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JUNTA DIRECTIVA DEL
BANCO CENTRAL

El Banco Central de Costa Rica estd presidido por una Junta Directiva
integrada por ocho! miembros. El presidente de la Entidad y el ministro de
Hacienda son nombrados por el periodo constitucional del presidente de la
Republica. Los restantes seis miembros son elegidos por el Consejo de
Gobierno 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 Directiva.

En el 2022, la Junta Directiva estuvo conformada por:

Presidente: Rodrigo Cubero Brealey, hasta el 8 de mayo y Rdger Madrigal
Lopez, desde el 9 de mayo.

Ministro de Hacienda: Elian Villegas Valverde, hasta el 8 de mayo y Nogui
Acosta Jaén, desde el 9 de mayo.

Vicepresidente: José Francisco Pacheco Jiménez.

Directora: Silvia Charpentier Brenes.

Director: Miguel Cantillo Simon.

Director: Max Alberto Soto Jiménez

Directora: Martha Eugenia Soto Bolafios.

Directora: Sin nombramiento.

La gestién administrativa del Banco Central esta a cargo de un Gerente
nombrado por la Junta Directiva. Este cuerpo director puede designar a un

Subgerente quien, ademas de sus funciones legales y reglamentarias,
reemplaza al Gerente en sus ausencias temporales.

Gerente: Hazel Cristina Valverde Richmond.
Subgerente: vacante.

1El articulo 1 de la Ley 9670 del 28 de febrero del 2019 dispuso incorporar un octavo
director en la Junta Directivadel Banco Central de Costa Rica y, ademas, establecié que
el Ministro de Haciendatendréa voz, pero no voto. Esta modificacion entrd en vigenciaen
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
Legislativa comunicé al Poder Ejecutivo la no ratificacién del octavo miembro. Sin
embargo, esta en tramite una accién de inconstitucionalidad presentada contra el acto
legislativo de no ratificacion del miembro que present6 el Poder Ejecutivo, por lo que se
ha considerado prudente no hacer un nuevo nombramiento hasta tanto se resuelva esa
accion.



CONSEJO NACIONAL DE
SUPERVISION DEL
SISTEMA FINANCIERO

El Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero (Conassif) tiene
a cargo la direccién de las cuatro superintendencias: Superintendencia
General de Entidades Financieras, Superintendencia General de Valores,
Superintendencia de Pensiones y Superintendencia General de Seguros.
Dichas entidades son drganos 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 el 2022, este 6rgano estuvo integrado de la siguiente manera:

Presidente: Alberto Dent Zeledén.
Directores:

Presidente BCCR: Rodrigo Cubero Brealey, hasta el 8 de mayo y Roger
Madrigal L6pez, desde el 9 de mayo.

Ministro de Hacienda: Elian Villegas Valverde, hasta el 8 de mayo y Nogui
Acosta Jaén, desde el 9 de mayo.

Ministro de Trabajo: Luis Paulino Mora Lizano, desde el 9 de mayo.

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

IMiembro del Conassif Ginicamente para conocer asuntos de la Superintendencia de
Pensiones.
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SUPERINTENDENCIAS

Superintendencia General de Entidades Financieras
Superintendente: Maria del Rocio Aguilar Montoya.
Intendente: José Armando Fallas Martinez.

Superintendencia General de Valores

Superintendente: Maria Lucia Fernandez Garita, hasta el 30 de noviembre, y
Reyner Brenes Chaves, interino a partirdel 1 de diciembre.

Intendente: vacante.

Superintendencia de Pensiones

Superintendente: Maria del Rocio Aguilar Montoya.
Intendente: Adrian Pacheco Umaria, desde el 8 de agosto™.
Superintendencia General de Seguros

Superintendente: Tomas Soley Pérez.

Intendente: vacante.

lAntes estuvo vacante.
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OBJETIVOS DEL BANCO
CENTRAL DE COSTA RICA

Ley Orgéanica del Banco Central, articulo 2:
Principal

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

Subsidiarios

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

2. Velar por el buen uso de las
reservas internacionales de la
Nacion para el logro de la
estabilidad econdémica general.

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

4. Promover un sistema de

intermediacion financiera
estable, eficiente y competitivo.

Xiii



ABREVIATURAS

BCCR Banco Central de Costa Rica

BEM Bonos de estabilizaci6n monetaria

DEP Depdsitos electronicos a plazo en el Banco Central de Costa Rica
FLAR Fondo Latinoamericano de Reservas
INEC Instituto Nacional de Estadisticay Censos
IPC  indice de precios al consumidor

MIL  Mercado integrado de liquidez

Monex Mercado de monedas extranjeras

PIB Producto interno bruto

RIN  Reservas internacionales netas

SFN  Sistema financiero nacional

Sinpe Sistema nacional de pagos electronicos
TPM Tasa de politica monetaria

USD Dolares de los Estados Unidos de América
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PRESENTACION

En cumplimiento de lo dispuesto en el articulo 16 de su Ley Organica, el
Banco Central de Costa Rica (BCCR) presenta su Memoria Anual para el
2022. Este informe evalla las condiciones econdmicas internacionales
relevantes para la economia costarricense, asi como el desempefio
macroecondémico de nuestro pais durante ese afio. En segundo lugar, el
documento expone las medidas tomadas por el Banco Central en sus
principales areas de competencia: las politicas monetaria, cambiaria,
financiera y del sistema nacional de pagos. Asimismo, analiza la situacion
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 afio anterior.

En un entorno macroecondémico externo caracterizado por una alta inflacion,
desaceleracion econdémica e incertidumbre sobre el desempefio de la
economia global, los principales indicadores econémicos evidencian un
desempefio de la economia nacional en el 2022 relativamente satisfactorio.

Conforme a lo previsto en las proyecciones macroeconoémicas, alo largo del
afo la actividad econdmica tendi6 a desacelerarse; sin embargo, el
crecimiento real anual del producto interno bruto (PIB), de 4,3%, superé al
promedio registrado en el lapso 2010-2019, de 3,8%.

La inflacién general y la subyacente se mantuvieron a lo largo del 2022 por
encima del rango de tolerancia alrededor de la meta de inflacion (3,0% * 1
p.p.), comportamiento explicado, principalmente, porlas presiones generadas
a lo interno por el aumento en el precio internacional de las materias primas,
en especial el petréleo. Sin embargo, en el Ultimo cuatrimestre ambos
indicadores tendieron a moderarse.

Por su parte, la situacion financiera del Gobierno Central mostré una
significativa mejora, en buena medida como consecuencia del esfuerzo
realizado por mejorar la recaudacion y contener el crecimiento del gasto. De
igual forma, los indicadores del mercado laboral evidenciaron un avance,
aunque el desempleo todavia se mantuvo relativamente alto.

En lo que respecta al sector externo, la situacion fue menos favorable. El
deterioro en los términos de intercambio, debido a los todavia elevados
precios de las materias primas, propicié un aumento en el déficit de la cuenta
corriente que, si bien fue financiado con flujos de ahorro externo de mediano
plazo, denota una vulnerabilidad de la economia costarricense.

Otro aspecto destacable de la coyuntura econdmica fue el comportamiento
disimil del mercado cambiario a lo largo del afio. Al igual que en el 2021, en
el primer semestre del 2022, dicho mercado estuvo sujeto a presiones, que



reflejan en parte las condiciones externas antes mencionadas (aumento en
los precios de las materias primas y, en general, de los bienes importados y
el incremento en los costos del transporte de mercancias) y también factores
internos como la fuerte demanda de ddlares por parte de las operadoras de
pensiones. Sin embargo. durante la segunda parte del afio, mostré6 una
abundanciarelativa de divisas que redund6 en una apreciacién de la moneda
nacional. Este exceso es explicado por razones tanto de oferta como de
demanda, de caracter coyuntural y estructural, y de naturaleza real y
financiera, que se comentan con detalle en esta Memoria.

Con el propdsito de controlar la inflacion, el Banco Central intensifico en el
2022 el endurecimiento dela politicamonetaria iniciado desdefinales del afio
anterior, cuando la economia nacional empez6 a experimentar el impacto de
las presiones inflacionarias internacionales. Asi, entre diciembre del 2021 e
igual mes del 2022, la Junta Directiva ajust6 la Tasa de Politica Monetaria
(TPM) por un acumulado de 825 puntos basicos (p.b.). Asimismo,
complement6 esta medida con un aumento de 3 p.p. en el encaje minimo
legal en moneda nacional que deben mantener las entidades financieras
sujetas a dicho requerimiento.

Estas acciones, en conjunto con la baja observada en los precios de las
materias primas en el segundo semestre, contribuyeron a la moderacién de
la inflacion en los dltimos meses el afio, antes comentada.

Por otra parte, en apego a lo establecido en su Ley Orgénica, el BCCR
participé enel mercado cambiario para gestionarlas divisas del sector publico
no bancario (SPNB) y, en menor medida, para evitar fluctuaciones abrup tas
en el tipo de cambio. En el primer semestre, cuando la disponibilidad de
divisas fue menor, atendi6 parcialmente los requerimientos del SPNB con sus
reservas internacionales. En el segundo semestre, cuando la abundanciade
divisas fue mayor, intervino en forma activa mediante compras que
permitieron no solo atender los requerimientos contemporaneos del SPNB
sino también restituir las divisas vendidas a este sector con anterioridad.

Ademas, el Banco Central realizd acciones dirigidas a garantizar la
estabilidad y buen funcionamiento del sistema financiero costarricense, asi
como para promover el adecuado funcionamiento del sistema de pagosy la
liquidacion de valores. Asimismo, gestiond las reservas internacionales con
base en las politicas aprobadas por la Junta Directiva para conservar el valor
nominal de sus activos de reserva, la liqguidez y de manera subordinada
buscar el maximo rendimiento financiero, dentro de la tolerancia al riesgo
definida en esas politicas.

En lo referente a su gestion interna, en el 2022 el resultado contable del
BCCR fue un déficit de ¢246.163,5 millones, en tanto que, segun la
metodologia de cuentas monetarias, el resultado fue un déficit de ¢31.483
millones, equivalente a 0,07% del PIB nominal, inferior al registrado un afio
atras (0,175% del PIB). Tanto los ingresos como los egresos totales de la
entidad aumentaron en este afio.



Por ultimo, el Banco Central avanzé en su gestiéon bajo el enfoque integral de
riesgos que entrd en funcionamiento en el 2014. Ademas, aplic6 un conjunto
de medidas en las dimensiones social, ambiental y econdmica, que forman
parte del proceso en la construccion de un sistema de gestién de la
responsabilidad social.

Roger Madrigal Lopez Hazel Valverde Richmond
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RESUMEN

Coyuntura macroeconémica

El 2022 se caracterizd por una elevada inflacion mundial, hasta niveles no
observados en las tres décadas previas y, aunque en los Ultimos meses del
afo se desacelerd, en muchos paises se mantuvo por encima de la meta
establecida por los bancos centrales.

Esa mayor inflacién fue consecuencia, principalmente, de la politica
monetaria y fiscal expansiva aplicada en los afios 2020 y 2021 e inicios del
2022 en la mayoria de las economias en el contexto de la emergencia
sanitaria por el COVID-19, los efectos econdmicos del conflicto bélico entre
Rusia y Ucrania, asi como las estrictas medidas de confinamiento en China
para controlar nuevos brotes dela pandemia. Estos elementos propiciaronun
aumento en el precio de las materias primas que, a su vez, reforzo las
presiones inflacionarias.

En respuesta a esas presiones, los bancos centrales de la mayoria de las
naciones endurecieron su politica monetaria, o que se manifestd en
aumentos en las tasas de interés de referencia que, a su vez, se trasladaron
a las tasas de interés del sistema financiero.

Elaumento de las tasas de interés, aunado a la elevada incertidumbre sobre
el curso del conflicto bélico en Europa y el deterioro en la confianza de los
agentes, agravo los problemas que presentaba desde antes la economia
internacional, lo cual llevé a una desaceleracién de la produccion.

Asimismo, el temor a una recesion, ante futuros incrementos en las tasas de
interés, generd una mayor volatilidad en los mercados financieros, aunque a
partir de octubre disminuy®é.

Este contexto externo implico grandes retos para la economia nacional, pues
el aumento del precio de las materias primas dio lugar a un deterioro en los
términos de cambio y, ademas, generd presiones inflacionarias a las cuales
se sumo un efecto base, el repunte de la demanda interna y la depreciacion
del colon (en el primer semestre).

Como resultado de lo anterior, tanto la inflacién general como la subyacente
mostraron una trayectoria al alza en los primeros ocho meses del 2022 v,
aunque posteriormente su crecimiento se moderd, en buena medida debido
a lareversion parcial de algunos choques externos (e internos), alo largo del
afo se mantuvieron por encima del rango de tolerancia alrededor de la meta
deinflacion (3,0% = 1 p.p.).



En ese entorno inflacionario y de desaceleracion de la economia global, la
actividad econdémica local se desaceler6 en el 2022. EI PIB creci6 4,3%, tasa
gue, aunque es menor a la del afio previo (7,8%), supera a la variacién media
del periodo 2010-2019 (3,8%). Ademas, el elevado crecimiento en el 2021
estuvo influido por un efecto base, dada la contraccion econémica registrada
en el 2020 como consecuencia de la pandemia.

El comportamiento indicado de laactividad econdmicapermitié lacreaciénde
alrededor de 69.000 nuevos puestos de trabajo en el 2022, lo que se tradujo
en una reduccion de la tasa de desempleo hasta ubicarse al término del afio
en 11,7%, tasainferioren 2,0 p.p. alaregistradaa finales del afio precedente,
aunque superior a su nivel historico (9,9% entre el 2010 y el 2019). Los
indicadores de ocupacion igualmente evidenciaron mejores resultados en
comparacién con el 2021.

En el 2022 también hubo una mejora en las finanzas publicas, explicada por
los esfuerzos tanto para contener el crecimiento del gasto como por mejorar
la recaudacion. Esta activa politica fiscal en favor de la sostenibilidad de las
finanzas publicas ocurri6 en un contexto de relativo alto crecimiento
econdémicoy deapreciaciondel colén, que redujo el valornominal de la deuda
contratada en moneda extranjera.

Segun cifras preliminares a diciembre, tanto el resultado primario del
Gobierno Central como el financiero mejoraron en comparacion con el afio
anterior y, consecuente con ello, la raz6n de deuda a producto se redujo de
manera significativa.

En contraste con los resultados positivos antes comentados, el déficit de la
cuenta corriente de la balanza de pagos aument6 en 1,5 puntos porcentuales
(p.p.) del PIB conrespecto al 2021. Este comportamiento es consecuencia,
en parte, del deterioro en los términos de intercambio (menor en el segundo
semestre), las utilidades de la inversion directa y los intereses asociados a
endeudamiento externo. Sin embargo, es destacable el desempefio tanto de
las exportaciones (en especial las de los regimenes especiales) como de la
cuenta de servicios.

Los flujos de ahorro externo recibidos por el pais en el 2022 permitieron
financiar el déficit de la cuenta corriente y propiciar una acumulacién de
activos de reserva. La entrada neta de recursos fue equivalente a 6,6% del
PIB, de los cuales el 3,0% del PIB se canaliz6 al sector publico
(principalmente al Gobierno) y el restante 3,6% al sector privado. En este
ultimo caso destacaron los pasivos de inversion directa. Igualmente cabe
mencionar el crédito de apoyo a la balanza de pagos, por USD 1.100.0
millones contratado por el Banco Central de Costa Rica con el Fondo
Latinoamericano de Reservas.

Coherente conlo anterior, la posicion de inversién internacional, estadistica
gue muestra el valory la composicién en un momento determinado de los
activos financieros y pasivos de residentes de una economia frente a no
residentes, evidencio en el 2022 un deterioro cercano a 1,5 p.p. del PIB.
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Por otra parte, el comportamiento de los agregados monetarios en el 2022
estuvo altamente influido por el aumento de las tasas de interés en moneda
nacional, resultante del endurecimiento de la politica monetaria. Dicho
aumento incentivo a los agentes econdmicos atrasladar parte de sus ahorros
desde instrumentos financieros liquidos, con bajos o nulos rendimientos
financieros, hacia opciones a plazo de los intermediarios financieros o del
Gobierno Central. Ademas, contribuydé a la desdolarizacion de dichos
ahorros.

El crédito al sector privado mostrd un crecimiento moderado, aunque inferior
al del afo previo. Elimpulso del crédito provino del componente en moneda
nacional, pues el crédito en moneda extranjera mostré poco dinamismo,
aungue en los ultimos meses repunt6. Como resultado de lo anterior, en el
2022 continud el proceso de desdolarizacion relativa de la cartera crediticia
observado desde hace varios afos, pese a que el costo por endeudarse en
moneda nacional aumento.

Por ultimo, en el 2022 continud el avance en el uso de medios electrdnicos
de pago que se aceler6 desde el 2020 en el contexto de la pandemia del
COVID-19. El monedero Sinpe-Movil fue nuevamente el dinamizador de las
transferencias electronicas, ya que las transferencias liquidadas por medio de
este servicio registraron un crecimiento significativo.

Medidas de politica del Banco Central

En el 2022 el BCCR continud el proceso de aumento de la TPM iniciado a
finales del afio anterior, con el fin de evitar la ocurrencia de efectos de
segundaronda asociadas al aumento que se registré en la inflaciéon local en
este afio, principalmente por el aumento en los precios internacionales de las
materias primas.

Como se ha sefalado en diversos informes, desde mediados de junio del
2020 el BCCR mantuvo la TPM en 0,75%, su nivel historico mas bajo, luego
de haber aplicado una reduccion de 450 puntos basicos (p.b). entre marzo
del 2019 y el primer semestre del 2020. Sin embargo, a mediados de
diciembre del 2021 inicié un proceso de aumentos graduales de la TPM que
se intensificd en el 2022 ante las mayores presiones inflacionarias. Asi, entre
diciembre del 2021 e igual mes del 2022, la Junta Directiva ajustd ese
indicador por un acumulado de 825 p.b. con lo cual se ubicé en 9,0% al
término del afio. Este incremento de la TPM se transmitié a las tasas de
interés del sistema financiero nacional.

Como complemento a esta medida, en junio la Junta aprobd un aumento de
3 p.p. en el requerimiento de encaje minimo legal, que contribuy6 a reducir
los excesos de liquidez existentes en la economia en ese momento.

Por otra parte, en apego a lo establecido en su Ley Organica, el BCCR
participé en el mercado cambiario para gestionar las divisas del SPNB y, en
menor medida, para evitar fluctuaciones abruptas en el tipo de cambio. Su
participacién en dicho mercado se adecu6 a la disponibilidad de divisas. En



el primer semestre, cuando la disponibilidad fue menor, atendié parcialmente
los requerimientos del SPNB con las reservas.

