su vez, inicio el calculo del valor bruto de produccién
a precios del afio inmediato anterior y los cuadros para el célculo de las
matrices financieras del sector privado.

Sistema de Pago Electrénico para el Transporte Pablico
(Sinpe-TP)

El desarrollo del pago electrénico en el transporte publico ofrece importantes
beneficios para la sociedad costarricense, con impactos directos sobre la
eficiencia y seguridad de las transacciones que se llevan a cabo con la
recaudacion tarifaria en el sector del transporte publico masivo de personas.

Durante el 2020 los equipos técnicos del BCCR estuvieron dedicados a las
siguientes actividades:
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a)

b)

C)

d)

f)

Primera implementacién de Sinpe-TP, incluido el disefio de la
solucién minima viable para la puesta en marcha del sistema en los
trenes.

Elaboracion de un validador demo o dispositivo mévil para la lectura
de las tarjetas bancarias para el servicio del tren, ademéas de la norma
sobre habilitacion de empresas proveedoras de equipos Yy
homologacién de validadores para Sinpe-TP.

Definicion de las especificaciones técnicas y de los desarrollos
iniciales de back office, como componente integrado a la
infraestructurade pagos de Sinpe-TP.

Analisis de la funcionalidad del portal web de los usuarios del sistema.

Preparacion de los bancos adquirentes nacionales y las marcas
internacionales de tarjetas, para procesar las transacciones del
transporte publico bajo un esquema operativo de pagos abiertos sin
contacto, con autorizacion fuerade linea.

Elaboracion del libro Sinpe-TP que se incorporara al Reglamento del
Sistema de Pagos, asi como de su horma complementaria y, g) inicio
del proceso de contratacion administrativa de la Pasarela de
Transporte, entre otros.

El Cuadro 20 resume los avances de la cartera de proyectos estratégicos del

Banco Central de Costa Rica en el 2020.

Cuadro 20. Avance del portafolio de proyectos estratégicos al término del

2020
Avance programado
Proyecto

2020 2021
Automatizacién del seguimiento diario de liquidez 100% _
Fortalecimiento de las estadisticas macroeconémicas 84% 100%

. . Cronograma en
Nuevos indices econémicos® 100% 9 .
proceso de ajuste

Actualizacién del indice de Precios al Consumidor 100% _
Encuesta Nacional a Empresas 77% 100%
Automatizacion de cuentas econdmicas integradas 24% 61%
Sistema de Pago Electrénico para el Transporte Publico 48% 100%

1En el 2020 se complet6 el 100% de los entregables inicialmente aprobados. No obstante,
posteriormente se amplié el alcance del proyecto para realizar en el 2021 el andlisis

exploratorio del contenido de los comprobantes electrénicos.

Fuente: Banco Central de CostaRica.
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Anexo 1. Estados financieros del

BCCRdel 2020

BALANCE DE SITUACION
Al 31 de diciembre del 2020 y 2019
- en millones de colones -

Partidas Variacion
2020 2019 Absoluta  Porcentual
Total activos 5318 314,8 5886 674,1| -568359,3 -9,7%
Efectivo y equivalentes de efectivo 1622 686,9 22822175 -659530,6 -28,9%
Inversiones en valores 2752 126,3 2 750 286,3 1840,0 0,1%
Préstamos por cobrar 36 080,7 22 835,0 13245,7 58,0%
Intereses y comisiones por cobrar 10 894,7 17 605,4 -6 710,7 -38,1%
Aportes a Organismos Internacionales 813640,1 734 931,2 78 708,9 10,7%
Propiedad, mobiliario y equipo 69 600,2 69 070,2 530,0 0,8%
Activos intangibles 8 650,4 5632,3 3018,1 53,6%
Otros activos 4 635,5 4 096,2 539,3 13,2%
Total pasivos 7538012,8 8249 002,0] -710989,2 -8,6%
Billetes y monedas en poder del publico 1498 209,3 1305 460,7 192 748,6 14,8%
Depositos 3443 533,0 3541 895,7 -98 362,7 -2,8%
Préstamos por pagar 4 466,9 363722,7| -359255,8 -98,8%
Intereses y comisiones por pagar 397725 44 446,2 -4 673,7 -10,5%
Pasivos con Organismos Internacionales 404 613,7 360 864,9 43 748,8 12,1%
Emisiones de deuda 2 096 453,6 2585 120,7 -488 667,1 -18,9%
Otros pasivos 50 963,8 47 491,1 3472,7 7,3%
Total patrimonio -2219698,0 -2 362 327,9 142 629,9 -6,0%
Capital y reservas 15,0 15,0 0,0 0,0%
Capitalizacion gubernamental 353 302,8 353 302,8 0,0 0,0%
Remedicién ganancias y pérdidas actuarig 1298,6 1205,5 93,1 7,7%
Resultado acumulado -2574314,4 -2716 851,2 142 536,8 -5,2%
Total pasivo y patrimonio 5318 314,8 5886 674,1| -568 359,3 -9,7%

Fuente: Banco Central de Costa Rica.
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ESTADO DE RESULTADOS
Enero - diciembre del 2020y 2019
- en millones de colones -