En el segundo semestre, cuando la abundancia de divisas fue mayor,
intervino en forma activa mediante compras que permitieron no solo atender
los requerimientos contemporaneos del SPNB sino también restituir las
divisas vendidas a este sector con anterioridad.

Ademas, en el 2022 se introdujeronvarias modificaciones al Reglamento para
las Operaciones Cambiarias de Contado con el fin de mejorar el
funcionamiento del mercado cambiario. Uno de los cambios efectuados fue
establecer la obligacién paratodas las entidades financieras reguladas que
participen en el mercado de monedas extranjeras (Monex) de suscribirse a
un cadigode principios internacionales de buenas practicas en el mercado de
divisas.

En materia financiera, el Banco colaboré con el Conassif para la creacion del
Centro de Innovacién Financiera, cuyo objetivo es facilitar el didlogo, la
consultay el intercambio de informacién entre las entidades de regulaciony
supervision financiera y las iniciativas de innovaciones tecnologicas en
productos o servicios financieros de la industria FinTech. Asimismo, el
Conassif aprob6 varias normativas y modificaciones a éstas para fortalecer
las condiciones de estabilidad financiera.

Ademas, como ha sido usual desde hace varios afios, el Banco Central
realizé acciones para promover el adecuado funcionamiento del sistemade
pagosy laliquidacion de valores. Una de estas acciones fue la ejecucién de
un plan piloto para el cobro y liquidacion del pago electrénico en el transporte
publico modalidad autobus, medida que contribuira la masificacion del pago
electronico en el transporte publico, lo cual, se espera reduzca
significativamente el uso del efectivo (numerario) en la economia
costarricense, con lo que se promueve una mayor eficiencia en el sistema
financiero.

Finalmente, gestiond las reservas internacionales con base en las politicas
aprobadas por la Junta Directiva para conservar el valor nominal de los
activos de reserva, la liguidez y, de manera subordinada, buscar el maximo
rendimiento financiero, dentro de la tolerancia al riesgo definida en esas
politicas. Adicionalmente, en el 2022 el Banco avanz6 en el proceso hacia el
“‘enverdecimiento” en la gestion de las reservas internacionales.

Gestion interna del Banco Central

En lo referente a su gestion interna, en el 2022 el resultado contable del
BCCR fue un déficit de ¢246.163,5 millones, en tanto que, segun la
metodologia de cuentas monetarias, el resultado fue un déficit de ¢31.483
millones, equivalente a 0,07% del PIB nominal, inferior al registrado un afio
atras (0,175% del PIB).


https://edicion.bccr.fi.cr/marco-legal/DocReglamento/Reglamento_Operaciones_Cambiarias_Contado_BCCR.pdf
https://edicion.bccr.fi.cr/marco-legal/DocReglamento/Reglamento_Operaciones_Cambiarias_Contado_BCCR.pdf
https://www.cif.cr/wp-content/uploads/2022/04/Informe-Grupo-FINTECH-Segunda-Parte-v2.1.pdf

Tanto los ingresos como los egresos totales del BCCR aumentaron en el
2022; los primeros debido, principalmente, al mayor rendimiento del saldo
medio de las reservas, mientras que en los egresos incidieron los mayores
gastos financieros derivados de las obligaciones en moneda extranjera,
compensados en parte por los menores egresos asociados a las o peraciones
expresadas en moneda nacional.

En el afio el BCCR continud su gestién bajo un enfoque integral de riesgos
gue entré en funcionamiento en el 2014. EI 95% de los riesgos identificados
en las evaluaciones efectuadas cuentan con controles efectivos suficientes
para mantener los riesgos relevantes en los niveles residuales de aceptacion
definidos por su Junta Directiva. En el caso del restante 5%, se gestionaron
los planes de mitigacion respectivos, los cuales fueron ejecutados en su
mayor parte o estan en proceso de ejecucion.

Ademas, aplicé un conjunto de medidas en las dimensiones social, ambiental
y econdmica, con lo que continua el proceso de construir un sistema de
gestion de la responsabilidad social alineado conlos objetivos de desarrollo
sostenible fijados por la Organizacion de las Naciones Unidas y las materias
fundamentales desarrolladas en la norma ISO 26000.

En la dimension social destacaron las mejoras al servicio de atencion al
ciudadano, las campafas realizadas para promover el respeto de los
derechos humanos entre los funcionarios y la participacidon en la comunidad
mediante las exposiciones y demas labores del Museo del Banco Central.

En la dimensién ambiental, el Banco realiz6 campafias para incentivar
buenas practicas ambientales entre sus colaboradores, incluyé el criterio
ambiental en el proceso de administracion de las RIN.

Complementariamente, el BCCR apoy6 en forma activa al Gobierno Central
para que tuviera acceso al crédito del Servicio de Resiliencia 'y Sostenibilidad
otorgado porel FMI, porcerca de USD 725 millones, fondos que se usaran
para apoyarla agenda para hacer frente al cambio climatico y avanzo en la
puestaen marcha del SistemaNacional de Pago Electrénico en el Transporte
Publico (Sinpe-TP), entre otros.

Con respecto a lo indicado en el parrafo previo, cabe mencionar que en el
2022 el BCCR recibi6, por quinta vez consecutiva, el Reconocimiento de
Excelencia Ambiental, otorgado por el Ministerio de Ambiente y Energia, en
virtud de su destacado desempefio en la implementacion de los Programas
de Gestion Ambiental Institucional (PGAI).

En la dimensién econdmica, la institucidn concluy6é en forma exitosa el
proceso “Transformacion Organizacional de seis dependencias del Banco
Central” aprobado por la Junta Directiva.



Los cambios efectuados implicaron varios ajustes, que incluyeron
movimientos, creacion de nuevas unidades organizativas y fusiones, entre
otros, cuyo objetivo fue el fortalecimiento de dependencias, logro de
sinergias, especializacion, empoderamiento, y mejora de los procesos por
medio de actividades ejecutadas bajo un enfoque integral. Estos logros
permitiran consolidar las operaciones del Banco y promover una transicion
hacia la transversalidad y la mejora continua.
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CONTEXTO INTERNACIONAL
RELEVANTE PARA COSTA
RICA

El 2022 estuvo caracterizado por una elevada inflacion mundial, hasta niveles no
observados en las tres décadas previas y, aunque en los Ultimos meses del afio se
desacelerd, en muchos paises se mantuvo por encima de la meta establecida por los
bancos centrales. Enrespuesta a ello, dichos entes endurecieron la politica monetaria, 1o
gue se manifesté en aumentos en las tasas de interés de referencia.

También este afio se caracterizd por una elevada incertidumbre y el deterioro en la
confianza de los agentes, lo cual, aunado a otros factores, incidi6 en la desaceleracion de
la actividad econ6mica mundial. Asimismo, el temor a una recesidn, ante los futuros
incrementos en las tasas de interés, gener6 una mayor volatilidad en los mercados
financieros, pero a partir de octubre disminuyo.

La elevada inflacion internacional fue consecuencia, principalmente, de la politica
monetaria y fiscal expansiva aplicada en los afios 2020 y 2021 e inicios del 2022 en la
mayoria de las economias en el contexto de la emergencia sanitaria por el COVID-19, los
efectos econdmicos del conflicto bélico entre Rusia y Ucrania y las estrictas medidas de
confinamiento en China2 para controlar nuevos brotes de la pandemia. Estos elementos
propiciaron un aumento en el precio de las materias primas que, a su vez, reforzd las
presiones inflacionarias.

No obstante, en el segundo semestre del 2022 esas presiones empezaron a disminuir
lentamente (Grafico 1.A). Ademas, influyé el endurecimiento de la politica monetaria
aplicado porlos bancos centrales (en contraste con la politica laxa previa), la reduccion
de los estimulos fiscales y de los precios de algunas materias primas, desde los niveles
maximos alcanzados a mediados del 2022, asi como la importante reduccion en las
presiones sobre las cadenas globales de suministro, que retornaron a su nivel promedio
histérico (Grafico 1.B). En particular, el precio de transporte de contenedores disminuy6
cercade 80% entre setiembre del 2021 (cuando alcanz6 el valor maximo) y diciembre del
2022 (Gréfico 1.C).

2 En algunos casos, la politica de cero COVID llevé al cierre de ciudades y puertos, lo cual afecté la
cadenade suministros mundiales.

12



Grafico 1. Indicadores de precios internacionales
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'Este indice considera los costos de transporte internacional (Baltic Dry index y Harpex index, entre otros)y algunos
de los componentes de la encuesta de condiciones empresariales (PMI, por sus siglas en inglés) para la zona del
euro, China, Japon, Corea del Sur, Taiwan, Reino Unido y Estados Unidos.

2 Este indice se interpreta como las desviaciones con respecto al promedio del periodo 1997-2021.

*Precios diarios de envio de un contenedor de 40 pies en 12 rutas comerciales globales. https://fbx.freightos.com/

Fuente: Banco Central de Costa Rica, con informaciéndel Bancode la Reserva Federal de Nueva York y Bloomberg.

La reducciéndel precio de las materias primas en la segunda parte del 2022, en particular
del petréleo, puso de manifiesto los temores sobre una fuerte desaceleracion, e incluso
recesion, de la economia mundial. Debido aello, el precio de esta materia prima tendié a
la baja, aunque con oscilaciones, a partir del 8 de junio del 2022, cuando alcanz6 un
maximo de USD 122,1 el barril. Esto a pesar de que la Organizacién de paises
exportadores de petréleo, junto con algunos productores independientes (OPEP+) redujo
la oferta en dos ocasiones?; no obstante, el impacto de estas medidas sobre la oferta fue

compensado en alguna medida por la venta efectuada por los Estados Unidos de parte
de sus reservas de crudo.

3 La primera, a partir del 1 de octubre del 2022, por 100.000 barriles diarios de crudo y lasegunda, desde
noviembrede ese mismo afio, por 2 millones de barriles diarios.
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Pese a la baja en el precio del petrdleo y al avance en la solucion de algunos de los
factores causantes de las presiones inflacionarias, la inflacién general y la subyacente* se
mantuvieron por encima del objetivo de los bancos centrales®, porlo cual dichos entes
mantuvieron el tono restrictivo de la politica monetaria. Esto con la intencién de “evitar
gue se desanclen las expectativas de inflaciény su credibilidad se vea menoscabada™.
En concordancia con lo anterior, durante el 2002 las tasas de interés tendieron al alza.

El endurecimiento de la politica monetaria se evidencio en el aumento de las tasas de
interés de referencia de los bancos centrales de las economias avanzadas (Gréfico 2.A)
y las emergentes (Gréfico 2.B), y en la reduccién tanto de la compra de activos (bonos
del Gobierno y corporativos) realizadas por dichos entes como en las inyecciones de

liquidez. Ello llevé en el 2022 a una caida en la liquidez mundial” en comparacién con el
afo previo.

Grafico 2. Tasas de politica monetaria en algunas economias seleccionadas
En porcentajes

A. Economias avanzadas B. Economias emergentes
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Fuente: Banco Central de Costa Rica, con informacién de Bloomberg.

En un entorno inflacionario, de mucha incertidumbre y altas tasas de interés, la actividad
econdmica mundial se desacelerd. Esta situacion se observd en las tres principales
economias (Grafico 3); asi, en Estados Unidos?, el crecimiento econémico descendi6 de
5,9% en el 2021 a 2,1% en el 2022, en tanto que en la zona del euro se estima que paso

4 Las mediciones de inflacion subyacente suelen excluirlos componentes méas volatiles del IPC, como
los precios delaenergia.

5 Por ejemplo, en Estados Unidos lainflacién general y la subyacente se ubicaron en diciembre del 2022
en 6,5% y 5,7%, respectivamente, mientras que en la zona euro en ese mismo mes dichos indicadores
fueron de 9,2% y 5,2%, en igual orden. En ambos casos, esos valores son considerablemente mayores
al objetivo fijado por sus bancoscentrales (2%). Cabe sefialar que los datos de inflacionde lazona euro
estan afectados porlos subsidiosala energiaaplicados por muchos de sus paises.

6 a alta inflacién pone alos bancos centrales en unasituacién dificil, Blog del FMI”, 1-8-2022.

7 Cepal, Balance preliminar de las economias de América Latina y el Caribe, 2022, Cap. 2, 15-12-2022.

8 En este pais la produccion decrecié en los dos primeros trimestres del 2022 (variacion trimestral

anualizadade -1,6% Yy -0,6%), pero en el tercero y cuarto trimestres registré variaciones positivas (3,2%
y 2,7%). Por su parte, la zonadel euro crecid atasas interanuales de 5,5%, 4,4%, 2,5% y 1,9% en cada
uno de los trimestres del 2022, con diversidad entrelos paises que componen dicharegion. Destacael

hecho de que Alemania, su principaleconomia, crecid atasas inferiores alas dela zonaen su conjunto.

14


https://www.imf.org/es/Blogs/Articles/2022/08/01/blog-soaring-inflation-puts-central-banks-on-a-difficult-journey-080122
https://repositorio.cepal.org/bitstream/handle/11362/48574/1/S2201169_es.pdf

de 5,3% a 3,5% y en China de 8,1% a 3,0%. Estaes la primera vez en 40 afios que este
ultimo pais habria crecido igual o por debajo de la economia mundial®.

En Estados Unidosy lazona del euro esta desaceleracion se asocia con los persistentes
congestionamientos en las cadenas de suministro (aunque desde mediados del afio hubo
una notoria mejora), la propagaciéon de nuevas variantes del coronavirus (que llevé a
retomar algunas medidas sanitarias) y el impacto de las sanciones impuestas a Rusia.
En China incidieron principalmente los siguientes aspectos: a) el impacto de la politica de
cero COVID, en particular sobre el gasto delos consumidores, b) laincertidumbre en torno
al sectorinmobiliario y c) la expectativa acerca del efecto que tendria la debilidad de la
demanda mundial sobre el sector exportador. La desaceleracion de la economia, entre
otras consideraciones, influyé para que las autoridades de este pais anunciaran un
relajamiento de las medidas sanitarias a partir de la segunda quincena de diciembre del
2022.

Pese a la desaceleracion de la actividad econdémica en el 2022, segin el FMI |os
resultados econdémicos fueron mas favorables de lo previsto. Especificamente, el
consumo privado y la inversion resultaron mejor de lo esperadol!, en un entorno de
mercados laborales ajustados y apoyo fiscal mayor al estimado, debido a que se lograron
superar algunos de los obstaculos que afectaron a la economia internacional a lo largo
del afio, entre ellos las presiones sobre las cadenas de suministros.

Gréfico 3. Crecimiento econémico mundial*
Variacion interanual del PIB, en porcentajes

12020 =2021 w2022
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'El dato de los socios comerciales es una estimacién del BCCR realizada con datos para una muestra de 15 paises
que comprenden el 85% de las exportaciones de bienes a diciembre del 2022.

Fuente: Banco Central de Costa Rica, con informacién del Fondo Monetario Internacional, Perspectivas de la
economia mundial octubre 2022 y enero 2023.

9 Entrevistaa la directoragerente del FMI en el programa Face the Nation de CBS, el 1-1-2023.

10 Informe “Actualizacion delas perspectivas de laeconomiamundial”, enero del 2023.

11 seguin el FMI, los hogares gastaron més para satisfacer la demandaacumulada, particularmente en
servicios. Asu vez, la inversion empresarial aumento para satisfacer esa mayor demanda.
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Las dificiles condiciones que caracterizaron a la economia mundial en el 2022 también
repercutieron en los mercados financieros y en los cambiarios? (Graficos 4.A y 4.B).
Ademas de los episodios de mayor volatilidad en los mercados financieros 12, se observo
una caida en los precios de las acciones, un incremento general en la prima por riesgo
para los titulos de deuda de los mercados emergentes y un deterioro en el valor de
algunas monedas, aunque Costa Rica mostré un comportamiento diferente, como se
explicard méas adelante.

Durante el 2022 el d6lar se fortalecio hasta el nivel mas alto desde el 2000 con respecto
a la mayoria de las monedas de economias avanzadas y emergentes, en buena parte
debido a los aumentos de las tasas de interés del Sistema de la Reserva Federal, pero
también a problemas internos de las distintas economias. No obstante, en el cuarto
trimestre mostro oscilaciones significativas, con una tendencia hacia la depreciacion en
las Ultimas semanas; es decir, se fortalecieron otras monedas con respecto délar de los
Estados Unidos. La apreciacion del ddlar predominante en el 2022 reforzé la mayor
inflacién mundial®4.

Gréafico 4. Indicadores de mercados financieros internacionales

A. Mercados accionarios B. Tipo de cambio de algunas monedas
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Fuente: Banco Central de Costa Rica, con informacion de Bloomberg.

12 Estos mostraron unaalta sensibilidad alas publicaciones de datos y declaraciones de autoridades.
B3E| VIX, indicador de volatilidad, presenté un valor medio en el 2022 de 25,6 puntos (19,7 puntos en el
2021), pero en el afio presentd dos valores maximos. El primero fue el 7 de marzo (36,45 puntos), justo
cuando el precio del crudo Brent llegé a casi USD 140 el barril, mientras que el segundo fue el 11 de
octubre (33,63 puntos), explicado por el recorte de las proyecciones de crecimiento econémico del FMI
en un contexto adverso. Valores superiores a 30 se asocian con unaaltavolatilidad e inferiores a 20 con
periodos derelativacalma o estabilidad. Valores entre 20 y 30 se consideran de volatilidad moderada.

14 Ver Blog del FMI “Cémo deberian responder los paises al fortalecimiento del d6lar”, del 22-10-2022.

16


https://www.imf.org/es/Blogs/Articles/2022/10/14/how-countries-should-respond-to-the-strong-dollar




SINTESIS DE LA ECONOMIA NACIONAL EN EL 2022
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PRECIOS

La inflacién general y la subyacente mostraron una trayectoria al alza en los primeros
ocho meses del 2022 y, aunque posteriormente su crecimiento se modero, alo largo del
afio se mantuvieron por encima del rango de tolerancia alrededor de la meta de inflacion
(3,0% £ 1 p.p.). La presion inflacionaria respondio, principalmente, a una inflacion de
costos de origenimportado, alo que se sumé un efecto base, el repunte de la demanda
interna y la depreciacion del colén (en el primer semestre).

Inflacion general y subyacente

La inflacién general, medida por la variacion interanual del indice de Precios al
Consumidor (IPC), y el promedio delos indicadores de inflacion subyacentel® presentaron
en el 2022 una acentuada aceleraciéon hasta agosto, mes en el que registraron sus valores
interanuales maximos (12,1% y 7,0% en ese orden), pero en el tercer cuatrimestre
moderaron su ritmo de crecimientro hasta situarse en 7,9% y 5,4% en diciembre. Como
consecuencia, alo largo del afio hubo un desvio considerable de la inflacidn con respecto
al rango de tolerancia alrededor de su meta (3,0% £ 1 p.p.) (Grafico 5).