Partidas 2020 2019 Variacion
Resultado financiero -63 083,3 -81538,2 18 454,9
Resultado operativo -25624,2 -17 447,3 -8176,9
Resultado antes de revaluaciones
. -88 707.,5 -98 985,5 10 278,0
monetarias
Revaluaciones monetarias totales 2639136 -148865,8| 412 779,4
Menos: Revaluaciones monetarias sobre 337692 -249.0 340182
reservas
Resultado revaluaciones monetarias netas * 230 144,4( -148616,8| 378 761,2
Resultado contable 141 436,9| -247 602,3| 389 039,2
Fuente: Banco Central de Costa Rica.
RESULTADO FINANCIERO
Enero - diciembre del 2020 y 2019
- en millones de colones -
Partidas 2020 2019 Variacion
Resultado de las reservas disponibles 80440,0 1244255 -43985,5
Intereses sobre inversiones en el exterior 54 039,9 101 805,2 -47 765,3
Resultado ganancias y pérdidas capital sobre inversiones 20 356,3 15481,3 4875,0
Resultado ganancias y pérdidas forward 3809,7 7269,0 -3459,3
Revaluaciones monetarias moneda extranjera diferentes al délar 22341 -130,0 2364,1
en inversiones sin cobertura
Resultado originado por otros activos 11 479,0 12 182,2 -703,2
Dividendos sobre aportaciones en organismos internacionales 11 194,0 10 603,0 591,0
Intereses operaciones de crédito del BCCR en el Mercado
Integrado de Liquidez 285,0 1579,2 -1294,2
Total ingresos financieros 91 919,0 136 607,7 -44 688,7
Resultado originado por los pasivos
Intereses sobre operaciones de mercado abierto 143 108,1 168 771,1 -25663,0
Bonos de estabilizacién monetaria 141512,0 162815,6 -21303,6
Central directo 1596,1 59555 -4359/4
Intereses sobre operaciones mercado de liquidez (MIL) 7613,1 8540,8 -927,7
Intereses sobre obligaciones de deuda externa 2133,0 32382,5 -30249,5
Aportes paralareservade capital (FLAR) 0,0 192,3 -192,3
Intereses arrendamiento financiero (edificio tournén) 1980,9 607,2 1373,7
Inversiones en asociadas (Fideicomiso BPDC), neto 157,8 1164,0 -1006,2
Deterioro de otros instrumentos financieros 9,4 6488,0 -6478,6
Total gastos financieros 155002,3 2181459 -63 143,6
Resultado financiero -63 083,3 -81538,2 18454,9

Fuente: Banco Central de Costa Rica.
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RESULTADO OPERATIVO
Enero - diciembre del 2020 y 2019
- en millones de colones -

Partidas 2020 2019 Variacién
BCCR
Ingresos operativos
Cargos diferencial cambiario 32833,1 351527 -2319,6
Compra y venta de divisas -Monex- 305,8 337,0 -31,2
Compray venta de divisas -sector publico- 893,7 1128,1 -234,4
Plataforma de servicio Sinpe 10 688,4 10 619,8 68,6
Comisiones en venta de especies fiscales e impuestos 102,9 86,2 16,7
Total ingresos operativos 44 823,9 47 323,8 -2 499,9
Gastos operativos
Remuneraciones * 224555  22614,7 -159,2
Prestaciones legales 199,7 53,8 145,9
Gastos generales 149358 142947 641,1
Organismos internacionales 2 1309,9 1760,3 -450,4
Transferencias a instituciones * 5672,5 5576,6 95,9
Comisiones por servicios financieros 1803,0 1508,0 295,0
Adquisicion billetes y monedas 6 604,2 1565,8 5038,4
Depreciaciones y amortizaciones 7 208,3 4988,0 2220,3
Sub-total 60188,9 523619 7827,0
Menos  Costo servicios administrativos a los ODM 81514 6 838,9 13125
Total gastos operativos 520375 45523,0 65145
Resultado neto BCCR -7213,6 1800,8 -9014,4
Organos desconcentracion maxima (ODM)
Ingresos operativos por supervisiéon 4538,4 3 664,4 874,0
Gastos operativos
Remuneraciones 147159 14 688,2 27,7
Gastos generales 813,8 2556,0 -1742,2
Membresias a organismos internacionales 106,2 112,3 -6,1
Sub-total 156359 17 356,5 -1720,6
Mas: Costo servicios administrativos brindados por el BCCR 81514 6 838,9 13125
Total gastos operativos 23787,3 241954 -408,1
Resultado neto Organos de desconcentracién maxima -19248,9 -20531,0 1282,1
Resultado operativo ordinario -26 462,5 -18730,2 -7732,3
Resultado ingresos y gastos no ordinarios 4 838,3 12829 -444.6
Resultado operativo contable -25624,2 -17 447,3 -8176,9

lncluye ajuste de reversion de los Proyectos MIGREH y Conozcaa su cliente.
2Aporte de Costa Rica a la OCDE.

SConsidera reintegros por subsidios laborales, costos de impresion, sanciones administrativas,
donacionesala CNE, provisiones contablesy reintegros diversos, entre otras partidas.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

153



Anexo 2. Peticiones atendidas por el
BCCRen el 2020

El articulo 11 de la Ley de Regulacién del Derecho de Peticidn, Ley 9097,
donde se establece que anualmente la autoridad o el érgano competente
incorporard, dentro de su Memoria Anual de actividades, un resumen de las
peticionesrecibidas, contestadas o declaradas por resoluciéninadmisible. En
cumplimiento de esta normativa, seguidamente se presenta ell detalle de la
informacién 2020.