El alza de la inflacidn afecto las expectativas inflacionarias. La encuesta elaborada por el
BCCR, dirigida a analistas financieros, consultores en economia, académicos y
empresarios, ubicé el promedio y la mediana de las expectativas en 6,2% y 5,8% a 12
meses, respectivamente, en diciembre del 2022 (4,0% y 3,8% al término del 2021, en
igual orden). A ese mismo plazo, las expectativas de mercado registraron un valor de
3,5% a finales del 2022, superioren 2,4 p.p. con respecto a diciembre del afio previo.

Tanto la aceleracion de la inflacion local hasta agosto del 2022 como su posterior
moderacidn respondieron, principalmente, a una inflacion de costos de origen importado
gue, por su naturaleza, estd fuera del control de la politica monetaria. Sin embargo,
algunos factores internos también influyeron en dicho comportamiento.

15 Este indicador buscaidentificar las tendencias inflacionarias de mediano plazo y reflejalas presiones
de demanda agregada, sobre las cuales la politica monetaria puede actuar. En su construccion, se
atenua o aisla la influenciade factores estacionales y climéaticos. Se aproximapor 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 fijade agricolas y
combustibles (IEF). Ver: indices deinflacién subyacente de Costa Rica (11S2021).
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Gréfico 5. Indicadores de inflacion general, subyacente y expectativas?
Variacién interanual, en porcentajes

14 - —Inflacién general
i —Inflacién subyacente (promedio
12 i p
10 4 —Meta de largo plazo
g, Expectativa de inflacién a 12 meses (mercado) 79
6 - —Expectativa de inflacién a 12 meses (mediana encuesta) .
. 34
A 35
2 - g .
0 T T T ~ T T T T T T T
~ NN 0 0 W 0 O O O O 0 v - — N N
R R L R D SR
a = Q = 0 = 0 = Q = 0 =
T 90 P9 PO @ PO PO w PO

'Datos obtenidos dela “Encuesta de expectativas de inflacién y tipo de cambio” elaborada por el BCCR. Esta encuesta
se suspendi6 de diciembre del 2020 a noviembre del 2021, razén porla cual no se dispone de informacién para ese
lapso. En enero del 2022 se reanudd, con horizontes de 12 y 24 meses para la inflaciony de 3 y 12 meses parael
tipo de cambio. Para mas detalles, véanse los comunicados “Suspensién de la encuesta Expectativas de inflacion y
tipo de cambio”y “Banco Central reanuda Encuesta de expectativas de inflaciény tipo de cambio”.

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

Como se indic6 en la seccidon “Economia internacional” de esta Memoria, en el primer
semestre del 2022 hubo un incremento considerable en el precio de las materias primas
gue alentd las presiones inflacionarias en la mayoria de paises. En Costa Rica, como
economia pequefia y altamente integrada al resto del mundo en sus transacciones
financieras y comerciales, la presion inflacionaria externa se transmitié a la inflacion local,
sobre todo alos precios de los alimentos y combustibles.

Adicionalmente, en ese periodo la aceleracion de la inflacion en nuestro pais fue
estimulada por aspectos internos como: a) el efecto base asociado a la baja inflacion
registrada en el 2021 (promedio de 1,7%)%%, b) el repunte de la demanda agregadal’ y c)
la depreciacion del colén (este tema se trata mas adelante).

En la segunda parte del afio, los precios internacionales de las materias primas
disminuyeron, influidos por las expectativas desalentadoras sobre el desempefio de la
actividad econémicaglobal. Ennuestro pais esto se manifestd enuna reducciéndel indice
de materias primas importadas en dicho lapso (de 7,4% interanual), en contraste con el
aumento registrado en en la primera mitad del afio (30,5%). Al desagregarlo por granos
basicos y crudo (WTI), los crecimientos interanuales de ese indice en el segundo
semestre fueronde 16,7% y 18,7%, respectivamente, mientras que en el primero fueron
de 22,9% y 63,7%, en igual orden (Gréafico 6).

16Esto debido a la significativacontraccion que presenté lademandaagregadaen ese afio, entre otras
razones por los efectos econémicos delapandemiapor COVID-19.

"Evidenciado en una brecha del producto (es decir, la diferencia entre el nivel de produccioény su
potencial conrespecto aeste Ultimo) positiva, transitoriamente.
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https://www.bccr.fi.cr/comunicacion-y-prensa/Docs_Comunicados_Prensa/CP-BCCR-046-2021-Banco_Central_reanuda_Encuesta_expectativas_inflacion_tipo_cambio.pdf

Lo anterior, conjuntamente con la dilucién paulatina de las presiones asociadas con otros
choques externos (altos costos de transporte y problemas en las cadenas de suministros)
explican en buena medida la moderacién de la inflacion en el pais durante el Ultimo
cuatrimestre del afio.

A ello también contribuyeron, en el ambito interno, la disipacion parcial del efecto base
asociado a la baja inflacion del 2021, los aumentos en la TPM aplicados por el BCCR
desde diciembre de ese mismo afio, asi como la reduccion de los excesos de demanda
agregadal®y la apreciacion del colén durante el segundo semestre del 2022, todo lo cual
coadyuvé a contener los efectos inflacionarios de segunda ronda.

Gréfico 6. indice de precios de materias primas importadas*
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'Las ponderaciones son datos anuales méviles, tal que el ponderador del producto i para el afiot corresponde al peso
relativo de ese producto en lasimportaciones del afio t-1.

*Granos béasicos: trigo maiz, soya y arroz. *Metales: hierro, acero, aluminio, zincy cobre.

Fuente: Banco Central de Costa Rica, con informacién de Bloomberg.

Al desagregar la inflacion general del 2022 por componentes, los aumentos de precios de
los bienes fueron los que mas contribuyeron, con un 80,3% en promedio!°, debido a que
registrd6 un crecimiento medio de 12,4% (Grafico 7.A). En particular, destacaron los
alimentos y combustibles, que aportaron en promedio 37,6% y 19%, en ese orden, y un
53,6% y 7,3% a la inflacién general de diciembre de ese afio?. Por otra parte, la
contribucién de los precios de los servicios se manifesté en mayor medida en el segundo
semestre, cuando crecieron 4,6% en promedio (2,6% en el primero y -0,4% en el 2021).

Por subindices, regulado y no regulado, el aumento en el precio de los combustibles
determind la mayor inflacion del primero, mientras que el alza en los alimentos explicé la
del segundo (Grafico 7.B). Entre enero y setiembre los bienes y servicios regulados
crecieron a tasas interanuales de dos digitos (promedio de 16,1%), principalmente por el
incremento de 34,8% en el precio local de los combustibles (diésel y gasolinas), pero en
el dltimo trimestre retornaron a un digito (promedio de 8,2%). Esto ultimo debido a la
desaceleracién en el precio de los combustibles locales (hasta 14,6%, en promedio) y la
caida media de 1,1% en la tasa del servicio de electricidad, rubro que habia aumentado

18 E| BCCR estima que la brecha del producto retorné avalores negativos en el segundo semestre del
2022, luego de permanecer en cifras positivas desde el tercer trimestre del 2021.

1%La ponderacion delos bienes en lacanastadel IPC base diciembre del 2020 es de 53%.

20 | os alimentos y combustibles crecieron en el 2022 a una tasa interanual promedio de 15,0% y 29,8%
en ese orden, particularmente en diciembre de 19,1% y 10,7%.
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9,5% en los primeros nueve meses del afio.

Por su parte, la inflacidn interanual de los bienes y servicios no regulados pas6 de 2,3%
en enero del 2022 a 10,1% en agosto (promedio de 6,4%), influida por el aumento en el
precio de los alimentos ya comentado, y en el dltimo cuatrimestre del afio desacelerd
hasta llegar a 8,2% al término del afio. Dada la elevada ponderacion (85%) de este

componente en la canasta del IPC (base diciembre del 2020), explicé el 88,2% de la
inflacion general de diciembre del 2022.

Grafico 7. Indicadores de inflacion
Variacion interanual, en porcentajes
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Fuente: Banco Central de Costa Rica e Instituto Nacional de Estadistica y Censos.

Inflacion del productor de la manufactura

A partir del segundo semestre del 2022 la inflacion interanual al productor, medida con el
Indice de precios del productor de la manufactura (IPP-MAN), revirtio la tendencia alcista
mostrada desde abril del 2020, situacion que se acentud en el Ultimo trimestre2!. En junio

alcanzé un valor maximo de 17,6%, mientras que en diciembre se ubicé en 8,1% (Grafico
8.A).

Este comportamiento del IPP-MAN fue impulsado en la primera parte del afio por el alto
precio de las materias primas importadas, las disrupciones globales en las cadenas de
suministro, los aumentos en el precio de los fletes y algunas presiones internas de
precios, especialmente originadas en el incremento del tipo de cambio. La ralentizacion
de esos choques de oferta de origen externo, asi como la disminucién del tipo de cambio
explicaron su desaceleracion en los siguientes seis meses.

2l La desaceleracion del IPP-MAN se manifestd con mayor intensidad en sucomponente no alimenticio

que en el alimenticio, con unavariacién interanual en diciembrede 2,5% y 12,8% en ese orden, desde
18,0 y 17,1% en julio del 2022.
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Pese a la reduccion en la tasa de crecimiento de este indicador en el segundo semestre
del 2022, sus todavia altas tasas de variaciébn constituian un riesgo al alza sobre la
inflacién al consumidor, especialmente si se considera que, de los componentes del IPP-
MANZ22, el subindice de precios de bienes de consumo final, que es el que podria tener
mayor impacto en el corto plazo sobre los precios al consumidor, mostré un promedio de
12,1% en la segunda parte del afio (10,2% en el primer semestre) y fue el subindice que
mostré la menor desaceleracion en comparacion con los otros dos componentes (Grafico
8.B)%3,

Grafico 8. Inflacion del productor de la manufactura
Variacién interanual, en porcentajes
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

2 precios de bienes de consumo final, bienes intermedios y de capital.
2 Los bienes de consumo final desaceleraron 1,9 p.p. en el segundo semestre, en tanto que los
intermedios y de capital lo hicieron en 17,3y 12,7 p.p.respectivamente.

23



PRODUCCION, DEMANDA Y
MERCADO LABORAL

El BCCR estima que en el 2022 el PIB creci6 4,3%, tasainferior al 7,8% registrado en el
afio precedente. Esto como resultado de un entorno externo menos favorable y una
demanda interna que resintié los efectos de las presiones inflacionarias y el incremento
en las tasas de interés, especialmente en la segunda mitad del afio.

En forma coherente con el comportamiento de la actividad econdmica, los principales
indicadores del mercado laboral presentaron una mejora en comparacion con el afio
previo. Particularmente, en el trimestre movil finalizado en diciembre, la tasa de
desempleo se ubicé en 11,7%, lo que significa unareduccionde 2,0 p.p. conrespecto a
la registrada en igual lapso del 2021.

Produccion y demanda

La actividad econ6mica local presenté en el 2022 un marcado contraste entre el alto
dinamismo registrado en la primera mitad del afio y la desaceleracidon observada durante
el segundo semestre. Producto de ello, se estima que en el afio la produccién aumenté
4,3%.

Aunque esta tasa es considerablemente inferior a la del afio previo (7,8%), es
relativamente alta en términos histéricos, al compararsele con la tasa de crecimiento
medio del PIB real entre el 2010 y el 2019 (3,8%)24.

El comportamiento indicado de laactividad econémica es el resultado, entre otras causas,
de un entorno externo menos favorable, tanto porlos choques de precios internacionales
como porlos efectos del conflicto entre Rusia y Ucrania sobre el crecimiento de los socios
comerciales y los voliumenes de comercio de mercancias. Adicionalmente, la demanda
interna fue afectada por la mayor inflaciéon local y el aumento en las tasas de interés,
especialmente en el segundo semestre.

Pese a las dificiles condiciones de la economia mundial en el 2022, p or componentes del
gasto, laactividad econdmicalocal fueimpulsadaprincipalmente porla demanda externa,
(Gréfico 9.A). La contribucion de la demanda interna, si bien resulté positiva, fue menor
debido a la desaceleracion del consumo privado y, en especial, el estancamiento de la
formacion bruta de capital fijo (Grafico 9.B).

En cuanto a la demanda externa, las exportaciones de bienes y servicios aumentaron
12,2% (15,9% un afo atras), impulsadas por las ventas de implementos médicos y, en
menor medida, neumaticos y concentrados para bebidas gaseosas de empresas del

24 Ademas, debe tenerse presente que la alta tasa de crecimiento dela actividad econémicaen el 2021
esta afectada por efectos base. Es decir, parte de ese aumento se explicaporquelabase con respecto
ala cual se calculadicho crecimiento es el PIB del 2020, afio en el que la produccion se contrajo debido
ala pandemiadel COVID-19.
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régimen especial, asi como los servicios informaticos y empresariales en empresas de
zona franca.

Por su parte, las importaciones de bienes y servicios mostraron una significativa
desaceleracion, pues solo crecieron 3,5%, mientras que en el 2021 habian aumentado
16,9%, hecho que es congruente con el comportamiento de la actividad econémica local.

Portipo de régimen de produccion, el resultado de las importaciones combina el impulso
en las compras de empresas del régimen especial con el aumento en la cantidad
importada de barriles de petroleo, toda vez que el resto de las compras de las empresas
del régimen definitivo mostré una contraccion.

Grafico 9. Componentes del PIB

A. Aporte alavariacion anual B. Variacién interanual
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

En lo que respecta a la demanda interna, la desaceleracion del gasto de consumo final
de los hogares se relaciona con la pérdida del poder adquisitivo por el repunte en los
precios y las tasas de interés, asi como una mayor cautela en cuanto a sus decisiones de
consumo, dados los bajos niveles de confianza del consumidor, aunque con mejoria a lo
largo del afio, segun la encuesta de confianza del consumidor de la Universidad de Costa
Rica.

El comportamiento del consumo de los hogares es también afin con el del ingreso
nacional disponible bruto real, el cual experimentd en el 2022 un incremento de 1,3%
(5,3% en 2021) producto del menor crecimiento de la producciény de la caida en los
términos de intercambio (6,7%) que enfrentd la economia en este afo.

Por otro lado, el estancamiento de la formacidn bruta de capital fijo, luego del dinamismo
registrado durante el 2021, se explica por la menor inversién privada en nuevas
construcciones (edificios de oficinas, viviendas, naves industriales y locales comerciales),
asi como la caida en la ejecucion de proyectos publicos vinculados con la construccion
de carreteras, caminos y puentes, obras de generacion eléctrica y de acueductos y
alcantarillados. En alguna medida, este comportamiento fue atenuado por la mayor
inversion en maquinaria y equipo, vinculada con las actividades de las empresas del
régimen de zonas francas, y de equipo de transporte y de telecomunicaciones.
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Por dltimo, la leve aceleracion registrada en el consumo del Gobierno General (GG) con
respecto al afio previo (su variacién pasé de 0,7% a 0,9%) es resultado del efecto base
asociado a la suspension temporal del curso lectivo en el 202125, que resulté en un
crecimiento de 4,8% en el gasto de ensefianza en el 2022. En ausencia de este efecto, el
gasto en educacién habria crecido 1,0% y en 0,7% el consumo del GG (igual que en el
2021).

Portipo de actividad econémica, los servicios empresariales, los servicios de ensefianza
y salud, informacién y comunicaciones, la manufacturay las actividades de alojamiento y
servicios de comida (hoteles y restaurantes) lideraron el aporte al crecimiento de la
produccion (Gréfico 10.A), mientras que las de agricultura y de construccion tuvieron un
aporte negativo debido ala contraccion que registraron durante el afio (Grafico 10.B).

Grafico 10. PIB y valor agregado segun actividad econ6mica

A. Aporte a lavariacién anual B. Variacién interanual
Puntos porcentuales Porcentajes
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Serv. empresariales B Serv. empresariales _—
Ensefianza y salud w3 Ensefianza y salud -5 0
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'Resto incluye minas y canteras, electricidad y agua, actividades inmobiliarias, intermediarios financieros y seguros,
administracion publica, actividades artisticas y de entretenimiento,y hogares como empleadores.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

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

1. Servicios empresariales: su crecimiento fue propiciado porla produccionde las
actividades vinculadas al turismo (agencias de viajes y alquiler de vehiculos) y las
actividades de consultoria en gestion financieray de apoyo a empresas, debido a
su mayor demanda externa2®.

2. Servicios de ensefianza y atencién de la salud: destacé el incremento de los
servicios de ensefianza publica, explicado por el efecto base resultante de la
suspension temporal del curso lectivo en el 2021, como se menciond

% Dicha suspension se aplicé desdeel lunes 24 de mayo hasta el 24 de junio de 2021 en respuesta al
incremento en los casos de COVID-19 registrados en el pais.

BEstos servicios se enfocan en el soporte administrativo y de negocios, centros de llamadas, soporte
técnico y otros, dirigidos en mas del 70% hacia Estados Unidos y, en menor medida, a Suramérica y
Europa.

26



anteriormente. Ademas, incidi6 el relajamiento en la politicade contratacion de
nuevas plazas en ensefianza y salud.

Informaciény comunicacién: fue unade las actividades que mas creci6 en el 2022,
en lo cual destaco el régimen especial, debido tanto a la exportaciéon de servicios
como a la llegada de nuevas empresas que buscan aprovechar la cercania
geografica del pais con Estados Unidos para satisfacer la demanda de ese
mercado.

Manufactura: pasé de crecer 14,5% en el 2021 a 3,1% en el 2022%27toda vez que
el buen desempefio de las empresas del régimen especial, en especial las
dedicadas a la fabricacion de implementos médicos y a los servicios de
manufactura?8, fue atenuado porla caida en la produccién de las empresas del
régimen definitivo. Esto como consecuencia de una menor demanda interna
vinculada con las actividades agropecuaria y de la construccion, asi como la
disminucion de lademanda externa por productos manufacturados.

La actividad de hoteles y restaurantes, la que mas crecié en el 2022, fue
favorecida por una reactivacién del turismo; en el 2022 ingresaron al pais mas del
doble de turistas que en el 2021 (Gréafico 11). Aun asi, es importante resaltar que
esta actividad aun no ha recuperado los niveles de produccion prepandemia (en
el 2022 el ingreso de turistas represento el 75% de los niveles prepandemia).

Transporte y almacenamiento: el mayor flujo de turistas y el retorno a las
actividades presenciales incidié en su crecimiento (8,2%).

Grafico 11. Llegadas internacionales de turistas a Costa Rica
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Fuente: Banco Central de Costa Rica con datos del Instituto Costarricense de Turismo.