Categoria Cantidad

Consultas 22277
Constancias 410
Informacion econdémica 4230
Quejas 59
Servicio Sinpe 5842
Servicio Central Directo 316
Total 33.144

En el 2019 se registraron 26269 consultas. El crecimiento en el 2020 se debe
a la generacion de nuevos productos, principalmente en el érea de
informacién econdémica, por ejemplo el Cabys (Catdlogo de Bienes y
Servicios). Durante el 2020 no se rechazaron solicitudes.
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Anexo 3. Publicaciones del BCCR
en la web en el 2020

Programa Macroeconémico y revision del Programa Macroeconémico

3 Fecha de e

Titulo . ., Clasificacion
publicacion
Programa Macroeconémico 2020-2021 30/01/2020 POI't'C.a mo.n’etarla €
inflacion
Revisién del Programa Macroecondémico Politica monetariae
2020-2021 80/07/2020 inflacion
Informe mensual de coyuntura econémica
3 Fecha de . L.
Titulo publicacion Clasificacion

Inforrpe _mensual de coyuntura 05/02/2020 _Polmgzil monetariae
econdmica Enero 2020 inflacion
Informe _mensual de coyuntura 21/02/2020 _Pollthg monetariae
econdémica Febrero 2020 inflacion
Inforrpe mensual de coyuntura 17/03/2020 .Pollthz'a monetariae
econdémica Marzo 2020 inflacién
Informe mensual de coyuntura Politica monetaria e
econdémica Abril 2020 05/05/2020 inflacién
Inforrpe mensual de coyuntura 01/06/2020 _Pollthrfl monetaria e
econdmica Mayo 2020 inflacion
Inforrpe _mensugl de coyuntura 18/06/2020 _Polltlgg monetariae
econdmicaJunio 2020 inflacion
Inforrt]e _mensgal de coyuntura 31/07/2020 _Polmgg monetariae
econdmica Julio 2020 inflacion
Inforrpe _mensual de coyuntura 20/08/2020 _Polltlgrfl monetaria e
economica Agosto 2020 inflacion
Informe _mensu_al de coyuntura 18/09/2020 _Pollthg monetariae
econémica Setiembre 2020 inflacion
Informe mensual de coyuntura Politica monetaria e
econdémica Octubre 2020 Zoizuzl inflacién
Inforrpe _mensugl de coyuntura 18/11/2020 _Polmgai\ monetaria e
econdmica Noviembre 2020 inflacion
Informe mensual de coyuntura 17/12/2020 Politica monetariae

econdmica Diciembre 2020

inflacion
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https://www.bccr.fi.cr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/Programa_Macroeconomico_2020-2021.pdf
https://www.bccr.fi.cr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/Revsion-Programa_Macroeconomico-2020-2021_informe.pdf
https://www.bccr.fi.cr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/Revsion-Programa_Macroeconomico-2020-2021_informe.pdf
https://www.bccr.fi.cr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/IMCE_enero_2020.pdf
https://www.bccr.fi.cr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/IMCE_enero_2020.pdf
https://www.bccr.fi.cr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/IMCE_febrero_2020.pdf
https://www.bccr.fi.cr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/IMCE_febrero_2020.pdf
https://www.bccr.fi.cr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/IMCE_marzo_2020.pdf
https://www.bccr.fi.cr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/IMCE_marzo_2020.pdf
https://www.bccr.fi.cr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/IMCE_abril_2020.pdf
https://www.bccr.fi.cr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/IMCE_abril_2020.pdf
https://www.bccr.fi.cr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/IMCE_mayo_2020.pdf
https://www.bccr.fi.cr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/IMCE_mayo_2020.pdf
https://www.bccr.fi.cr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/IMCE_junio_2020.pdf
https://www.bccr.fi.cr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/IMCE_junio_2020.pdf
https://www.bccr.fi.cr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/IMCE_julio_2020.pdf
https://www.bccr.fi.cr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/IMCE_julio_2020.pdf
https://www.bccr.fi.cr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/IMCE_agosto_2020.pdf
https://www.bccr.fi.cr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/IMCE_agosto_2020.pdf
https://www.bccr.fi.cr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/IMCE_setiembre_2020.pdf
https://www.bccr.fi.cr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/IMCE_setiembre_2020.pdf
https://www.bccr.fi.cr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/IMCE_octubre_2020.pdf
https://www.bccr.fi.cr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/IMCE_octubre_2020.pdf
https://www.bccr.fi.cr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/IMCE_noviembre_2020.pdf
https://www.bccr.fi.cr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/IMCE_noviembre_2020.pdf
https://www.bccr.fi.cr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/IMCE_diciembre_2020.pdf
https://www.bccr.fi.cr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/IMCE_diciembre_2020.pdf

Comentario sobre la economia nacional156

Titulo Fecha de
publicacion
Comentario sobre la economia nacional 03/03/2020 Politica monetaria e
2-2020 inflacién
Comentario sobre la economia nacional 10/04/2020 Politica monetaria e
3-2020 inflacion
Comentario sobre la economia nacional 24/04/2020 Politica monetariae
4-2020 inflacion
Comentario sobre la economia nacional 12/05/2020 Politica monetaria e
5-2020 inflacién
Comentario sobre la economia nacional 11/06/2020 Politica monetaria e
6-2020 inflaciéon
Comentario sobre la economia nacional 02/07/2020 Politica monetaria e
7 2020 inflacion
Comentario sobre la economia nacional 05/09/2020 Politica monetaria e
8-2020 inflacién
Comentario sobre la economia nacional 06/10/2020 Politica monetaria e
9-2020 inflaciéon
Comentario sobre la economia nacional 27/11/2020 Politica monetariae
11-2020 inflacion
Comentario sobre la economia nacional /12/2020 Politica monetaria e

12-2020

inflacién

Comunicado de politica monetarial®’

Titulo F_echa_ , Clasificacion
publicacion
Comunicado de politica monetaria N°1 30/01/2020 _Pohtnqgmonetarlae
2020 inflacién
Comunicado de politica monetaria N°2 16/03/2020 .Polltlc?zilmonetarlae
2020 inflacién
Comunicado de politica monetaria N°3 29/04/2020 Folltlc_:filmonetarlae
2020 inflacion
Comunicado de politica monetaria N°4 17/06/2020 _Pohtnqqmonetarlae
2020 inflacion
Comunicado de politica monetaria N°5 22/07/2020 _Polltlggmonetarlae
2020 inflacién
Comunicado de politica monetaria N°6 17/09/2020 Pollthc'ilmonetarlae
2020 inflacién
Comunicado de politica monetaria N°7 29/10/2020 Eollthgmonetarlae
2020 inflacion
Comunicado de politica monetaria N°8 16/12/2020 Politica monetariae

2020

inflacion

1% E| Comentario sobre la economia nacional 1-2020 se sustituy6 por el comunicado del
Programa Macroeconémico 2020-2021 y el Comentario sobre la economia 10-2020 se
sustituy6 por el comunicado del Informe de Politica Monetaria 10-2020.

157 A partir del 2020, se realizaran ocho reuniones de Junta Directiva en las que decidira
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https://www.bccr.fi.cr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/Comentario_economia_nacional_2_2020.pdf
https://www.bccr.fi.cr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/Comentario_economia_nacional_2_2020.pdf
https://www.bccr.fi.cr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/Comentario_economia_nacional_03_2020.pdf
https://www.bccr.fi.cr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/Comentario_economia_nacional_03_2020.pdf
https://www.bccr.fi.cr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/Comentario_economia_nacional_04_2020.pdf
https://www.bccr.fi.cr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/Comentario_economia_nacional_04_2020.pdf
https://www.bccr.fi.cr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/Comentario_economia_nacional_05_2020.pdf
https://www.bccr.fi.cr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/Comentario_economia_nacional_05_2020.pdf
https://www.bccr.fi.cr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/Comentario_economia_nacional_06_2020.pdf
https://www.bccr.fi.cr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/Comentario_economia_nacional_06_2020.pdf
https://www.bccr.fi.cr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/Comentario_economia_nacional_07_2020.pdf
https://www.bccr.fi.cr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/Comentario_economia_nacional_07_2020.pdf
https://www.bccr.fi.cr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/Comentario_economia_nacional_08_2020.pdf
https://www.bccr.fi.cr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/Comentario_economia_nacional_08_2020.pdf
https://www.bccr.fi.cr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/Comentario_economia_nacional_09_2020.pdf
https://www.bccr.fi.cr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/Comentario_economia_nacional_09_2020.pdf
https://www.bccr.fi.cr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/Comentario_economia_nacional_11_2020.pdf
https://www.bccr.fi.cr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/Comentario_economia_nacional_11_2020.pdf
https://www.bccr.fi.cr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/Comentario_economia_nacional_12_2020.pdf
https://www.bccr.fi.cr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/Comentario_economia_nacional_12_2020.pdf
https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/ComunicadosPrensa/Docs_Comunicados_Prensa/CP-BCCR-002-2020-Programa_Macroeconomico_2020-2021.pdf
https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/ComunicadosPrensa/Docs_Comunicados_Prensa/CP-BCCR-002-2020-Programa_Macroeconomico_2020-2021.pdf
https://www.bccr.fi.cr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/ComunicadoPoliticaMonetaria_02-2020.pdf
https://www.bccr.fi.cr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/ComunicadoPoliticaMonetaria_02-2020.pdf
https://www.bccr.fi.cr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/ComunicadoPoliticaMonetaria_03-2020.pdf
https://www.bccr.fi.cr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/ComunicadoPoliticaMonetaria_03-2020.pdf
https://www.bccr.fi.cr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/ComunicadoPoliticaMonetaria_04-2020.pdf
https://www.bccr.fi.cr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/ComunicadoPoliticaMonetaria_04-2020.pdf
https://www.bccr.fi.cr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/ComunicadoPoliticaMonetaria_05-2020.pdf
https://www.bccr.fi.cr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/ComunicadoPoliticaMonetaria_05-2020.pdf
https://www.bccr.fi.cr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/ComunicadoPoliticaMonetaria_06-2020.pdf
https://www.bccr.fi.cr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/ComunicadoPoliticaMonetaria_06-2020.pdf
https://www.bccr.fi.cr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/ComunicadoPoliticaMonetaria_07-2020.pdf
https://www.bccr.fi.cr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/ComunicadoPoliticaMonetaria_07-2020.pdf
https://www.bccr.fi.cr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/ComunicadoPoliticaMonetaria_08-2020.pdf
https://www.bccr.fi.cr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/ComunicadoPoliticaMonetaria_08-2020.pdf

Informe de Politica Monetaria®®®

Titulo

Fecha publicacion

Clasificacion

Informes de Politica

Informe de Politica Monetaria Abril 2020 04/05/2020 -
Monetaria
Informe de Politica Monetaria Octubre 31/10/2020 Informes_, de Politica
2020 Monetaria
Memoria Anual
, Fecha . .
Titulo . L, Clasificacion
publicacion

Memoria Anual 2019 31/03/2020 Memoria Anual

Documentos de investigacion econémica

. Fecha . L.
Titulo . ., Clasificacion
publicacién
Traspaso de la tasa de politica monetaria )
en Costa Rica de 2000a 2018 07/02/2020 JEL: E43, E44, E52
Forecasting Costa Rican _Inflation with JEL: E31, C45,
Machine Learning Methods ZHitzEoz C49, C53
Elasticidades tributarias para Costa Rica 16/10/2020 JEL: E62, H20
Media o0 mediana ¢cual estimador usar? .
Caso de la expectativa de inflacién a 12 16/10/2020 oL L2, (S
E31, D84
meses
The Effects of Multinationals on Workers: 29/10/2020 JEL: F23, F16, J21,
Evidence from Costa Rica J23,J31, 363, M55
Assessing Public Debt Sustainability for .
Costa Rica using the Fiscal Reaction 29/10/2020 <lEL ez e
: C15, E62
Function
Multlpllcador’es flscalies dlngmlcos para 02/11/2020 JEL: C32, E62,
unaeconomiapequefiayabierta H20, H50
Formacion heterogénea y persistente de JEL: E52, E47,
las expectativas de inflacidn 2Rl D83, D84