7. Comercio: aumentod 3,1% (9,4% el afio anterior) influido porla comercializacion

devehiculos, asi como porelaumento en servicios de mantenimiento y reparacion
de vehiculos. También contribuy6 elimpulso en la demanda por productos textiles

27 pese a ello, dado suconsiderable peso relativo, estaactividad aport6 0,4 p.p. a la variacién del PIB.
2 | os servicios de manufactura tienen lugar cuando una empresa realiza las tareas de ensamble o
transformacion de materias primas propiedad de otraempresa (por encargo de un tercero que mantiene
la propiedad del bien). La produccion corresponde al valor del servicio cobrado al propietario de los
insumos.
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y calzado ademas de productos farmacéuticos y combustible. En contraste, hubo
una menor comercializacion de aparatos eléctricos y de materiales de
construccion, esto ultimo explicado por la contraccion en dicha actividad.

8. Construccién: su caida fue consecuencia de la menor ejecucién de proyectos de
obra publica, principalmente de infraestructura de transporte y de prestacion de
servicios eléctricos y de suministro de agua potable. Adicionalmente, la inversion
privada, tanto residencial como no residencial, disminuyd.

9. Agricultura: su contraccion respondid a mdultiples choques, como el
encarecimiento delosinsumosy la menor demandaexterna de algunos productos
de exportacion (banano y pifia, entre otros) debido al conflicto entre Rusia y
Ucrania. Asimismo, la presencia de fendmenos climatolégicos adversos
(Fendmeno ENOS en su fase La Nifia) propiciaron el aumento de enfermedades
gue atacan las plantaciones, como el caso particular del hongo de la roya en el
café.

Mercado Laboral

En el 2022 el mercado laboral mostré una mejoria en términos de creaciéon de empleo y
de los indicadores de desocupacion. Segun la Encuesta Continua de Empleo publicada
por el Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (INEC), la tasa de desempleo a
diciembre fue de 11,7%, inferior en 2,0 p.p. con respecto al mismo mes del afio anterior
(Gréfico 12.A).

De igual manera, la tasa de subempleo?® mostré unareduccién de 3,4 p.p. con respecto
al afo previo, al ubicarse en 9,7%. Esto como resultado no solo del aumento en la
ocupacién sino también de la recuperacion de jornadas efectivas alo largo del afio.

En el 2022 se crearon poco mas de 69 mil empleos, lo cual permitid que la tasa de
ocupacién aumentara alrededorde 1 p.p. Yy se ubicara a final del afio en 52,8% (Grafico
12.B). Si bien este resultado es positivo, fue insuficiente para alcanzar el nivel de
ocupacién gue se registré en febrero del 2020, previo al inicio de la pandemia; dado que
la ocupacion se ubicé 2,4 p.p. por debajo de dicho nivel. La creacion de empleo se
concentr6 en la primera mitad del afio, pues en el segundo semestre hubo un
estancamiento en la creacion de empleo y en la reduccion de la desocupacion.

En este contexto, la tasa neta de participacion no registrd variaciones significativas
durante el afio y se ubicé en torno al 60%; es decir, la recuperacion de la economia y la
reducciondel desempleo todavia no ha generado incentivos para que haya un movimiento
significativo de trabajadores inactivos hacia el mercado laboral (Gréafico 12.C).

2 poblacién ocupada que trabajé menos de 40 horas por semana, pero deseatrabajar mas horas.
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Grafico 12. Indicadores del mercado laboral 1
En porcentajes y miles de personas
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1Tasa de desempleo: porcentaje de la poblacién desempleada respecto a la fuerza de trabajo, tasa de subempleo:
porcentaje de los ocupados que trabajan menos horas de las que estarian dispuestos a trabajar, tasa de inactividad:
porcentaje de la poblacién en edad de trabajar que se encuentra fuera de la fuerza de trabajo, tasa de ocupacién:

porcentaje de la poblaciéon ocupada respecto a la poblacién enedadde trabajar (personas de 15 afios 0 mas), PEA:
poblacién econémicamente activa.

Fuente: Banco Central de Costa Rica, con informacién del INEC.

La recuperacion en el mercado laboral observada en el 2022 se acompafié de una
disminuciéon en el empleo informal como proporcién del empleo total. En este afio, el
43,4% de los ocupados era informal, en comparacién con el 45,1% registrado un afio
atras. No obstante, aln se mantuvo una alta heterogeneidad en cuanto al peso de la
informalidad segun sexo y ramas de actividad.

Aun cuando la tendencia reciente ha sido de disminucién, en el caso de las mujeres la
informalidad sigue siendo mayor en comparacion con los hombres (Grafico 13.A).
Actividades como el servicio doméstico, los servicios, la construccion, las actividades de

entretenimiento y recreacion y el transporte y almacenamiento registran una informalidad
superior al 60% (Gréfico 13.B).
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Grafico 13. Empleo informal segln sexo y rama de actividad
En porcentajes
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Fuente: Banco Central de Costa Rica, con datos del INEC.

Con respecto alos ingresos laborales, en la primera mitad del 2022 se aceleraron (tanto
en nominales como en reales), en linea con la recuperacién de la actividad econémica y
los efectos base asociados a la contraccién ocasionada por la pandemia (Grafico 14).
Caso contrario ocurrié en el segundo semestre, influido por lamoderacién de la actividad
econdémicay la mayor inflacion. En este lapso los salarios mostraron un estancamiento
en términos nominales y una caida en torno al 8% en términos reales. Cabe destacarque,
dicha caida tendi6é a moderarse en el cuarto trimestre del afio como consecuencia de la
desaceleracion en el ritmo de crecimiento de los precios.

Grafico 14. Salarios nominales y reales.
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Fuente: Banco Central de Costa Rica, con datos del INEC.
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SECTOR EXTERNO

En el 2022 el déficitdelacuenta corriente de la balanza de pagos de Costa Rica aumentd,
ante el deterioro en los términos del intercambio, la desaceleracion del crecimiento
econdmico mundial y las presiones inflacionarias globales.

Pese al buen desempefio de la demanda externa, el déficit en la cuenta corriente se
incrementé debido, principalmente, a los mayores precios de las importaciones, las
utilidades de la inversion directa y los intereses asociados al endeudamiento externo.
Estos factores fueron parcialmente compensados porun mayor superavit de servicios,
por larecuperacion del turismo receptor, y el crecimiento en los servicios empresariales.

Los flujos netos de ahorro externo, publicos y privados, fueron suficientes para financiar
la brecha negativa en la cuenta corriente y propiciaron un incremento de los activos de
reserva de USD 1.803 millones, conlo cual suacervo seubic6 en 12,5% del PIB al término
del afio.

Cuenta corriente

La cuenta corriente de la balanza de pagos registré en el 2022 un déficit de USD 2.743
millones (4,0% del PIB), superioren 1,5 p.p. al del afio anterior. En este resultado influyd
la mayor brecha negativa del comercio de bienes y del ingreso primario, compensada en
parte por el superavit de la cuenta de servicios (Cuadro 1).

Cuadro 1. Balanzade pagos de Costa Rica
En millones de ddlares y porcentajes del PIB

Millones de USD Porcentajes del PIB
2021 2022 2021 2022
| Cuenta corriente (A+B+C+D) -1 606 -2 743 -2,5 -4,0
A. Bienes -4 084 -6 141 -6,3 -9,0
Exportaciones FOB 14 873 16 525 23,0 24,2
Importaciones CIF 18 957 22 667 29,3 33,1
de los cuales: hidrocarburos 1573 2513 24 37
B. Servicios 6181 7891 9,6 115
de los cuales: viajes 1151 2171 1,8 3,2
C. Ingreso primario -4 252 -5 068 -6,6 -7,4
D. Ingreso secundario 550 575 0,9 0,8
Il Cuenta de capital 19 20 0,0 0,0
Préstamo neto (+) / Endeudamiento neto (-) (I+ll) | -1587 -2723 -2,5 -4,0
Ill Cuenta financiera -1324 -4 523 -2,0 -6,6
Sector publico -737 -2033 -1,1 -3,0
Secto privado -587 -2 490 -0,9 -3,6
de los cuales: pasivos de inversion directa -3593 -3390 -5,6 -5,0
IV Activos de reserva (I+l1-111) -263 1802,6
Saldo de activos de reserva 6921 8 554 10,7 12,5

Fuente: Banco Central de Costa Rica.
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El deterioro en la cuenta de bienes obedecié a un aumento en las importaciones que mas
gue compenso al de las ventas externas (Grafico 15.A). Esta brecha en el comercio de
bienes constituyo el factor determinante del aumento en el déficit de la cuenta corriente.

El comportamiento de las compras y ventas externas en el 2022 reflej6 una menor
participacién de las empresas del régimen definitivo (Grafico 15.B).

Elincremento en las importaciones es explicado por los mayores precios de las materias
primas importadas. En particular, las del régimen definitivo, aumentaron 15,9%, como
consecuencia de la mayor factura petrolera (59,7%)3°. Las compras de materias primas,

de bienes de capital y de consumo aumentaron en este mismo periodo 12,8%, 10,5% y
8,6%, respectivamente.

Grafico 15. Exportaciones e importaciones de bienes segln régimen
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

30 El aumento de la factura petrolera se debid, mayormente, al alza en el precio de la mezcla de
hidrocarburos (55,8%), aunque la cantidad importada también crecié (2,5%).
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En cuanto a las exportaciones, las canalizadas por empresas amparadas a regimenes
especiales de comercio crecieron 16,2%, de las cuales destacan los alimentos
preparados, partes de vehiculos, y los implementos médicos y dentales. Por su parte, las
ventas externas del régimen definitivo aumentaron 3,8%, principalmente porel dinamismo
de las manufacturas, dado que las ventas externas de bienes agropecuarios
disminuyeron.

Las compras externas de bienes provinieron en su mayor parte de Estados Unidos, Asia
y Europa, con participaciones relativas de 46,1%, 24,6% y 12,3%, respectivamente,
mientras que los principales mercados de destino de las exportaciones fueron Estados
Unidos (42,5%), Europa (20,4%), Centroamérica y Panama (19,0%).

La cuenta de ingreso primario también fue deficitaria (7,4% del PIB) como consecuencia,
fundamentalmente, de la mayor renta de la inversion directa, explicada a su vez por el
aumento de las utilidades (1,1 p.p. del PIB), todavezque los intereses de la deudapublica
externa mostraron una relacion con respecto al PIB similar a la del afio anterior. Por su
parte, los flujos netos de la cuenta de ingreso secundario ascendieron a 0,8% del PIB,
similar a lo registrado en el 2021.

Contrario a lo observado en la cuenta de bienes y la de ingreso primario, la cuenta de
servicios mostré en el 2022 un superavit equivalente a 11,5% del PIB. Dicho resultado se
explica, en mayor medida, porla recuperacion en la cuenta de viajes, el crecimiento de
los servicios empresariales y los de informética e informacion (Gréfico 16), movimientos
gue fueron contrarrestados parcialmente por el incremento en los fletes de importacion
(influido por la crisis de contenedores).

En las exportaciones de servicios sobresalio el mejor desempefio del turismo receptivo
(82,7% variacion interanual), asi como del rubro de telecomunicaciones, informética e
informacion, y los servicios empresariales3!, con aumentos anuales de 24,1% y 6,8%,
respectivamente. En los egresos destacaron los incrementos en la cuenta de viajes al
exterior (70,6%) y en la de transportes (13,3%), asi como en los cargos por propiedad
intelectual (15,8%).

El superavit de servicios fue mayor en 1,9 p.p. al del 2021 y, como ha sido caracteristico
desdeel 2015, supero al déficitdela cuenta de bienes; aunque fueinsuficiente para cubrir
el balance negativo conjunto de las cuentas de bienes e ingreso primario.

31 Entre ellos los servicios de consultoria en gestién financiera, recursos humanos, comercializacion,
servicios de asesoriaaempresas.
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Grafico 16. Principales componentes de la cuenta de servicios de la balanza de pagos
Valores netos en términos del PIB
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Cuenta financiera y activos de reserva

En el 2022 se registrd una entrada neta de recursos equivalente a 6,6% del PIB, dirigidos
tanto hacia el sector publico como al privado. Las operaciones del sector publico
canalizaron un ingreso neto de 3,0% del PIB, lo cual significd un incremento anual de 1,9
p.p. Especificamente, el Gobierno recibié recursos externos provenientes de créditos de
apoyo presupuestario (2,2% del PIB32) y de préstamos para ejecucion de proyectos de
inversion, ingresos que fueron parcialmente compensados por la salida neta de USD
415,9 millones por operaciones de los bancos publicos, en su mayoria por la cancelacion
de pasivos.

En lo que respecta al sector privado, su financiamiento neto fue equivalente a 3,6% del
PIB, en el que destacaron los pasivos de inversion directa (ID), por USD 3.390 millones
(5,0% del PIB), flujos contrarrestados en parte por la salida neta del resto del capita
privado.

Los flujos de ID fueron menores en 0,6 p.p. del PIB alos observados el afio anterior. Esta
caida se explica, principalmente, por el efecto combinado de menor financiamiento neto
por cancelacién de deudas por parte de las empresas residentes en Costa Rica con sus
casas matrices y empresas emparentadas en el resto del mundo. Ademas, en el 2021 se
canalizaron recursos importantes a las actividades de manufactura (dispositivos médicos)
y servicios de transformacion (ensamble y prueba), porlo cual hay un efecto base en la
comparacion de los datos del 2022.

32 En particular, destacan los créditos obtenidos por el Gobierno con el Fondo Monetario Internacional
(USD 554 millones), Banco Mundial (USD 300 millones), Banco Interamericano de Desarrollo (USD 250
millones), Banco Centroamericano de Integracion Econdémica (USD 270 millones) y el Fondo
Latinoamericano de Reservas (USD 1.100 millones).
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En el afio hubo 61 nuevos proyectos de reinversion de empresas ya instaladas y 101
nuevos proyectos de inversién directa (71y 103 en el 2021). De los proyectos nuevos, 11
provinieron de mercados no tradicionales, lo que contribuyé a diversificar el origen
geogréafico de las inversiones.

La ID se canaliz6 principalmente a la industria manufacturera (79,8%), seguida por las
actividades relacionadas con el turismo y lainversién inmobiliaria (12,8%), y las dirigidas
al comercio y los servicios (4,3%). En promedio, entre el 2012y el 2022, la ID represent6
5,1% del PIB.

Las transacciones por concepto de inversion de cartera registraron una salida neta de
USD 2.442,7 millones (3,6% del PIB). Los activos constituidos en el exterior ascendieron
a USD 1.458,4 millones (2,1% del PIB), mientras que los pagos de pasivos de inversion
de cartera sumaron USD 984,3 (1,5% del PIB).

Entre los activos destaco la adquisicion de instrumentos financieros por parte de las
operadoras de pensiones (OPC) principalmente en el primer semestre del afio, cuando
los Fondos Negociados en Bolsa (ETF, por sus siglas en inglés) representaron
aproximadamente el 70% del portafolio externo de las OPC. No obstante, es importante
sefalar que las salidas por adquisicidon de activos en el exterior de las OPC en el 2022
fueroninferiores en 2,4 p.p. del PIB alas registradas en el 2021.

Por su parte, los pasivos de cartera con no residentes disminuyeronen 0,7 p.p. del PIB
con respecto al afio previo y alcanzaron una relacién de 1,4% con respecto al PIB. Al
respecto, destaco la adquisicion, por parte de los fondos de inversion y puestos de bolsa
residentes, de titulos de deuda externa emitidos por el Gobierno de Costa Rica.

En el 2022 los activos de reserva aumentaron en USD 1.802,6 millones, con lo cual su
saldo al término del afio fue de USD 8.554,0 millones. Este monto equivale a 3,9 meses
de las importaciones totales de bienes y servicios (5,4 meses de las importaciones de
bienes del régimen definitivo), 1,5 veces la deuda externa de corto plazo y 12,5% del PIB
(1,8 p.p. mas que el afio anterior).

El aumento delos activos de reserva se explicaen sumayoria por el ingreso del préstamo
del Fondo Latinoamericano de Reservas (FLAR, USD 1.100 millones33), el incremento en
los depdsitos del Ministerio de Hacienda (USD 521 millones), los intereses ganados sobre
la administracion de las reservas internacionales (USD 117 millones), las colocaciones en
moneda extranjera del BCCR con residentes (USD 64 millones), principalmente porlas
subastas en instrumentos de mediano y largo plazo, y los depdésitos que mantienen las
entidades financieras en el Banco Central (USD 13 millones). Estos movimientos fueron
parcialmente compensados por reducciones (USD 177 millones), asociadas a la
valoracion de mercado (precio y tipo de cambio) y otros egresos de menor cuantia que,
en conjunto, sumaron USD 5 millones.

% Este crédito fue aprobado en agosto del 2022. Su plazo es de tres afios con uno de gracia
para el pago del principal.
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Posicion de inversion internacional

La posicién de inversion internacional (Pll) es una estadistica que muestra el valory la
composicién, en un momento determinado, de los activos financieros y pasivos de
residentes de una economia frente a no residentes. A partir de este indicador se obtiene
el balance neto de los activos y pasivos del pais en cuestién frente al resto del mundo.

El saldo negativo que registrd la PIl de Costa Rica en el 2022 evidencié un deterioro
cercano a 1,5 p.p. del PIB originado, principalmente, en el incremento de los pasivos con
no residentes. En particular, destacaron los mayores pasivos de inversion directa, que
crecieron 6,5% y representaron el 69,3% de los compromisos del pais con el resto del
mundo®4, y los préstamos al sector publico no financiero (Cuadro 2), en su mayoria por
financiamiento de largo plazo al Gobierno Central. También fue relevante el préstamo del
FLAR al Banco Central antes mencionado.

Por su parte, los activos con no residentes constituyeron un 60% del PIB, razén similar al
afo previo (59,5% del PIB), entre los cuales destacaron los activos de cartera impulsados
por la adquisicién de valores de no residentes en los portafolios de inversion de las
operadoras de pensiones y, en menor medida, la colocacion de recursos en moneda y
depdsitos en el exterior, particularmente del sector privado.