Otras publicaciones

mitigarimpacto econémico del COVID-19

; Fecha . .,

Titulo publicacién Clasificacion
Banco Central completa tramite de Comunicados de
cancelacién anticipada de crédito con el 14/01/202
FLAR prensa
Aplicacion de la reglafiscal 19/02/2020 CELnEzE s el

prensa

Hacienday BCCR prevén menores Comunicados de
presiones entasas de interés este afio SRS prensa
Autoridades financieras en vigilancia Comunicados de
pararesponder a cualquierimpacto del 11/03/2020 rensa
COVID-19 P
BCCRYy Conassif acuerdan medidas de Comunicados de
politica monetaria yfinanciera para 16/03/2020

prensa

158 A partir del 2020, el Informe de Politica Monetariareemplaza al Informe de Inflacion.
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https://www.bccr.fi.cr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/IPM_abril_2020.pdf
https://www.bccr.fi.cr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/IPM_octubre_2020.pdf
https://www.bccr.fi.cr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/IPM_octubre_2020.pdf
https://www.bccr.fi.cr/publicaciones/DocMemoriaAnual/Memoria_Anual_2019.pdf
https://repositorioinvestigaciones.bccr.fi.cr/handle/20.500.12506/334
https://repositorioinvestigaciones.bccr.fi.cr/handle/20.500.12506/334
https://repositorioinvestigaciones.bccr.fi.cr/handle/20.500.12506/335
https://repositorioinvestigaciones.bccr.fi.cr/handle/20.500.12506/335
https://repositorioinvestigaciones.bccr.fi.cr/handle/20.500.12506/336
https://repositorioinvestigaciones.bccr.fi.cr/handle/20.500.12506/337
https://repositorioinvestigaciones.bccr.fi.cr/handle/20.500.12506/337
https://repositorioinvestigaciones.bccr.fi.cr/handle/20.500.12506/337
https://repositorioinvestigaciones.bccr.fi.cr/handle/20.500.12506/339
https://repositorioinvestigaciones.bccr.fi.cr/handle/20.500.12506/339
https://repositorioinvestigaciones.bccr.fi.cr/handle/20.500.12506/338
https://repositorioinvestigaciones.bccr.fi.cr/handle/20.500.12506/338
https://repositorioinvestigaciones.bccr.fi.cr/handle/20.500.12506/338
https://repositorioinvestigaciones.bccr.fi.cr/handle/20.500.12506/340
https://repositorioinvestigaciones.bccr.fi.cr/handle/20.500.12506/340
https://repositorioinvestigaciones.bccr.fi.cr/handle/20.500.12506/341
https://repositorioinvestigaciones.bccr.fi.cr/handle/20.500.12506/341
https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/ComunicadosPrensa/Docs_Comunicados_Prensa/CP-BCCR-001-2020-Pago_adelantado_credito_FLAR.pdf
https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/ComunicadosPrensa/Docs_Comunicados_Prensa/CP-BCCR-001-2020-Pago_adelantado_credito_FLAR.pdf
https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/ComunicadosPrensa/Docs_Comunicados_Prensa/CP-BCCR-001-2020-Pago_adelantado_credito_FLAR.pdf
https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/ComunicadosPrensa/Docs_Comunicados_Prensa/CP-BCCR-004-2020-Aplicacion_regla_fiscal.pdf
https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/ComunicadosPrensa/Docs_Comunicados_Prensa/CP-BCCR-005-2020-Hacienda_BCCR_preven_menores_presiones_en_tasas_interes.pdf
https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/ComunicadosPrensa/Docs_Comunicados_Prensa/CP-BCCR-005-2020-Hacienda_BCCR_preven_menores_presiones_en_tasas_interes.pdf
https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/ComunicadosPrensa/Docs_Comunicados_Prensa/CP-BCCR-006-2020-Vigilancia_ante_covid-19.pdf
https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/ComunicadosPrensa/Docs_Comunicados_Prensa/CP-BCCR-006-2020-Vigilancia_ante_covid-19.pdf
https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/ComunicadosPrensa/Docs_Comunicados_Prensa/CP-BCCR-006-2020-Vigilancia_ante_covid-19.pdf
https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/ComunicadosPrensa/Docs_Comunicados_Prensa/CP-BCCR-007-2020-Medidas_mitigar_efectos_covid-19.pdf
https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/ComunicadosPrensa/Docs_Comunicados_Prensa/CP-BCCR-007-2020-Medidas_mitigar_efectos_covid-19.pdf
https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/ComunicadosPrensa/Docs_Comunicados_Prensa/CP-BCCR-007-2020-Medidas_mitigar_efectos_covid-19.pdf