Cuadro 2. Estado integrado de la posicién de inversién internacional
En millones de dolares

2022
Posicién al T L Varl_acm:jn de Variacion Otras Posicién al
31/12/2021 |1r@nsaccion tipode o otios variaciones | 31/12/2022
cambio
Posicién deinversion internacional neta -38.332 -3.331 23 68 -9 -41.580
Total activos 38.454 2.721 49 -213 0 41.012
Inversion directa 8.033 351 0 0 0 8.383,5
Inversion de cartera 8.557 1.458 0 0 0 10.015,0
Derivados financieros -86 -11 0 0 0 -97,5
Otra inversion 15.030 63 49 0 0 15.143,0
Activos de reservas 6.921 860 0 -213 0 7.568,0
Total pasivos 76.787 6.052 26 -281 9 82.592
Inversion directa 53.721 3.390 7 90 0 57.208,9
Inversioén de cartera 8.860 -984 4 -551 9 7.337,3
De los cuales: emitidos por sector publico 7.803 -1.104 4 -523 9l 6.188
No financiero 7.328 -1.097 4 -513 -87 5.635,7
Financiero 475 -8 0 -10 96 552,7
Derivados financieros -6 -2 0 0 0 -8,5
Otra inversion 14.211 3.649 14 180 0 18.054,4
De los cuales: préstamos al sector publico 6.217 2.405 0 0 of 8.622
No financiero 5.990 1.523 0 0 0 7.513,2
Financiero 227 882 0 0 0 1.109,1
Plineta/PIB -59,3% -60,8%
Total activos / PIB 59,5% 60,0%
Total pasivos / PIB 118,8% 120,8%
De los cuales: deuda externa/PIB 50,0% 47,2%

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

En relacién con el financiamiento externo, la informacién preliminar del 2022 indica que el
saldo de la deuda externa se ubicé en 51% del PIB (50% en el 2021). En la dinAmica de
este indicador influy6 el aumento en el endeudamiento del Banco Central, influido por €l

3 Este incremento se refiere a los saldos de los pasivos de inversion directa. La caida sefialada en el
apartado de Balanza de Pagos se refiere inicamente a los flujos por transacciones de inversién directa
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empréstito del FLAR. Por otro lado, el saldo de la deuda del Gobierno Central disminuy®,
al pasarde 17,9% del PIB en el 2021 a 17,0% en el 2022.

El aumento en el saldo de la deuda externa acerca al pais a la cota de endeudamiento
para economias en desarrollo en términos de una adecuada sostenibilidad en la atencion
de los compromisos contractuales (51% del PIB, Grafico 17). No obstante, la razén de
deuda externa a exportaciones de bienes y servicios disminuyé en comparacion con el
afio anterior (de 1,34 en el 2021 a 1,24 veces en el 2022) debido al buen desempefio de
las exportaciones totales, en patrticular las ventas externas de servicios. En sintesis, a
pesar de la situacion comprometida de la deuda respecto al PIB, en términos de
sostenibilidad, el pais sigue en capacidad de atender sus obligaciones externas.

Es importante mencionar que, de los pasivos totales frente al resto del mundo, el 47,2%
constituye deuda externa. De ésta, 54,7% corresponde a endeudamiento de largo plazo
y 29,1% a financiamiento de las casas matrices a empresas de inversion directa y solo €l
16,2% restante estd a corto plazo.

Grafico 17. Indicadores de sostenibilidad de ladeuda
En porcentajes
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MERCADO CAMBIARIO

En el 2022, el mercado cambiario mostr6 un comportamiento diferenciado entre
semestres. En el primero continuaron las presiones alcistas sobre el tipo de cambio, de
naturaleza interna y externa, en buena medida asociadas alos efectos econémicos de la
pandemia del COVID-19 y el posterior proceso de recuperacion econdémica. Por el
contrario, durante la segundamitad del afio, la mayor abundancia relativa de délares llevo
a una reduccién en el tipo de cambio. Producto de este comportamiento, al término del
2022 el tipo de cambio registré una caida de 7,0%.

En los primeros seis meses del 2022 el tipo de cambio aumenté 7,7% con respecto a
diciembre del 2021. En este periodo, cuando el pais alun experimentaba los efectos
econdémicos de la pandemia, se suscitaron presiones de demanda de divisas orig inadas,
entre otras razones, en el aumento de los precios de las materias primas y en los costos
internacionales para el transporte de mercancias3®, asi como el aumento en la demanda
de divisas por parte de las operadoras de pensiones36. El superavit neto del mercado
privado de cambios ascendi6 en este lapso a USD 1.134 millones (Grafico 18.A), similar
a lo registrado en los dos semestres previos, pero con una demanda incrementada por
las razones anteriores.

Por el contrario, la segunda mitad del afio se caracterizé por una abundancia relativa de
divisas, manifiesta en un superavit neto del mercado privado de USD 2.572 millones®’,
gue fue determinante en la caida que experimenté el tipo de cambio. La mayor
disponibilidad de divisas, que rompié con el comportamiento observadodesde el segundo
trimestre del 2020, es el resultado de fendmenos econdémicos observables atribuibles
tanto a variables que inciden, en algunos casos sobre la oferta y en otros sobre la
demanda dedivisas. Es posibleidentificarfactores de caracter coyuntural y de naturaleza
estructural, asi como de fuerzas cuyo origen son las transacciones de la economia real,
mientras que también otros movimientos responden a variables financieras.

Si bien la balanza de pagos en el 2022 sefial6 un incremento anual en el déficitde la
cuenta corriente equivalente a 1,5 p.p. del PIB (de 2,5% a 4,0%), dos aspectos deben ser
recordados: a) la balanza de pagos es un ejercicio devengado, porlo que no todos sus
registros tienen implicaciones en el mercado cambiario y, b) hay operaciones cambiarias
gue responden a decisiones de cambio de moneda por parte de los residentes, que por

%5 Desde el segundo trimestre del 2020 Costa Rica ha enfrentado diversos choques externos. Primero,
los efectos econdmicos de la pandemia del COVID-19 y de las medidas sanitarias adoptadas para
contenerla se manifestaron, de manera directa, en una contraccion de la demanda externa de Costa
Ricay, con ello, en unareduccioén en las fuentes regulares de divisas (turismo, por ejemplo). En lamedida
que la economia mundial se recuperd, presioné al alza los precios de las materias primas, alter6 las
cadenas globales de suministro y encarecié el transporte de mercancias; a inicios del 2022 estas
presiones se exacerbaron con el conflicto bélico entre Rusiay Ucrania.

3% La demandade estas operadoras crecid de USD 477 millones en el primer semestre del 2021 a USD
515 millones en el segundo semestrede ese afioy a USD 830 millones en los primeros seis meses del
2022.

37A partir del segundo semestre del 2022 la gestién de divisas de las administradoras de fondos de
terceros se realiza en Monex (previo aesa fechaera atendidapor los intermediarios cambiarios).
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su naturaleza no son contabilizadas en la balanza de pagos.

Bajo estas consideraciones, a partir de la fuente y destino de las divisas informadas al
intermediario cambiario, setiene que aproximadamente el 70% delincremento en la oferta
neta de divisas observado en el segundo semestre del 2022 obedeci6 a transacciones de
naturaleza real y el remante a operaciones de indole financiero 38 (Cuadro 3).

Cuadro 3. Factores que explican el comportamiento del mercado cambiario
Millones de USD
Isem21 llsem 21 |sem 22 Il sem 22

1- Transacciones reales (neto) -9 309 291 914
Bienes -160 155 4 583
Servicios 164 177 297 339
Ingreso primario y secundario -12 -23 -10 -8

2- Transacciones financieras netas 1278 892 843 1658

3- Total (1+2) 1270 1201 1134 2572

Informacién complementaria

4- Demanda de las OPC’s en ventanillas 387 460 546 4
5- Transacciones financieras netas ajustadas (2+4) 1666 1353 1389 1662
6- Total ajustado (1+5) 1657 1662 1680 2576

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Asi, este comportamiento es consecuente con resultados como los siguientes:

a. El ingreso de divisas por turismo en el 2022 super6 en 81% al del afio previo,
aunque todavia no alcanza los niveles previos a la pandemia (Grafico 18.B).

b. El segundo semestre se caracterizd6 por una mejora relativa en los términos de
intercambio, ante la reduccion en los precios internacionales de las materias
primas y en los costos de transporte. Ello redujo la demanda de divisas para el
pago de productos importados, en particular de hidrocarburos, cuya evolucion
gued6é comprendida en la demanda de divisas por parte del SPNB. En el segundo
semestre la facturaporhidrocarburos seredujo en USD 160 millones conrespecto
al primero (Gréafico 18.C).

c. Los administradores de fondos de terceros, en especial las operadoras de fondos
de pension redujeron la demanda de divisas, de USD 830 millones en el primer
semestre del 2022 a USD 373 millones en el segundo semestre de ese afo
(Gréfico 18.D).

d. La recuperacion del premio por ahorrar en colones desincentivé la dolarizacion
del ahorro financiero e incentivo el ingreso de recursos externos, aunque sobre
esto ultimo no se tiene evidencia concluyente de que efectivamente se registraran
ingresos significativos de divisas atraidos por el arbitraje de rendimientos
financieros esperados.

38 Por la clasificacion utilizada por los intermediarios cambiarios, no se descarta que en este residuo
algunos registros se asocien con operaciones de naturaleza real.
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Asi, este comportamiento es consecuente con resultados como los siguientes:

a. El ingreso de divisas por turismo en el 2022 superd en 81% al del afio previo,
aungue todavia no alcanza los niveles previos ala pandemia (Gréafico 18.B).

b. El segundo semestre se caracteriz6 por una mejora relativa en los términos de
intercambio, ante la reduccién en los precios internacionales de las materias
primas y en los costos de transporte. Ello redujo la demanda de divisas para el
pago de productos importados, en particular de hidrocarburos, cuya evolucién
guedé comprendida en la demanda de divisas por parte del SPNB. En el segundo
semestre la facturaporhidrocarburos seredujo en USD 160 millones conrespecto
al primero (Grafico 18.C).

c. Los administradores de fondos de terceros, en especial las operadoras de fondos
de pensién redujeron la demanda de divisas, de USD 830 millones en el primer
semestre del 2022 a USD 373 millones en el segundo semestre de ese afio
(Gréfico 18.D).

d. La recuperacion del premio por ahorrar en colones desincentivé la dolarizacion
del ahorro financiero e incentivé el ingreso de recursos externos, aunque sobre
esto ultimo no se tiene evidencia concluyente de que efectivamente se registraran
ingresos significativos de divisas atraidos por el arbitraje de rendimientos
financieros esperados.

Grafico 18. Mercado privado de cambios y algunos factores que inciden en el

comportamiento del mercado cambiario
Millones de USD
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.
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Esta coyuntura se estima fue reforzada por expectativas positivas sobre la evolucion
macroecondémica del pais, ante la mejora en el desempefio fiscal y en el blindaje
financiero del pais, esto Ultimo influido por los recursos contratados con esa finalidad por
el BCCR con el Fondo Latinoamericano de Reservas y la aprobacién legislativa para que
el Gobierno coloque titulos en los mercados internacionales. Una manifestacion de esta
mejora es la reduccién en la percepcién de riesgo de los bonos de deuda soberana de
CostaRica, tal como se evidencia en la disminucion del indicador Embigd desde finales
de julio del 2022.

Como resultado del comportamiento antes comentado del mercado cambiario, al término
del 2022 el tipo de cambio cay6 7,0% (Gréafico 19); no obstante, en el 2022 domind el
efecto incremental del primer semestre del afio pues, en promedio3? el tipo de cambio
subi6 3,6% con respecto al promedio del afio previo.

Grafico 19. Tipo de cambio promedio ponderado de Monex
Colones por USD
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Fuente: Banco Central de Costa Rica

3 Se refiere al promedio ponderado por el monto negociado.
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AGREGADOS MONETARIOS Y
CREDITICIOS

El comportamiento de los agregados monetarios en el 2022 estuvo altamente influido por
el aumento de las tasas de interés en moneda nacional, resultante del endurecimiento de
la politicamonetaria. Dicho aumento incentivo a los ag entes econdmicos atrasladar parte
de sus ahorros desde instrumentos financieros liquidos, con bajos o nulos rendimientos
financieros, hacia opciones a plazo de los intermediarios financieros o del Gobierno
Central. Ademas, contribuyé ala desdolarizacion de dichos ahorros.

Por su parte, el crédito al sector privado mostré un crecimiento moderado, aunque inferior
al del afio previo. El impulso del crédito provino del componente en moneda nacional,
pues el crédito en moneda extranjera mostré poco dinamismo, aunque en los Ultimos
meses repuntd. Como resultado de lo anterior, en el 2022 continud el proceso de
desdolarizacion relativa de la cartera crediticia observado desde hace varios afios, pese
a que el costo por endeudarse en moneda nacional aumentao.

Agregados monetarios

La base monetaria®® crecié 14,3% (¢450.716 millones) en el 2022, superior en alrededor
de 10 p.p. conrespecto al 2021. El comportamiento de este agregado vario alo largo del
afo: en los primeros 7 meses su crecimiento promedio (1,7%) fue menor a la de igual
lapso del afio previo, mientras que en el resto del afio se acelerdé hasta alcanzar una
variacién promedio de 13,2% interanual.

Por el lado de lademanda (usos), el comportamiento de la base monetaria en el segundo
semestre del afio se explica por el aumento de 3 p.p. en la tasa del encaje minimo legal
(EML)*L, lo cual incidi6 en mayores requerimientos de fondos para el cumplimiento de ese
requisito a partir de julio, cuando entr6 aregir esta medida. Esto se reflejé en un aumento
interanual de los depdsitos de las entidades financieras en el BCCR de 29,8% a finales
del afio.

El incremento de la tasa de EML fue una medida complementaria a los aumentos de la
TPM aplicados por el BCCR a partir de diciembre del 2021 para tratar de controlar la
inflacion, dado que la mayor tasa de encaje contribuyé a evitar que los excedentes de
liquidez en el sistema financiero exacerbaran dichas presiones inflacionarias.

Porellado de la oferta (origen) (Cuadro 4), los principales factores expansivos de la base
monetaria fueron:

40 Conformadapor los billetes y monedas en circulacion, mas los depdsitos transferibles mantenidos por
las otras sociedades de depdsito en el BCCR.
41 Articulo 8 del acta de la sesién 6066-2022, celebradael 15 dejunio del 2022.
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1. El efecto monetario del resultado financiero del BCCR, explicado principalmente
por los egresos de intereses sobre obligaciones en moneda nacional*? como
bonos de estabilizacion monetaria (BEM), DEP y los depdsitos en el MIL.

2. Ladisminucién en el saldo de colocaciones los BEM en colones.

3. Ladisminucién en la posicion deudora neta del BCCR en el MIL debido al menor
saldo en estos depdsitos mantenidos porlas entidades financieras, especialmente
en el segundo semestre del afio. La baja en la disponibilidad de fondos obedecio
principalmente al aumento antes indicado dela tasa de encaje minimo legal sobre
las obligaciones en moneda nacional.

La expansion del dinero primario fue compensada parcialmente por: a) el aumento en
el saldo de los DEP del BCCR, b) la disminucion en el saldo de las operaciones diferidas
a plazo, ODP) concedidas a las otras sociedades de depésito para ser canalizadas a los
agentes afectados porla pandemia del COVID-19 y c) la venta neta de délares realizada
por el BCCR.

Cuadro 4. Factores de expansion y contraccionde labase monetaria
Variacion en millones de colones

2021 2022
Concepto .. . . ‘s .
Expansion Contraccion| Expansion Contraccidn
E_fecto_monetano del resultado 138.894 113.595
financiero del BCCR
BEM* 191.467 106.318
DEP 26.317 43.233
ODP 816.615 42.671
Operaciones cambiarias 841.662 36.113
Posicién neta MIL® 76.458 279.347
Depésitos del Gobierno MN 87.119 1.862
Depésitos de los fondos de pension MN 48.895 55.191
Inversiones en titulos de Gobierno MN 1.780
Otros 4.132 16.421
Variacion de la base monetaria 121.512 450.716

'Excluye variaciones que no tienen impacto monetario, pues algunos titulos estan indexados al IPC.
’Un aumento en el activo o disminucién en el pasivo genera expansion y viceversa.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

El aumento de las tasas de interés incidi6 en el comportamiento de los agregados
monetarios en moneda nacional, pues incentivo a los agentes econdmicos a trasladar
parte de sus ahorros desde instrumentos financieros altamente liquidos, conbajos o nulos
rendimientos financieros, hacia opciones a plazo de los intermediarios financieros o del
Gobierno Central.

42 En el 2022 el saldo de las obligaciones en colones fue inferior al registrado en el 2021 debido ala
menor colocacidondetitulos valores en el mercado financiero.
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Coherente con lo anterior, el medio circulante amplio registré una variacién negativa en el
2022 (Gréafico 20.A), mientras que los agregados monetarios amplios (de mayor plazo),

como son la liquidez total, la rigueza financiera total y la riqueza financiera del sector
privado, mostraron variaciones positivas (Grafico 20.B).

Grafico 20. Agregados monetarios en moneda nacional: crecimiento interanual
En porcentajes
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1 M1A= medio circulante amplio.

2LT= liquideztotal, RT= riqueza financieratotal, RSP= riqueza financiera del sector privado.
Fuente: Banco Central de Costa Rica.

El aumento de las tasas de interés en moneda nacional también incidio en el premio
por ahorrar en colones'y, por esta via influyo en la composicion del ahorro financiero
por tipo de moneda. En el primer semestre, cuando el premio registré valores
negativos*® y aln se experimentaban los efectos econémicos de la pandemia, los
ahorrantes mostraron unamayor preferenciapor los activos denominados en moneda

extranjera, lo cual llevé a un aumento en la participacion de dicho componente
(Gréfico 21.A).

Sin embargo, el aumento de las tasas de interés, junto con las menores expectativas
de variacion del tipo de cambio, contribuyeron arestituir el premio a partir de julio del
2022 (Grafico 21.B). Este hecho incidio en la disminucién observada en el segundo
semestre de ese afio en la dolarizacion del ahorro financiero. En dicho lapso, la

participacion relativa del componente de la moneda extranjera en los agregados
monetarios amplios disminuy6 entre 0,6 y 1,4 p.p.

4 El premio por ahorrar en moneda nacional presenté valores negativos desde inicios del 2021.
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Grafico 21. Premio por ahorrar en moneda nacional y dolarizacién de los agregados
monetarios amplios
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"Medido con base en la participacién del componente en moneda extranjera en cada uno de los agregados monetarios
considerados.

2 LT= liquidez total, RT= riqueza financiera total, RSP= riqueza financiera del sector privado.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Segun emisor, los intermediarios financieros constituyeron el principal deudor dentro
de la riquezafinancieratotal, con una participacion de 59%, seguido por el Gobierno
con 37%Yy el BCCR con 4% del total. Ademas de los certificados de depdsito a plazo,
los bonos fiscales en moneda nacional fueron de los instrumentos mas demandados,
posiblemente por sus mayores tasas de interés y plazos mas largos, toda vez que el
Gobierno pag6 unatasa promedio cercanaal 10% para depdésitos a 3600 dias 0 mas
y 9% para la captacion de 1800 dias a 2519 dias.