Junta Directiva del BCCR autoriza
comprade valores de Haciendaen

Comunicados de

- : : 15/04/2020
mercado secundario en situaciones de prensa
tensién sistémica de liguidez
Pais avanza haciaimplementacion del Comunicados de
Sistema de Pago Electrénico para 28/04/2020 rensa
Transporte Publico P
Directori_o del Fondo Monetario _
Interna_luonal aprueba crédito de USD_ 29/04/2020 Comunicados de
508 millones para atender emergencia prensa
por COVID-19
Banco Central aprueba nuevos planes Comunicados de
para el uso de su facilidad de 07/12/2020 rensa
financiamiento a plazo P
BCCRy MEIC ponen a disposicion de la Comunicados de
ciudadania el comparador de productos 17/12/2020

crediticios

prensa
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https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/ComunicadosPrensa/Docs_Comunicados_Prensa/CP-BCCR-009-2020-Autorizacion_compra_valores_Hacienda_mercado_secundario.pdf
https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/ComunicadosPrensa/Docs_Comunicados_Prensa/CP-BCCR-009-2020-Autorizacion_compra_valores_Hacienda_mercado_secundario.pdf
https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/ComunicadosPrensa/Docs_Comunicados_Prensa/CP-BCCR-009-2020-Autorizacion_compra_valores_Hacienda_mercado_secundario.pdf
https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/ComunicadosPrensa/Docs_Comunicados_Prensa/CP-BCCR-009-2020-Autorizacion_compra_valores_Hacienda_mercado_secundario.pdf
https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/ComunicadosPrensa/Docs_Comunicados_Prensa/CP-BCCR-014-2020-Sistema_pago_electronico.pdf
https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/ComunicadosPrensa/Docs_Comunicados_Prensa/CP-BCCR-014-2020-Sistema_pago_electronico.pdf
https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/ComunicadosPrensa/Docs_Comunicados_Prensa/CP-BCCR-014-2020-Sistema_pago_electronico.pdf
https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/ComunicadosPrensa/Docs_Comunicados_Prensa/CP-BCCR-015-2020-Directorio-del-FMI-aprueba-credito-para-el-pais.pdf
https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/ComunicadosPrensa/Docs_Comunicados_Prensa/CP-BCCR-015-2020-Directorio-del-FMI-aprueba-credito-para-el-pais.pdf
https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/ComunicadosPrensa/Docs_Comunicados_Prensa/CP-BCCR-015-2020-Directorio-del-FMI-aprueba-credito-para-el-pais.pdf
https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/ComunicadosPrensa/Docs_Comunicados_Prensa/CP-BCCR-015-2020-Directorio-del-FMI-aprueba-credito-para-el-pais.pdf
https://www.bccr.fi.cr/comunicacion-y-prensa/Docs_Comunicados_Prensa/CP-BCCR-040-2020-BCCR_aprueba_nuevos_planes_facilidad_de_financiamiento_a_plazo.pdf
https://www.bccr.fi.cr/comunicacion-y-prensa/Docs_Comunicados_Prensa/CP-BCCR-040-2020-BCCR_aprueba_nuevos_planes_facilidad_de_financiamiento_a_plazo.pdf
https://www.bccr.fi.cr/comunicacion-y-prensa/Docs_Comunicados_Prensa/CP-BCCR-040-2020-BCCR_aprueba_nuevos_planes_facilidad_de_financiamiento_a_plazo.pdf
https://app.powerbi.com/view?r=eyJrIjoiMTVlYjAwMTEtMDYxMy00ZDUyLTlhNTItZjhhMThkODI5M2ZlIiwidCI6IjYxOGQwYTQ1LTI1YTYtNDYxOC05ZjgwLThmNzBhNDM1ZWU1MiJ9
https://app.powerbi.com/view?r=eyJrIjoiMTVlYjAwMTEtMDYxMy00ZDUyLTlhNTItZjhhMThkODI5M2ZlIiwidCI6IjYxOGQwYTQ1LTI1YTYtNDYxOC05ZjgwLThmNzBhNDM1ZWU1MiJ9
https://app.powerbi.com/view?r=eyJrIjoiMTVlYjAwMTEtMDYxMy00ZDUyLTlhNTItZjhhMThkODI5M2ZlIiwidCI6IjYxOGQwYTQ1LTI1YTYtNDYxOC05ZjgwLThmNzBhNDM1ZWU1MiJ9

Anexo 4. Criterios emitidos por el BCCR en el
2020 sobre proyectos de ley y endeudamiento
publico

PROYECTOS DELEY
Proyecto Expediente Sesion

1. Criterio técnico sobre el proyecto de Ley 21.602 Articulo 8,
Fortalecimiento del Régimen de Invalidez, Sesion 5910,
VejeZ Yy Muerte. 8/1/20)

2. Criterio del Banco Central sobre el proyecto de 21.773 Articulo 9,
Ley Adicién de un inciso H) al articulo 132 de la sesién 5916,
Ley 7558, del 3 de noviembre de 1995 y sus 12/2/20
reformas, Ley Organica del Banco Central de
Costa Rica.

3. Criterio del Banco Central de Costa Rica sobre 21.443 Articulo 9,
el proyecto de ley Reforma Integral a la Ley sesion 5917,
7600, Ley de Igualdad de Oportunidades para 19/2/20

las Personas con Discapacidad y sus
Reformas, del 29 de mayo de 1996.

4. Criterio sobre Proyecto de ley PAGAR: 21.794 Articulo 6,
Proyecto para el Pago de Intereses y sesion 5923,
Amortizacion de la Deuda Publica Reformaa la 20/3/20

Ley de Eficiencia en la Administracion de los
Recursos Publicos, Ley N° 9371 del 28 de junio

de 2016.

5. Criterio proyecto de ley Aprobacion de los 21.871 Articulo 6,
contratos de préstamo suscritos entre la sesioén 5925,
Republica de Costa Rica, el BID y la Agencia 27/3/20

Francesa de Desarrollo para financiar el
Programa de apoyo presupuestario con base
en reformas de politicas para apoyar el Plan de
Descarbonizacién de Costa Rica.

6. Criterio del BCCR en relacion con el proyecto 21.784 Articulo 4,
de ley Entrega del Fondo de Capitalizacion sesién 5926,
Laboral a los trabajadores afectados por la 29/3/20
crisis econémica.