Por ultimo, en el 2022 los agregados amplios mostraron niveles relativamente altos
con respecto al PIB, condicién que se ha observado desde hace varios afios y que
evidenciaun avance en el indice de profundizacion financiera (Grafico 22). Esto ante
la mayor cantidad de servicios financieros puestos a disposicién del puablico por los
intermediarios financieros y su expansion a un area geograficamas amplia en virtud
de los avances tecnoldgicos. En particular, destaca el progreso en servicios como
transacciones en tiempo real, ladisponibilidad de medios de pago digitales, el acceso

en linea a cuentas mas seguras, pagos con tarjeta sin contacto, simplificaciéon de
tramites, entre otros.
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Grafico 22. Participacién de los agregados monetarios amplios con respecto al PIB1
En porcentajes
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Crédito interno

El crédito interno neto total otorgado porlas sociedades de deposito cay6 0,9% en el 2022
(Gréfico 23.A), lo cual contrasta con la expansion de 8,0% registrada el afio anterior. Esta
caida, que también se observo en la relacién de ese agregado con respecto al PIB
(Gréfico 23.B), seexplicaporla evoluciondel crédito neto al sectorpublico, que disminuy6
18,8% (aumento de 29,8% en el 2021), todavez que el crédito al sector privado crecid
3,4% (3,9% el afio previo)*.

La contraccion del financiamiento al sector publico es explicada por la reduccién en la
tenencia de titulos fiscales por parte de los intermediarios financieros. Como resultado, a
finales del 2022 el saldo en moneda nacional de dichos titulos disminuy6 en cerca de
€602 mil millones, mientras que un afio atras habia aumentado en alrededor de €962 mil
millones. En el caso de la moneda extrajera, el saldo de esa tenencia aumentd, pero
mucho menos que el afio anterior (USD 58 millones en el 2022 y USD 425 millones en el
2021).

Complementariamente, en marzo del 2022 ingresaron a la cuenta del Ministerio de
Hacienda en el BCCR USD 284,5 millones correspondientes al segundo desembolso del
FMI, porel convenio del Servicio Ampliado del Fondo (SAF). En noviembre de este mismo

4 Estas tasas incorporan el efecto de variacién cambiaria.
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afo, el Gobierno de la Republica recibio el tercer desembolso de ese crédito (USD 269,9
millones*).

Grafico 23. Crédito interno total (CIT), crédito al sector privado (CSP) y crédito neto al
sector publico (CNSP): variacioninteranual y relaciéon conrespecto al PIB
En porcentajes
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

En lo que respecta al crédito al sector privado, su incremento fue propiciado,
principalmente, por el componente en moneda nacional. El crédito al sector privado en
colones mostré mayor dinamismo en el segundo semestre del afio, cuando creci6 atasas
similares a las registradas cuatro afios atras (alrededor de 8,0%). Este comportamiento
es destacable, dado que se dio en un entorno de desaceleracién de la actividad
econdmica, perspectivas pesimistas de los agentes econémicos y de aumento tanto en
las tasas nominales de interés como en la inflacion.

Los intermediarios financieros utilizaron estrategias de mercado para incentivar la
colocacion de créditos en colones, debido a la disponibilidad de recursos para otorgar
préstamos.

El estado de origeny aplicacién de fondos correspondiente al 2022 (Cuadro 5) muestra
gue los intermediarios atendieron la mayor parte de sus operaciones en colones con
recursos originados enlaredenciénde titulos del Ministerio de Hacienday en la captacion.

En cuanto a la moneda extranjera, los fondos provinieron de la captacion y, en menor
medida, del endeudamiento externo de corto plazo, y se utilizaron, principalmente, para
adquirir valores emitidos por no residentes y atender obligaciones por pasivos externos
de mediano y largo plazo.

45 E130 dejulio del 2021 se recibio el primer desembolso . Al término del 2022, el Gobierno habiarecibido
el equivalente a USD 848 millones, de los aproximadamente USD 1.778 millones asociados a este
acuerdo.
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Cuadro 5. Otras sociedades de depdsito: origen y aplicacion de fondos a
diciembre del 2022
Variaciones en millones de colones

Origen Aplicacion

Colones Dé6lares | Colones Délares
Captacion 511.371 1.231
Crédito
- Al sector publico 18 46.697
- Al sector privado 1.122.488 282
ZDelBCCR 4352 .
Valores
- Fiscales 602.162 58
- Eninstituciones publicas 3 21.721
- En el exterior 1.371 936
- BEM y Bonos BCCR 52.935 49
S DEP e | 27083
Caja y bancos
- Depésitos por EML 460.055 3
- Caja 59.359 140
Pasivos externos
- Corto plazo 315 42.535
.Medianoy largo plazo | e 4.955 .....5%9
Capital y reservas 77.670 13
le|ga0|one§ por operaciones 240,137 56
diferidas de liquidez
.Pamc.lr’Jamones en fondos de 121.722
inversion
Otros activos netos 96.054 32
Total 1.762.781 1.795| 1.769.866 1.900

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

El escaso dinamismo del crédito al sector privado en moneda extranjera, si bien en los
ultimos meses del afio tendi6 a recuperarse (Grafico 24.A), hizo que en el 2022 continuara
el proceso de desdolarizacion observado desde el 2016. Asi pues, el componente en
délares de dicho crédito redujo su participacion relativa dentro del total en 1,2 p.p. entre
diciembre del 2021 e igual mes del 2022, para ubicarse en 33,7%46 al término de este
ultimo afio.

Es posible que una mejor internalizacion del riesgo cambiario (de agentes e
intermediarios) haya contribuido en este comportamiento, dado que el costo relativo de
endeudarse en moneda nacional se increment6 (Grafico 24.B) en virtud del alza en las
tasas de interés activas en colones (este tema se amplia en la seccion de tasas de
interés).

A pesar dela desdolarizacién observada, los bancos privados mantuvieronlamayor parte
de su cartera crediticia denominada en moneda extranjera (65,0%), mientras en los
bancos publicos esa proporcion fue de 21,0%. Para los intermediarios financieros no
bancarios esarelacién alcanzo el 7,0%.

% No considerael efecto del tipo de cambio en el saldo del crédito en dédlares.
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Grafico 24. Crédito al sector privado (CSP) otorgado por las sociedades de depdsito y
costo por endeudarse en colones
En porcentajes
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Segun el destino econdmico del crédito al sector privado, en el 2022 se mantuvo la alta
concentracion observada desde hace varios afios en las actividades de consumo y
vivienda, cercana al 60% del CSP otorgado porlos intermediarios financieros (Gréafico 25).
Esta situacion constituye una debilidad de la intermediacion financiera del pais, tanto por

la concentraciondelriesgo, como porlaposiblefaltadefinanciamiento aotras actividades
productivas.

Esta alta concentracién fue incentivada por los mismos intermediarios financieros, los
cuales fortalecieron las campafias publicitarias orientadas a promover particularmente los
programas de financiamiento para la compra de vivienda y consumo#’, para tratar de
colocar una mayor cantidad de crédito en el sector privado. Ademas, en el caso de la
vivienda aplicaron tasas de interés mas bajas en relaciébn con otras actividades
productivas, lo cual también favorecié dicha concentracion.

De la variacién anual registrada a diciembre en el crédito al sector privado (3,4%), 1,6 p.p.
se explico porelincremento del crédito paraconsumo y 0,8 puntos por el crédito destinado
ala comprade vivienda. El crédito orientado a consumo mostré un ritmo de crecimiento
mayor al del periodo previo, pero atasas moderadas.

El crédito para la actividad comercial y de servicios present6 un crecimiento superior al
del afio previo, situacion que coincide con el dinamismo experimentado por este tipo de
empresas debido a la mayor movilidad de personas. Sin embargo, en el caso de los
servicios, hubo una acentuada desaceleracion del financiamiento en el segundo semestre

del 2022 lo cual podria deberse a que este sector respondié en mayor medida al
incremento en las tasas de interés.

Segln moneda y actividad, en el crédito en colones el 71% se concentré en las
actividades de consumo (41,1%) y vivienda (30,4%). En el caso del crédito otorgado en

47 La publicidad hizo énfasis en aspectos como laeliminaciéntanto de gastos de formalizacién como de
algunos requisitos para obtener un préstamo.
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délares, la comprade vivienda concentrd la mayor parte del saldo del crédito (28,5%).
Destacaron, ademas, las actividades de comercio (14,1%)y servicios (20,3%).

Grafico 25. Crédito al sector privado otorgado porlas sociedades de depdsito, por
actividad econémica
Variacion interanual sin efecto cambiario, en porcentajes
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ESTABILIDAD DEL SISTEMA
FINANCIERO NACIONAL

Durante el 2022 el sistema financiero costarricense enfrentd un escenario externo y local
caracterizado por elevadas tasas de inflacién, intensos ajustes en la tasa de politica
monetaria, una creciente aversion al riesgo y mayor volatilidad en los mercados
financieros. A pesar de este entorno desfavorable, el sistemade intermediacion financiera
regulado no presentd fuentes de vulnerabilidad sistémicas. Ademas, las pruebas de
tension realizadas por el BCCR revelaron una capacidad aceptable del sistema bancario
para resistir choques simulados de magnitud severa.

El sistema de intermediacion financiera regulado (SIFR) por la Superintendencia General
de Entidades Financieras (Sugef) enfrentd riesgos crecientes en el 2022 debido a la
incertidumbre imperante tanto en el entorno internacional como en el nacional, a lo cual
se afiadio el retiro, a finales del 2021, de las medidas de flexibilizacién de la normativa
prudencial implementadas durante la crisis sanitaria. Pese a ello, no se observaron
mayores tensiones en dicho sistema.

El entorno externo se caracterizé por fuertes presiones inflacionarias y una moderacion
del crecimiento econémico. Estos hechos, aunados a las medidas restrictivas de politica
monetaria aplicadas por los bancos centrales para tratar de contener la inflacién, llevaron
a una mayor volatilidad de los mercados financieros internacionales y a un incremento
importante en los rendimientos de los titulos soberanos considerados “seguros’,
particularmente los de mas corto plazo, asi como un endurecimiento en las condiciones
de financiamiento de los emisores de mercados emergentes y un ajuste de precios en los
mercados de acciones.

En el dmbito local, el crecimiento de la actividad econdémica y los relativos buenos
resultados en las finanzas publicas apoyaron el buen desempefio del SIFR. En contraste,
los ajustes en la TPM aplicados por el BCCR para contener las presiones inflacionarias y
los bajos niveles de confianza de los empresarios y consumidores comenzaron a limitar
la actividad del sector financiero.

Pese a lo anterior, en el 2022 el SIFR mostrd condiciones adecuadas de estabilidad y
continu6 con lamejora en los indicadores de solidez registrada desde el 2021 (Cuadro 6).
Al respecto, destacé lo siguiente:

1. Elindicadoragregado de suficiencia patrimonial presentd niveles similares a los
del 2021 y mostro holguraen relacion con el minimo regulatorio (10%). La relacion
de capital con respecto a los activos ponderados porriesgo se ubicé en 16,6%
como promedioy en 17,7% en diciembre del 2022.

2. La rentabilidad media sobre el patrimonio fue de 7,7% (2,8 p.p. mas que en el

2021). Sinembargo, las elevadas tasas de inflacion doméstica llevaron a que, en
términos reales, resultara negativa a partir de mayo del 2022. Otros factores,
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como la apreciacion del tipo de cambio y la menor concentracién de los pasivos
en el corto plazo, redujeron el crecimiento que se observé en este indicador en
los primeros tres trimestres del afio. No obstante, la moderacion de la inflacion
durante el dltimo trimestre propicié una mejora en la rentabilidad real, la cual pasé
de -3,5% en agosto del 2022 a -0,6% en diciembre de este mismo afo.

3. En general, los indicadores de calidad de la cartera crediticia se mantuvieron
relativamente estables, favorecidos por el crecimiento de la actividad econémica
y lamejora en el empleo. Sin embargo, portipo de monedas los resultados fueron
disimiles, toda vez que el indicador de mora amplia en colones disminuyo, pero el
de moneda extranjera aumentd. Durante el afio el SIFR mantuvo una importante
holgura en las estimaciones con respecto a la cartera crediticia en mora (de
alrededor del 90%, similar al 2021).

4. EI SIFR mantuvo condiciones adecuadas de liquidez en el transcurso del 2022. El
indicador de cobertura de liquidez (ICL), tanto en moneda nacional como
extranjera, registré razones en torno a dos veces el exigido prudencialmente (una
vez) y en niveles similares a los del 2021.

5. La disminucidn de la dolarizacion del ahorro financiero, ante el aumento en el
premio por ahorrar en moneda nacional (ver secciéon “Agregados monetarios” de
esta Memoria) redujo la exposicién a potenciales riesgos de descalce en la
composicion por monedas de los balances bancarios.

6. EIl crédito en moneda extranjera a deudores con exposicion cambiaria mostro
tasas de expansion negativas por cuarto afio consecutivo y esto permitié que
disminuyera redujera su participacion relativa con respecto al crédito total.

Cuadro 6. Indicadores financieros seleccionados de los intermediarios
financieros regulados?

Indicador Dic. 2021 Dic. 2022
Suficiencia patrimonial 16,5% 17, 7%
Compromiso patrimonial -5,7% -6,3%
Indicador de cobertura de liquidez (ICL), moneda nacional 1,9 2,0
Indicador de cobertura de liquidez (ICL), moneda extranjera 2,2 2,3
Indicador de calce a 3 meses, moneda nacional 1,6 1,5
Indicador de calce a 3 meses , moneda extranjera 1,8 15
Indicador de mora regulatoria agregada 2,3% 2,1%
Indicador de mora amplia agregada 11,2% 11,2%
!Est.lmauones crediticias / Cartera atraso >90 dias y cobro 1,9% 1,.9%
judicial

Rentabilidad nominal sobre el patrimonio promedio 6,4% 7,2%
Cre§|m|ento interanual del crédito al sector privado, moneda 4.8% 8.0%
nacional

Cremrmento interanual del crédito al sector privado, moneda 2.1% 2.3%
extranjera

!Cifras del crédito al sector privado preliminares para diciembre 2022. El dato de crecimiento del crédito al sector
privado en moneda extranjera no contempla el efectodeltipo de cambio.
MN: moneda nacional, ME: moneda extranjera.

Fuente: Banco Central de Costa Rica con datos de Sugef.
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Los resultados de las pruebas de resistencia realizadas en el 2022 porel BCCR* (con
datos del balance ajunio) para analizar la robustez del sistema financiero ante hipotéticos
eventos adversos, indicaron que el sistema bancario nacional (SBN) cuenta con una
capacidad adecuadaparaabsorberchoques adversosy severos en los riesgos de crédito,
de mercado, de liquidez, refinanciamiento y liquidacion, asicomo del riesgo de contagio
gue resulta delas interconexiones activas y pasivas entre las distintas entidades. De estas
pruebas destaca lo siguiente:

1. Riesgodecrédito: el escenario adverso simulado mostré que, sibienla suficiencia
patrimonial del SBN como un todo podria disminuir en torno a 3 p.p. en un
horizonte de doce meses, este indicador de solvencia se mantendria por encima
del minimo regulatorio (10%) establecido por la Sugef*®.

2. Riesgo de mercado: el choque adverso simulado, basado en el episodio histérico
de mayor tension que ha experimentado el pais en este riesgo %, no compromete
regulatoriamente el nivel de suficiencia patrimonial del SBN, ya que éste se
mantiene en alrededor del 12% (reducciéon de 1,3 p.p.) luego de dicho choque.

3. Riesgo de mercado: la exposicion del SBN al riesgo de mercado disminuy6
levemente (0,3 p.p) en comparacion con las pruebas de tension basadas en los
balances de junio del 2021. Estamenor exposicionse debeaque tanto la duracion
promedio de la cartera de inversion, que afecta su grado de sensibilidad a las
tasas de interés, como la participacion de esta cartera en los activos del sistema
disminuyeron.

4. Riesgo de liquidez: los resultados mostraron que el SBN posee una capacidad
aceptable para absorber el choque de liquidez adverso simulado®?, pues el
indicador del ICL se ubic6 por encima del umbral normativo de 1,0 (1,07 veces en
colonesy 1,34 veces en doblares). Sin embargo, los resultados en esta oportunidad
muestran una mayor exposicion respecto alos obtenidos un afio atras, cuando el
ICL fue de 1,18 veces en colones y 1,39 veces en délares luego de aplicar el
choque simulado.

48 El BCCR lleva a cabo pruebas de tension con enfoque macroprudencial, conocidas como Top -Down
(de arriba hacia abajo). El propdsito de esta prueba es revelar fuentes de vulnerabilidades y riesgo
sistémico del sistema financiero, para valorar su capacidad de resistencia a escenarios adversos y
fortalecer su seguimiento periddico. Los escenarios utilizados en las pruebas de tensién suelen
considerar situaciones desfavorables o choques adversos, con baja probabilidad de ocurrencia, pero
factibles, en variables determinantes de losdiferentes riesgos alos que se encuentra expuesto el sistema
financiero, principalmente de crédito, liquidez y mercado.

49 Consistié en un rodamiento o deterioro de las categorias de riesgo de los deudores del SBN con base
en las probabilidades deimpago observadas en los periodos maximos detension deriesgo de crédito.
Para calcular estas probabilidades se emplearon las matrices de transicionde las crisis del 2008-2009 y
de la emergenciasanitaria en el 2020-2021.

%0 Se simul6 el incremento en los rendimientosde los instrumentosfinancieros observado en lacrisis del
2008-2009, diferenciado por plazoy por moneda. Especificamente, en el corto plazo el aumento es de
924 p.b.en colonesy de 575 p.ben doélares, mientras que en el largo plazo el ajuste es de 715 p.b y 459
p.b. enigual orden.

51 Se simul6 una situacion de tensién en la que ocurre un incremento en las salidas esperadas de
efectivo, tanto en monedanacional como en moneda extranjera, equivalente aun tercio de los depdsitos
bancarios con vencimiento menor o igual a 30 dias.
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En resumen, el SIFR mantuvo condiciones adecuadas de solvenciay liquidez pese a la
incertidumbre que imperé en el entorno del pais en el 2022. Los indicadores generales de
calidad de la cartera de crédito registraron un comportamiento relativamente estable, en
tanto que la rentabilidad y las colocaciones de los préstamos al sector privado,
especialmente en colones, mostraron una importante mejora con respecto al 2021.
Adicionalmente, las pruebas de tension realizadas por el BCCR revelaron que en el 2022
el SBN mostré una resistencia aceptable a choques adversosy severos que se simularon
para los diferentes riesgos financieros.

Estos resultados fueron favorecidos por las medidas implementadas porla Sugef en el
2022 para fortalecer la adecuada gestién de los riesgos por parte de los intermediarios
financieros y mejorar su capacidad para enfrentar condiciones adversas del entorno.
Especialmente, destacan el fortalecimiento de la red de seguridad financiera del pais por
medio de los mecanismos de seguimiento y alerta temprana de los riesgos financieros, la
ampliaciéndel alcance de las pruebas de tension al incorporarotras variables, escenarios
y sectores (se desarrollé6 una metodologia de pruebas de resistencia y solidez para el
sector de seguros), la consolidacién del Fondo de Garantia de Depdsitos y la mejora del
instrumento de prestamista de Ultima instancia del Banco Central.

Adicionalmente, en el marco de la Comisién de Estabilidad Financiera (CEF), constituida
por el Banco Central, el Conassif y las superintendencias financieras, se elabor6 un plan
de comunicacion para atender situaciones de tensiony crisis financiera y se fortalecio el
protocolo respectivo.

Por su parte, el Conassif aprob6 una nueva definicién para identificar a los deudores
expuestos al riesgo cambiario®2y asi mejorar la objetividady robustez de los atributos que
determinan dicha condicién. Ademas, con el objetivo de otorgar espacio alas entidades
para la gestion del riesgo de crédito en un contexto de alza de tasas de interés, pero sin
afectar la adecuada revelacion de los riesgos, dispuso en diciembre del 202253 permitir a
las instituciones financieras de manera temporal (del 1 de enero hasta el 31 diciembre del
2023) realizar modificaciones adicionales alas condiciones contractuales delos deud ores
(arreglos de pagos) para suavizar el impacto en las estimaciones crediticias®.
Adicionalmente, con el propdsito de preservar lafortaleza de las entidades para absorber
futuros riesgos crediticios, lanorma indica que el monto de estimaciones crediticias que
pueda liberarse producto de esta modificacién no podra ser reversado contablemente
contra los ingresos del gjercicio.

52 E| articulo 9 del acta de la sesidén 1752-2022, celebrada el 29 de agosto del 2022, indica que una
exposicionsin coberturaserefiere a una exposicién con un prestatario que no tiene cobertura natural o
financieracontrael riesgo detipo de cambio resultante del descalcede monedaentre la monedade los
ingresos del prestatarioy lamonedadel préstamo.

53 Articulo 7 del acta de la sesién 1775-2022, celebradael 14 de diciembre del 2022.

5 Especificamente, se propone que apartirdel 1 de enero y hastael 31 de diciembre del 2023 un deudor
con al menos una operaciéon modificada dos veces en un periodo de 24 meses seré clasificado en la
categoria de riesgo B2 y un deudor con al menos una operacién modificada tres 0 mas veces en un
periodo de 24 meses sera clasificado en lacategoriade riesgo C1. También se determin6 que paralos
prestatarios pertenecientes al Grupo 2, la informacién derivada del analisis de capacidad de pago ya
esta incorporada en la informacién que brinda el comportamiento de pago histérico. En consecuencia,
se elimin6 de laregulacién vigente sobre riesgo de crédito el analisis de capacidad de pago para los
prestatarios del Grupo 2.
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Finalmente, en relacién con las perspectivas deriesgos que enfrenta el sistemafinanciero
costarricense para el 2023, es clave resaltar que la prevision de un deterioro en las
condiciones macroecon6micas representaria una amenaza para la sostenibilidad de los
resultados obtenidos en el 2022, especialmente en lo que respecta al riesgo de crédito,
debido a que la desaceleracién de la economia global y la costarricense, aunada al
incremento en las tasas de interés, tiene el potencial de degradar la capacidad de pago
de los deudores y, con ello, incrementar la mora crediticia.

En este contexto, al igual que en el 2022, el Banco Central ha reiterado su compromiso
con mantener la estabilidad financiera por medio de la vigilancia estrecha del sistema
financiero y la implementacién de acciones oportunas que faciliten a las entidades
financieras afrontar las condiciones adversas del entorno sin dejar de promovery vigilar
la adecuadarevelacion y gestion de sus riesgos.
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TASAS DE INTERES

Para tratar de contener las presiones inflacionarias, a partir de diciembre del 2021 el
BCCR inici6 un proceso de aumento de la TPM, medida que complementd, en junio del
2022, conun aumento de 3 p.p. enlatasa de encaje minimo legal (ver seccién “Medidas
de politica del BCCR” de esta Memoria). Asi, entre el 15 de diciembre del 2021 y el 31 de
diciembre del 2022, dicho indicador registré un incremento acumulado®® de 825 p.b. con
lo cual su valor al término del 2022 ascendi6 a 9,0%.

Al mismo tiempo, el BCCR ajustoé la estructura de los DEP y establecié nuevamente la
simetria en el corredor de tasas en el Mercado Integrado de Liquidez (MIL) en 150 p.b.5%6
Las tasas de interés de los DEP aumentaron entre 678 p.b y 825 p.b. con respecto a
diciembre del 2021, dependiendo del plazo de dicho instrumento >’ en tanto que la tasa de
los depésitos a un dia plazo (DON) ascendié en diciembre a 6,79%.

Las tasas de interés del MIL se mantuvieron estables alrededor de la TPM. El costo
promedio en colones de las operaciones en este mercado, incluyendo las del BCCR, fue
de 8,92%. En dolares, hubo un comportamiento diferenciado entre el primer semestre,
cuando el costo medio fue de solo 0,41%, y el segundo, lapso en el cual en mercado
mostré6 mayor dinamismo, tanto en nimero de transacciones como en volumen promedio
de negociaciones, y el costo medio aument6 a 2,09%.

Los aumentos en la TPM se transmitieron paulatinamente a las tasas de interés del
sistema financiero a lo largo del 2022 y se estima que al término del afio el traspaso
estaba cerca de completarse®® (Grafico 26). Como se indicé previamente, del 15 de
diciembre del 2021 al 31 de diciembre del 2022 la TPM aumentd en 825 p.b.y en ese
mismo periodo la tasa de interés pasiva negociadaen colones (TPN) y la Tasa Béasica
Pasiva (TBP) aumentaron en 542 y 355 p.b, en su orden, mientras que la tasa de interés
activa negociada (TAN) se increment6 en 456 p.b.

% En ese lapsolaTPM aumenté en ocho ocasiones. Véanse al respecto los siguientes acuerdos dela
Junta Directivadel BCCR: a) articulo 10, sesion 6039-2021 del 15 de diciembre del 2021, b) articulo 10,
sesion 6045-2022 del 26 de enero del 2022, c) articulo 8, sesién 6052-2022 del 14 de marzo del 2022,
d) articulo 9, sesion 6057-2022 del 27 de abril del 2022, e) articulo 9, sesién 6066-2022 del 15 de junio
del 2022, f) articulo 7, sesion 6074-2022 del 27 de julio del 2022, f) articulo 6, sesién 6082-2022 del 14
de setiembre del 2022 y g) articulo 8, sesidon 6088-2022 del 26 de octubre del 2022.

% En el 2021 el BCCR habia decidido mantener el corredor de tasas en el MIL en 149 p.b.

57 Unicamente se ofrecieron al plblico en los plazos de 7,14, 28, 56 y 84 dias en colones.

%8 Segun Barquero, J, Loaiza, K. y Mendoza L. (“Microdata Evidence of Incomplete Monetary Policy
Transmissionin aNon Competitive Banking Sector: The Case of Costa Rica”, abril 2021), el traspaso de
los ajustes de la TPM a las tasas de interés del sistema financiero tardaentre seis y siete meses en el
caso de las tasas pasivas y seis meses en las tasas activas.
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Grafico 26. TPM, tasa basica pasiva, tasa de interés pasivay tasas de interés activas
por tipo de actividad
Variaciones absolutas entre el 15/12/2021 y el 31/12/2022
TPM
TBP
TPN
TAN
TPN (30-59 DIAS)
TPN (90-119 DIAS)
TPN (180-208 DIAS)
TPN (270-359 DIAS)
TPN (360-539 DIAS)
TPN (> 1800 DIAS)
TAN (MANUFACTURA)
TAN (ACTIVIDADES INMOBILIARIAS)
TAN (SERVICIOS Y TURISMO)
TAN (COMERCIO)
TAN (CONSUMO ST)
TAN (CONSUMO CT)

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

En el caso de la tasa de interés activa negociada, tanto en colones como en ddlares, las
actividades con tasas mas altas correspondieron a las asociadas a créditos de comercio,
servicios y consumo, esta ultima por medio de tarjetas de crédito (Grafico 2).

Por su parte, la tasa de interés pasiva negociada en colones registrd incrementos
generalizados en los diferentes intermediarios financieros, principalmente en colones. Las
mayores variaciones se presentaron en plazos menores a 540 dias y en la banca
comercial.

La tasa basica pasiva oscil6 durante el afio entre 2,8% (minimo historico)y 6,35%. No
obstante, en vista del aumento en la inflacion, en términos reales, la tasa basica fue
negativa. En promedio, su valor fue de -2,61% (-1,51% en el 2021) 59,

Cabe sefialar que en el 2022 hubo un cambio en la metodologia de célculo de la TBP®9,
cuyo fin fue mejorar su representatividad como indicador del costo financiero que
enfrentan los intermediarios en su captacion en moneda nacional. Especificamente, las
modificaciones introducidas fueron:

1. Se calcula un indicador de costo financiero de captacion en moneda nacional
gue incorporala informacién correspondiente al saldo de las cuentas a la vista
con su respectivo costo, asi como los montos de cada uno de los nuevos
depositos a plazo.

%9 ge utiliza la tasa basica bruta.

60 E] BCCR revisa periédicamente la metodologia de célculo de la TBP con el objetivo de asegurar su
congruencia con las condiciones macroeconémicas y financieras vigentes. EI cambio metodoldgico
referido fue aprobado en el articulo 13 del acta de la sesidon de Junta Directiva 6059-2022, celebrada el
4 de mayo del 2022, el cual puede ser consultado en https://www.bccr.fi.cr/marco-
legal/DocAcuerdosJuntaDirectiva/BCCR-6059-2022-Art13.pdf.
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Es decir, la nueva metodologia considera de manera explicita la estructura de
las captaciones a plazo y a la vista, por medio de los ponderadores, de forma tal
gue los cambios que se presenten en dicha estructura se reflejaran
gradualmente en el indicador de costo financiero de captacién en moneda
nacional. Ademas, incluye el saldo y la tasa de interés de cada una de las
operaciones clasificadas en la cuenta residual de otras captaciones a plazo.

2. La TBP es calculada como un promedio mévilde cuatro semanas (la semana en
gue tiene lugar el célculo y las tres que le anteceden) del indicador de costo
financiero de captacién en moneda nacional, con el objetivo de reducir la
volatilidad que pudiera presentarse producto de movimientos idiosincraticos.

3. Se redondea la TBP al punto basico mas cercano, en lugar de a los 5 puntos
basicos més cercanos. Ello incrementa la precision y el contenido informativo de
este indicador.

Para el calculo con esta nueva metodologia se incluyen datos de una muestra de
intermediarios financieros supervisados porla Sugef, constituida por las entidades con
mayor captacion total en moneda nacional y que, conjuntamente, representen al menos
el 95% del saldo promedio de esa captacién realizado por las Otras Sociedades de
Depésito en los seis meses previos.

Para facilitar la transicion, se dispuso que durante 26 semanas la TBP corresponderia a
un promedio ponderado entre el calculo con la nueva metodologiay la vigente antes del
18 de mayo, de manera que cada semana el peso relativo de la nueva metodologia
aumentara.
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FINANZAS PUBLICAS

Panorama fiscal

Durante el 2022 el entorno macroeconémico internacio nal y doméstico se caracterizé por
un alto grado de incertidumbre producto de incrementos en las tasas de interés, altos
niveles de inflaciény, a lo interno, mayor volatilidad cambiariay el proceso de transicion
de las autoridades encargadas de la toma de decisiones econémicas durante el primer
semestre del afio, dado el reemplazo de Gobierno efectuado en mayo.

Ademas, la economia nacional enfrentdé choques exdégenos como la continuidad de la
crisis sanitaria internacional ante la aparicién de nuevas variantes del COVID-19, el
impacto del conflicto bélico entre Rusia 'y Ucrania y, en el caso especifico de las finanzas
publicas, las perturbaciones e inquietudes provocadas alos contribuyentes por el ataque
cibernético sufrido por las autoridades del Ministerio de Hacienda en abril del 202261

En este contexto, el Ministerio de Hacienda continué aplicando medidas tributarias
administrativas dirigidas a mejorar la gestion tributaria de cobro, combatirel fraude y la
elusion fiscal, ademas de adoptar acciones complementarias a las politicas tomadas por
el Poder Ejecutivo que buscabanimpactar positivamente alaactividad econémica®2. Entre
las acciones tomadas, destacan las siguientes:

1. Gasto publico: el Gobierno mantuvo las restricciones en las remuneraciones, el
empleo y la compra de bienes y servicios. Especificamente, tomé acciones que
imposibilitan el aumento salarial (tanto del salario base como de los incentivos) a los
funcionarios publicos. Ademas, mantuvo la medida de no utilizar las plazas vacantes y
de no crear plazas nuevas en areas no sensibles, para reducir el gasto presupuestario
por este rubro. Esto al amparo del articulo 15 del capitulo Il del titulo IV de la Ley
N°9635, Fortalecimiento de las Finanzas Publicas, aprobadaen diciembre del 2018,
todavez que la relacion deuda a PIB del Gobierno Central alin supera el porcentaje
establecido en dicha Ley.

61 Por motivo del ciberataque que fue objeto el Ministerio de Hacienda en abril del 2022, el Sistema
Integrado de la Administracién Financiera (SIGAF) estuvo deshabilitad o por alrededor de tres meses,
causando incertidumbre en los contribuyentes por no poder cargar informacién de los registros de
ingresos de forma automatizada, y a la fecha, se continua en un proceso de revision de datos, por tal
motivo, las cifras fiscales del Gobierno Central emitidas posterior al ciberataque se mantienen como
preliminares.

62 Entre esas medidas puede citarse la flexibilizaciony eliminacion de algunas restricciones que afectan
ala actividad econdémica.
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Asimismo, el Gobierno continué con los esfuerzos para aumentar la eficiencia y
transparencia en los procesos de contratacion publica, de manera que todas las
empresas publicas utilicen el Sistema de Compras Publicas (Sicop) y se limite el uso
de excepciones paralas compras publicas directas®3.

2. Propuestas de leyes: en la primera parte del afio el Poder Ejecutivo continué
impulsando algunos delos proyectos deley acordados como complemento al convenio
firmado con el Fondo Monetario Internacional y, en particular, al crédito por USD 1.778
millones de dolares aprobado en el 2021. Dicho acuerdo constituye un elemento clave
para fortalecer la credibilidad de la politica fiscal del pais, ya que esta institucion
internacional se convierte en garante dela legitimidad técnicadelas acciones, politicas
e intervenciones que buscan darle solucién a una serie deficiencias estructurales
presentes en el sistema econdémico costarricense.

De esa agenda complementaria de medidas fiscales para afianzar la sostenibilidad de
las finanzas publicas, se aprobaron la Ley 10.159, “Ley Marco de Empleo Publico”%4y
la Ley 10.271, “Reforma a la Ley General de Aduanas, Ley No. 7557765,

3. Financiamiento: el Gobierno Central recurri6 a fuentes de origen externo,
especialmente, al crédito multilateral de apoyo presupuestario, con el objetivo de
financiar el déficit con mejores condiciones financieras®. Asimismo, realizd
operaciones de canje y subastas, intensifico la colocacion de titulos dentro del pais y
continué aplicando el método de administracién centralizada de los recursos, llamado
principio de caja Unica.

En linea conlo anterior, el Gobierno logré que se aprobara el proyecto de colocacién

de titulos externos, hasta por USD 5.000 millones, Ley N° 10.332, “Autorizacién para
la Emision de titulos Valores en el Mercado Internacional”®’.

Situacion fiscal®®

Segun datos preliminares, al término del 2022 el sector publico global reducido (SPGR)®°
mostro un déficit financiero acumulado equivalente a 1,8% del PIB, inferioren 2,7 p.p. a

63 De acuerdo con laLey 9986, Ley General de Contratacion Publica aprobadaen mayo del 2021.

64 publicada en el Alcance Digital N° 50 dela Gaceta N° 46 del 9 de marzo del 2022.

8 publicada en el Alcance Digital N° 132 de La Gaceta N° 121 del 29 dejunio del 2022.

86 En particular, durante el 2022 se presentaron las respectivas revisiones de las metas fiscales previstas
en el programa del acuerdo en el marco del Servicio Ampliado del FMI (SAF), permitiendo con ello el
desembolso equivalente aaproximadamente USD 284 millones. Ademas, el directorio ejecutivodel FMI
aprobo una reprogramacion de los desembolsos y un acuerdo sobre la solicitud de acceso al Fondo
Fiduciario paralaResilienciay la Sostenibilidad (SRS), por aproximadamente USD 710 millones.

67 La ley se aprob6 en noviembre y autoriza USD 1.500 millones parael primer semestre del 2023 y un
monto igual para el segundo semestre, ademas la autorizacién de USD 1.000 millones en el 2024 y el
2025, condicionado estos Ultimos a que el Gobhierno presente informes previos sobre el avance de la
instalacion de escéneres.

68 A partir de enero del 2021, las cifras fiscales del Gobierno Central incorporan el efecto de aplicar la
Ley 9524, “Fortalecimiento del control presupuestario de los 6rganos desconcentrados del Gobiemo
Central”, la cual establece la incorporacion de los presupuestos de los érganos desconcentrados al
Presupuesto Nacional.

8 Incluye al Gobierno Central, el BCCR y una muestra de seis entidades del resto del sector pablico no
financiero (Caja Costarricense del Seguro Social, Instituto Costarricense de Electricidad, Consejo
Nacional de Producciéon, Refinadora Costarricense de Petréleo, Junta de Proteccién Social e Instituto
Costarricense de Acueductos y Alcantarillados).
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registrado el afio anterior (4,5%). Esta reduccidn se explica, principalmente, por el menor
déficit financiero del Gobierno Central (GC) y un mayor superavit de las entidades del
resto del sector publico.

Particularmente, el GC presenté una mejora significativa en los resultados primario
(excluye el pago de intereses) y financiero tanto con respecto al 2021 como a lo
proyectado inicialmente para el 2022. Ademas, segun el Ministerio de Hacienda, los
resultados del balance primario y del saldo de la deuda’ superaron las metas de
desempefio para diciembre acordadas en el marco del programa de reformas econémicas
de Costa Rica apoyado por el Servicio de Facilidad Ampliada con el FMI (SAF).

Estos positivos resultados se presentaron a pesar del dificil entorno macroeconémico
vivido alo largo del afio y la incertidumbre existente acerca del impacto que podria sufrir
la economia costarricense y, en particular, las finanzas publicas debido a los choques
mencionados anteriormente.

El buen comportamiento del balance fiscal se explica porla fuerte contraccion del gasto
primario publico, dada la estricta aplicacion de la regla fiscal y la creciente recaudacion
de impuestos, esta Ultima asociada a la evoluciéon de la actividad econdémica y al
rendimiento de las reformas tributarias contempladas en la Ley 9635. Ese rendimiento ha
propiciado una tendencia creciente de los ingresos del GC desde el 2019, a pesar del
choque adverso experimentado en el 2020 como consecuencia de la pandemia.