7. Comentarios sobre texto sustitutivo del 21.860 Articulo 5,
proyecto de Ley para la creaciéon y constitucion sesion 5926,
de un fideicomiso de titularizacion del impuesto 20/3/20

sobre las utilidades del INS.
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8. Criterio sobre el proyecto de Ley Adicion de un 21.917 Articulo 5,
transitorio Unico a la Ley de salarios de la sesion 5929,
administracion publica, Ley 2166. 15/4/20

9. Criterio sobre proyecto de Ley para apoyar al 21.922 Articulo 8,
contribuyente local y reforzar la gestion sesion 5932,
financiera de las municipalidades ante la 29/4/20
emergencia nacional por la pandemia de Covid-

19.

10. Criterio sobre proyecto de Ley especial para la 21.940 Articulo 9,
flexibilizacion crediticia a partir de la afectacion sesion 5932,
econdmica generada por la pandemia del 29/4/20
Covid-19.

11. Aprobacién del Convenio de Cooperaciéon para 21.929 Articulo 12,
el Financiamiento de Proyectos de Inversion del sesion 5933,
Programa de Infraestructura Vial y Movilidad 6/5/20
Urbana.

12. Aprobacion del Contrato de Préstamo N° 21.930 Articulo 14,
4871/0C-CR suscrito entre la Republica de sesion 5935,
Costa Rica y el Banco Interamericano de 27/5/20
Desarrollo para financiar el Programa de
Seguridad Ciudadana y Prevencién de
Violencia, contenido en el expediente
legislativo 21.930.

13. Criterio sobre el proyecto de Ley Segundo 22.008 Articulo 5, sesién
presupuesto extraordinario de la Republica 5939, 5/6/20
para el ejercicio econémico de 2020 y segunda
modificacion legislativa de Ley de Presupuesto
ordinario y extraordinario de la Republica para
el ejercicio econémico de 2020 y sus reformas,

Ley 9791.

14. Andlisis sobre proyecto de Ley Reforma a los 20.256 Articulo 7,
articulos 1, 4, 14 y 16 y adicién de un articulo sesion 5943,
27 a la Ley 7391, Ley Reguladora de la 24/6/20
Actividad de Intermediacion Financiera de las
Organizaciones Cooperativas.

15. Criterio técnico sobre el proyecto de Ley 21.781 Articulo 9,
Reforma del dltimo parrafo del articulo 5 de la sesion 5944,
Ley para mejorar la lucha contra el fraude fiscal, 1/7/20
Ley 9416, del 14 de diciembre de 2016.

16. Criterio sobre proyectos de ley que reforman el 21.915, Articulo 10,
literal c) del articulo 52 de la Ley Organica del 21.921, sesion 5944,
Banco Central de Costa Rica, Ley 7558. 21.948, 1/7/20

21.951
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17. Aprobacion del contrato de préstamo 9075-CR 22016 Articulo 7,
suscrito entre la Republica de Costa Rica y el sesién 5947,
Banco Internacional de Reconstruccion y 22/7/20
Fomento.

(BCCR-5947-2020 22-7-2020) por USD
156,64 millones, para financiar el Proyecto
Hacienda Digital para el Bicentenario.

18. Criterio sobre el proyecto de ley Autorizacion al 22018 Articulo 8,
Gobiernode la Republica de Costa Rica para la sesidn 5947,
contratacion de un crédito por medio del 22/7/20
Instrumento de Financiamiento Rapido con el
FMI para apoyo presupuestario en la atencion
de la emergencia COVID-19.

19. Criterio del Banco Central de Costa Rica, sobre 21.674 Articulo 12,
el proyecto de Ley para establecer el pago sesion 5952,
electrénico en el transporte publicoremunerado 12/8/20
de personas.

20. Criterio del Banco Central sobre el proyecto de 22.109 Articulo 10,
ley Reformadel articulo 44 bis y 44 terde la Ley sesién 5955,
7472, Ley Promocion de la competencia y 2/9/20
defensa efectivadel consumidor.

21. Proyecto de ley Aprobacion del contrato de 22131 Articulo 9,
préstamo 5054/OC-CR entre la Republica de sesion 5957,
Costa Rica y el Banco Interamericano de 9/9/20
Desarrollo para financiar el Programa de
emergencia para la sostenibilidad
macroecondémica.

22. Criterio sobre el proyecto de ley Aprobacion del 22.132 Articulo 7,
contrato de préstamo 5050/0C-CR entre la sesién 5958,
Republica de Costa Ricay el BID para financiar 16/9/20
el Programa para proteger los empleos e
ingresos de poblaciones vulnerables afectadas
por coronavirus en Costa Rica.

23. Andlisis de criterio técnico sobre el proyecto de .

Ley de creacion del fondo nacional de avales y 22.144 Aft"?}J lo 9,
garantias para la reactivacion econémica y sesion 5961,
apoyo a las empresas afectadas por el COVID- 2/10/20

19.

24. Solicitud de criterio sobre el proyecto de Ley 22187 Articulo 6,
Aprobacion del Acuerdo sobre los Términos de sesioén 5963,
la Adhesion de la Republica de Costa Rica a la 14/10/20

Convencion de la Organizacibn para la
Cooperacion y el Desarrollo Econémicos,
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suscrito en San José, Costa Rica, el 28 de
Mayo de 2020; la Convencion de la
Organizacibn para la Cooperacion y el
Desarrollo Econdémicos, suscrita en Paris,
Francia, el 14 de diciembre de 1960; el
Protocolo Adicional 1 a la Convencion de la
Organizacién para la Cooperacion y el
Desarrollo Econdmicos, suscrito en Paris,
Francia, el 14 de Diciembre de 1960; y el
Protocolo Adicional 2 a la Convencion de la
Organizaciébn para la Cooperacién y el
Desarrollo Econdmicos, suscrito en Paris,
Francia, el 14 de diciembre de 1960, y normas
relacionadas.

25. Solicitud de criterio del BCCR sobre el proyecto 22.047 Articulo 7,
de Ley para proteger el bolsillo de los sesién 5963
costarricenses frente a las amenazas de la 14/10/20 ’
inflacion.

26. Criterio sobre proyecto de Ley especial para la
flexibilizacion crediticia a partir de la afectacion
econdmica generada por la pandemia del
COVID-19. 21.940 Articulo 7,

sesion 5964,
21/10/20

27. Criterio del Banco Central de Costa Rica en 21.824 Articulo 8,
relacion con el proyectode Ley para derogar los sesién 5964,
regimenes de pensiones complementarios 21/10/20
especiales.

28. Criterio técnico sobre el proyecto de Ley de 21.965 Articulo 6,
apoyo a beneficiarios del Sistema de Banca sesién 5969,
para el desarrollo ante Emergencia por el
COVID-19. 9/11/20

29. Criterio técnico sobre el proyecto de Ley 21.940 Articulo 12,
especial para la flexibilizacion crediticia a partir sesidn 5970,
de la afectacibn econdémica generada por el
COVID-19. 11/11/20

30. Criterio sobre el texto sustitutivo del proyecto de 22144 Articulo 9,
Ley de creacion del programa nacional de sesion 5973,
avales y garantias para el apoyo a las 25/11/20
empresas afectadas por el Covid-19 y la
reactivacion econémica.

31. Criterio del Banco Central de Costa Rica, sobre 21.674 Articulo 11,
el proyecto de Ley para establecer el pago sesion 5973,
electrénico en el transporte pUblicoremunerado 25/11/20

de personas.
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32. Criterio técnico en relacién con el proyecto de
Ley para potenciar el financiamiento e inversion
para el desarrollo sostenible mediante el uso de

valores de oferta publica tematicos.

22.160 Articulo 16,
sesion 5974,
2/12/20

AUTORIZACIONES PARA LA CONTRATACION DE ENDEUDAMIENTO EXTERNO

DADAS POR LA JUNTA DIRECTIVA DEL BCCR DURANTE EL 2020

Solicitante Prestatario Millones Programa Acuerdo de
USD Junta
Directiva
Ministerio de | Banco 100,0 | Programa de | Art. 7, sesion
Hacienda Interamericano Seguridad Ciudadana | 5915-2020,
de Desarrollo y Prevencion de la | 3/2/2020
(BID) Violencia
Ministerio de | Banco 380,0 Programa de Apoyo | Art. 9, sesion
Hacienda Interamericano Presupuestario  con | 5919-2020,
de Desarrollo base en reforma de | 4/3/2020
(BID) y Agencia politicas para apoyar
Francesa para el al Plan de
Desarrollo Descarbonizacion de
Costa Rica.
Ministerio de | Banco 156,6 Hacienda Digital para | Art. 7, sesion
Hacienda Internacional de el Bicentenario. 5920-2020,
Reconstruccioén y 10/3/2020
Fomento (BIRF)
Ministerio de | Banco 125,0 Programa de | Art. 8, sesion
Obras Interamericano Infraestructura Vial y | 5920-2020,
Plblicas  y| de Desarrollo Promocion de | 10/3/2020
Transportes. | (BID) Asociaciones
Publico- Privadas.
Incofer- Banco 550,0 | Construccion, Art. 7, sesion
Ministerio de | Centroamericano eguipamiento y | 5925-2020,
Hacienda de Integracion puesta en marchadel | 27/3/2020
Econdémica sistema de Tren
(BCIE) Rapido de Pasajeros
en la GAM.
Ministerio de | Banco 75,1 Programa Desarrollo | Art. 7, sesion
Hacienda Internacional de Sostenible de la | 5927-2020,
Reconstruccion y Pesca y Acuicultura | 1/4/2020.
Fomento (BIRF) en Costa Rica.
Ministerio de | Fondo Monetario | 369,4 Programa de Apoyo | Art. 8, sesion
Hacienda Internacional DEG Presupuestario 5934-2020,
(FMI) mediante el | 23/5/2020
Instrumento de
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Financiamiento

Rapido.

8. Ministerio de | Banco 50,0 Fortalecimiento de la | Art.6, sesion

Hacienda. Centroamericano Universidad Técnica | 5936-2020,
de Integracion Nacional 1/6/2020
Econdmica
(BCIE)

9. Ministerio de | Banco 245,0 Programa para | Art. 10,
Trabajo Y | Interamericano Proteger los Empleos | sesion 5940-
Seguridad de Desarrollo e Ingresos de la| 2020,

Social (BID) Poblacién Vulnerable | 10/6/2020.
en Costa Rica.

10. Ministerio de | Banco 250,0 | Programa de | Art. 6, sesion
Hacienda Interamericano Emergencia para la | 5943-2020,

de Desarrollo Sostenibilidad 24/6/2020
(BID) Macroeconomica

11. Consejo Banco 90,0 Proyecto Art. 11,
Nacional de | Centroamericano Circunvalacion Norte | sesion 5952-
Vialidad de Integracion unidad funcional V y | 2020,

Econdmica la rehabilitacion del | 12/8/2020
(BCIE) puente sobre el rio
Virilla en la ruta 32.

12. Ministerio de | Banco 600,0 Programa de Gestion

Hacienda Internacional de Fiscal Y| Art. 6. sesion
Reconstruccion y Descarbonizacion 5953-2020,
Fomento (BIRF) y 19/8/2020
BCIE

13. Comision Corporacion 50,0 Atencion de la | Art. 8, sesion
Nacional de | Andina de emergencia sanitaria | 5961,
Prevencion Fomento generada por el | 2/10/2020
de Riesgos y COVID-19.

Atencion de
Emergencias
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