Al término del 2022 el GC acumul6é un resultado primario y financiero como proporcion del
PIB equivalente a 2,1% y -2,5%, respectivamente, en tanto que un afio atrds esos
indicadores fueron de -0,3% y -5,0% (Grafico 27.A). Los ingresos totales y tributarios del
Gobierno Central aumentaron 16,0% y 13,4% en el 2022 (32,4% y 28,2%, doce meses
atras), equivalente a 16,6% y 14,3% del PIB, en ese orden (Grafico 27.B). Por su parte,
los gastos primarios pasaron de crecer 7,3% a caer 0,4% en el 2022, y representaron
14,5% del PIB (16% el afio previo).

Estos resultados incluyen el ingreso extraordinario, y por una Unica vez, proveniente de
las transferencias corrientes de los drganos desconcentrados (OD) al Gobierno Central
(por alrededor de 0,5% del PIB)’. De no haberse presentado este ingreso, el resultado
financiero y primario habria sido -3,0% y 1,6% del PIB, respectivamente. Lo anterior hace
evidente la robustez del proceso de mejora en las finanzas publicas que, en buena
medida, descansa en la aplicacién de la Ley de Fortalecimiento de las Finanzas Publicas.

70 Las metas cuantitativas planteadas para diciembre eran de un piso en el balance primario de ¢287
000 millonesy untecho parael saldo deladeuda de ¢29,57 billones.

"L Son recursos pertenecientes alos Organos Desconcentrados (OD) que pasaron aformar parte de los
ingresos del Gobierno, segln lo dispuesto en la Ley de Fortalecimiento del Control Presupuestario de
los OD del Gobierno Central (Ley 9524) y en el articulo 35 del reglamento de esa Ley.
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Grafico 27. Gobierno Central: resultado financiero, primario e intereses e ingresos

(total y tributario
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Fuente: Banco Central de Costa Rica con cifras del Ministerio de Hacienda.

El aumento en los ingresos tributarios ubico la carga tributaria como proporcion del PIB
en 14,3% a finales del 2022 (16,6% los ingresos totales), tasa superior tanto a la
observada el afio previo como ala mediade los ultimos dieciseis afios (13,1%). Sobre el
aporte de los distintos tributos al crecimiento de los ingresos tributarios (Grafico 28)
destacé lo siguiente: "2

1.

Impuesto sobre los ingresos y utilidades: con un crecimiento de 17,8% y una
relacion a PIB de 5,5%, fue el tributo que mas incidié en el aumento de los
ingresos. Su desempefio se asocia ala mayor expansion econémica observada,
que impacté fuertemente el ingreso, en especial por medio del impuesto a las
personas juridicas, que crecié 20,1% y represent6 3,4% del PIB. Ademas, incidio
el crecimiento de las remesas al exterior, por lo cual el MH recaud¢6 0,6% del
PIB.

Aduanas: fue el segundo tributo en importancia y su crecimiento (13%) fue
congruente con el mayor dinamismo de las importaciones. Represent6 3,2% del
PIB.

Impuesto al valor agregado (IVA): aument6 13,1% y genero 3,1% del PIB, lo cual
se explicé porlaevolucion de la demanda agregada y el mayor rendimiento de
las reformas tributarias contempladas en la Ley 9635. Ademas, pudo influir la
inclusidn en el 2022, por parte de Tributacion Directa, de las plataformas de
alquileres y servicios de corta estancia, contratados mediante aplicaciones, en
la lista de servicios digitales en los que se cobrael 13% de IVA a los usuarios
gue pagan mediante tarjetas de crédito o débito.

El rubro “otros ingresos tributarios” 73: su crecimiento fue de 5,6%, resultado,
principalmente, del incremento por derechos de salida del territorio nacional y,
en especial, el impuesto Unico alos combustibles, que represent6 1,2% del PIB.

72 se debe indicar que, debido al ciber ataque sufrido por el MH, las cifras fiscales son preliminaresy el
desglose porrubros podria cambiar, posteriormente, con las cifras definitivas.

“Incluye el impuesto Gnico a los combustibles, a las sociedades an6nimas, a las bebidas alcohélicas y
no alcohdlicas, ala propiedad de vehiculos, el derecho de salidadel pais y el impuesto al tabaco.
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Asimismo, influyé que el Gobierno aprobd en el dltimo cuatrimestre un alza de
3% en el impuesto porunidad a las bebidas envasadas, gaseosas y jabones.
No obstante, el monto recaudado por este Ultimo impuesto fue apenas similar al
registrado en el 2019, afio previo ala pandemia.

5. Impuesto selectivo al consumo interno: aumenté 9,1% debido, en parte, a la
aceleracién dela demandainterna. Sin embargo, su participacion dentro del total
de ingresos tributarios es muy baja (0,2%).

Por otra parte, los ingresos no tributarios mostraron un significativo incremento como
resultado del efecto delaincorporaciéndetransferencias delos 6rganos desconcentrados
en el Presupuesto Nacional (Ley No0.9524). En particular, el principal factor correspondio
a los recursos provenientes de la contribucion patronal sobre la ndmina del sector privado
del Fondo de Asignaciones Familiares (Fodesaf).

Grafico 28. Gobierno Central: aporte de los rubros alavariacién interanual de los
ingresos tributarios
En puntos porcentuales
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Fuente: Banco Central de Costa Rica, con informacién del Ministerio de Hacienda.

El mejordesempefio fiscal obedecié también al comportamiento del gasto primario, el cual
disminuyd 0,4% (crecimiento de 7,3% un afio antes, Grafico 29.A) y su monto nominal fue
equivalente a 14,5% del PIB (1,5 p.p. menos que en el 2021).

Pese a este buen resultado, el fuerte incremento en la carga por intereses sobre la deuda
publica (alcanzd 4,6% del PIB), contribuyd a que el gasto total creciera 1,4% (8,6% un
afo antes), lo que erosiond parte de los efectos positivos que habia tenido la mayor
recaudacion de tributos.
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Grafico 29. Gobierno Central: gastos y aporte a su variacion
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Fuente: Banco Central de Costa Rica con cifras del Ministerio de Hacienda.

En efecto, durante el 2022 el Gobierno realiz6 un significativo esfuerzo, por el lado de los
gastos, paralograr estabilizar sus resultados financieros y, de esta forma, restablecer la
sostenibilidad de las finanzas publicas. Los principales rubros del gasto total (Grafico
29.B) tuvieron el siguiente comportamiento:

1.

Las transferencias corrientes, rubro de mayor peso relativo dentro del gasto total
(33,3%), mostrd una caida en términos del PIB, al pasar de 7,2% en el 2021 a 6,4%
en el 2022. Esto debido, principalmente, a la disminucién de recursos destinados a
sector publico’ y de las transferencias con recursos externos. Estas dos partidas
representan casi el 64% del total del rubro.

Las remuneraciones y cargas sociales del sector publico (segunda partida en
importanciadentro de los gastos totales, con 31,1% de participacién), disminuyeron de
6,5% en el 2021 a 5,9% en 2022, ambos como proporcién del PIB, y con ello su aporte
a la variacion en este Ultimo afio apenas fue de 0,03 p.p. Dicho comportamiento se
asocia a la estricta aplicacion de las medidas administrativas de contencion en los
incentivos salariales’ y la no contratacién de nuevas plazas.

El gasto de capital’® crecié 2% con respecto al afio anterior, con lo cual se ubicé en un
nivel equivalente a 1,4% del PIB (1,5% un afio antes). Este rubro contempla recursos
destinados al Consejo Nacional de Vialidad, al Ministerio de Trabajo y a la educacion
publica.

7 Aqui se incluyen los recursos destinados al Fondo Especial para la Educacién Superior Publica
(FEES), a laCCSS (régimen no contributivo y seguridad social), alas Juntas de Educacién y al IMAS.
SLa mayoria de esas disposiciones estaban contenidas en la Ley 9635, como, por ejemplo, la
modificacién del pago de pluses salariales de porcentajes apagos nominales.

78 Son recursos que el pais destinaal desarrollo deinfraestructurapor cuenta propia (inversion publica,
compra de terrenos, edificios) y transferencias a instituciones para obras publicas, pero que no
necesariamente se ejecutan de forma inmediata.
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4. Lacompradebienes yservicios’” aumenté 4,2% conrespecto al 2021. La participacion
de este rubro en el gasto total es baja, pues represent6 solo alrededor de 4,2% del
total (4,1% en el 2021); no obstante, su aporte al crecimiento del gasto fue el segundo
en importancia en el 2022 con 0,2 p.p.

5. Finalmente, el servicio de intereses sobre la deuda aumenté 7,5% vy, si bien crecié
menos que el afio anterior (13,1%), explicé la variacién en el gasto total (aporto 1,7
p.p.)’8. Este resultado evidencié las consecuencias de la dinamica creciente de la
deuda publicay el significativo peso del servicio de la deuda dentro del gasto total
gubernamental.

En lo que respecta al déficit del Banco Central, este fue equivalente a 0,1% del PIB,
resultado inferior al del 2021 y al promedio del ultimo quinquenio (0,2% y 0,3% del PIB,
en el orden indicado), con lo cual se mantuvo la tendencia a la baja observada en los
ultimos 7 afios. Este comportamiento se explico tanto por el incremento de los ingresos
(41,4%), especialmente los financieros (intereses ganados) y los generados por la
intermediacion de divisas, como por el bajo crecimiento de los egresos (4,0%). Estos
ultimos influidos por la reduccion en los gastos financieros derivados de obligaciones en
moneda nacional (11,7%), aungue parcialmente compensada por el incremento en el
pago de intereses sobre obligaciones en moneda extranjera (para mas detalles, ver el
apartado “Gestion interna del Banco Central de Costa Rica” de esta Memoria).

Por otra parte, segun cifras preliminares, el resto del sector publico no financiero acumuld
un superavit financiero que represent6 0,8% del PIB en el 2022, ligeramente superior al
registrado un afio antes (0,7% del PIB), pero ain muy pordebajo de lo observado en el
periodo prepandemia.

Deuda Publica
Composicion por emisores, origenytenedores de ladeuda

En forma consecuente con los mejores resultados fiscales y a pesar del contexto de
incertidumbre internacional y local, la deuda publica bruta total” no consolidada
disminuy6 en 5,4 p.p. del PIB (Cuadro 7), aungue su monto nominal aumenté, pues paso
de ¢32,6 billones en el 2021 a ¢33,6 billones en el 2022.

La deuda del GC fue la que mas se redujo (4,2 p.p. del PIB con respecto al 202189,
(Gréfico 30) y es la que explica la caida de la deuda publica total, toda vez que la
disminucién en el saldo de la deuda del resto del sector publico financiero y no financiero
se compenso parcialmente con el incremento en el saldo de ladeuda del BCCR. A pesar
de dicha caida, la razén de deuda a PIB del GC en el 2022 se mantuvo por encima del

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.

8 Los gastos por intereses representaron 24,2% del gasto total, 27,8% de los ingresos totales y 4,6%
del PIB.

™ Incluye la deuda del Gobierno Central, BCCR y algunas entidades del resto del sector publico no
financiero. Este monto podriadiferir del mostrado porel Ministeriode Hacienda debido ala coberturay/o
metodologiaempleada.

80 Sj bien en el 2022 la deuda del Gobierno ascendid a ¢28,22 billones, mientras que en el 2021 cerrd
en ¢27,27 billones, su tasa de crecimiento (3,5%) es inferior ala mostrada el afio anterior y esta por
debajo del promedio 2009-2022 (15,3%); ademas, el Gobierno logré cumplir con la meta evaluativa
pactadacon el FMI, pues el saldo dedeudase ubic6 por debajo del techo establecido (¢29,57 billones).
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50%, considerado el nivel de bajo riesgo para economias emergentes8l, a partir del cual
un mayor endeudamiento compromete la capacidad o solvencia de pago del pais 2.

La reduccion de la relacion deuda a PIB del GC respondio, desde el punto de vista
aritmético, a un crecimiento en el saldo de la deuda (numerador) inferior al crecimiento
del producto nominal (denominador). Es decir, aunque el saldo de la deuda aumento (en
2,5 p.p.), el mayor nivel del PIB llevé a una caidade 6,7 p.p.8 en estarazén que mas que
compenso ese incremento 84,

Dado que el saldo de la deuda tanto del Gobierno como del BCCR aumento, su peso
relativo conjunto dentro de la deuda publica total se incrementé en alrededorde 1,2 p.p.
La participacion del Gobierno ascendi6 a 84,2% y la del BCCR a 8,2% del total de la
deuda publica, mientras que la carga de deuda del resto del sector publico perdié
participaciény se ubicé en 7,6%.

En cuanto al origen de la deuda publica total, la interna mantuvo la mayor participacion
(alrededor de 71% deltotaly equivalente a 53,6% del PIB), pero la estructura entre ambas
fue similar a la de afios previos. Esto a pesar de que el Ministerio de Hacienda, al igual
que en el 2021, continué recurriendo intensivamente al endeudamiento externo (su
participacién soélo crecié 1,3 p.p.), situacién parcialmente compensada por el menor
endeudamiento externo de los bancos y de algunas entidades del sector publico no
financiero.

Cuadro 7. Deudapublicabrutapor origeny emisor?
Porcentaje del PIB

2021 2022

I. Deuda Publica interna (1+2) 58,5 53,6
1. Sector publico no financiero 53,7 49,8
Gobierno Central 51,1 47,5
Resto SPNF 2,4 2,1
Gobiernos locales 0,2 0,2

2. Sector publico financiero 4,9 3,8
Banco Central de Costa Rica 4,9 3,8

Il. Deuda Publica externa 22,8 22,3
Gobierno Central 16,9 16,3
Banco Central 1,2 2,4
Sector Publico Financiero 1,2 0,8
Sector Publico no Financiero 3,5 2,8

Ill. Deuda Publica Total (I1+II) 81,3 75,9

'Cifras no consolidadas.

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

81En Costa Ricase utiliza como el “limite natural de deuda”. Véase al respecto el recuadro 2 del Informe
de Inflacion de diciembre 2017, publicado en el sitio web del BCCR.

82 Al cierre del afio ladeuda internadel GC representd el 47,5% del PIB y la deuda externael 16,3%.
83E| crecimiento del PIB nominal reflejé lamayorinflacién en el 2022 (explica 3,8 p.p. del efecto PIB) y
el mayor volumen de produccion (2,9 p.p. del efecto PIB).

84 Las nuevas colocaciones en ddlares y en colones explican 2,9 p.p.y 1,6 p.p., respectivamente; estos
efectos fueron parcialmente compensados por el efecto delareducciéndel tipode cambio sobre el saldo
de la deudaen monedaextranjera (2,0 p.p.).
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Gréfico 30. Deuda publica bruta por origen y emisor*
Porcentaje del PIB
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'SPG: Sector Plblico Global. Incluye al Gobiemno Central, el BCCR y una muestra de entidades del resto del sector
publico no financiero (Instituto Costarricense de Electricidad, Compafiia Nacional de Fuerza y Luz, Refinadora
Costarricense de Petrdleo, e Instituto Costarricense de Acueductos y Alcantarillados).

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

En cuanto a la estructura de la deuda interna portipo detenedor, hubo una recomposicion
en la tenencia de titulos del Gobierno (Grafico 31.A), pues el sector privado residente
incrementd su participaciony se ubic6 en 19%, en detrimento, mayoritariamente, del
sector financiero que disminuyd la suya en 4,1 p.p. En el caso de la tenencia de deuda
interna en colones del BCCR (Grafico 31.B), el sistema financiero aumentd su
participacion, en particular las sociedades de depdésitos bancarios (3,1 p.p.), mientras que
la del sector privado y de las entidades del sector publico disminuy®.

Grafico 31. Tenenciadetitulos del Gobierno Central y del BCCR
Porcentaje del total

A. Gobierno Central B.BCCR

Sector
privado no
residente 1%

Fuente: Banco Central y Ministerio de Hacienda.

67



Composiciénpormoneday plazo

Con respecto a la composicion por moneda, la participacién relativa de la moneda nacional
dentro del total de la deuda del Gobierno Central no presenté grandes variaciones (Grafico 32)
y se ubic6 en 60,6% en colones (36% en dolares y 3,4% en otras monedas), muy similar al
2021, lo que mantuvo baja su exposicion al riesgo cambiario. Este resultado reflejo la moderada
participacién del Ministerio de Hacienda en el mercado financiero local en ddlares.

En efecto, en el 2022 la colocacién neta de titulos en moneda nacional constituyd la fuente
primaria de financiamiento de la Tesoreria Nacional, principalmente con recursos del sector
privado (fondos de inversiény operadoras de pension). Sin embargo, como se indico antes, el
Gobierno atendio en el afio sus necesidades de recursos también con financiamiento externo
(alrededor de 2,3% del PIB), en especial de apoyo presupuestario, como una estrategia
orientada a sustituir deuda cara por menos onerosa, alargar el plazo de la deuda y mitigar
presiones en las tasas deinterés internas. Elfinanciamiento obtenido le permitié no sélo atender
su déficit financiero sino acumular depésitos en el BCCR (equivalente a 0,8% del PIB).

En el caso del BCCR, laproporcién de su endeudamiento en moneda extranjera dentro del total
aumento6 alrededor de 18,5 p.p. en el 2022 con respecto al 2021 y se ubicé en torno a 39%,
explicado por el desembolso del Crédito de Apoyo a la Balanza de Pagos otorgado por el Fondo
Latinoamericano de Reservas, por USD 1,100 millones de ddlares y, ademas, debido a que la
institucién volvio a participar en el mercado financiero con titulos en délares (saldo de USD 63,8
millones al término del afio).

Grafico 32. Deuda publicabrutatotal por moneda
Porcentaje del total
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'SPG: Sector Publico Global. Incluye al Gobiemo Central, el BCCR y una muestra de entidades delresto del sector pablico
no financiero (Instituto Costarricense de Electricidad, Compafiia Nacional de Fuerza y Luz, Refinadora Costarricense de
Petroleo, e Instituto Costarricense de Acueductos y Alcantarillados).

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

La gradual recuperacién en la confianza de los agentes econdmicos, reforzada por el
cumplimiento de las metas pactadas en el acuerdo con el FMIy los mejores resultados fiscales,
hicieron posible que el Ministerio de Hacienda captara recursos en el mercado doméstico a
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plazos mas largos, lo cual mejoro6 el perfil de sudeuday posiblemente atenud el incremento en
el costo de su deuda en el mercado financiero local. Al término del afio casi un 91% del total de
la deuda del Gobierno se ubicé en el mediano y largo plazo (Cuadro 8), porlo que el riesgo de
refinanciamiento de la cartera se considera moderadamente bajo.

De forma similar, la deuda del BCCR mostré una alta concentracion en el mediano y largo plazo
(alrededor del 77%). En ello influyé el comportamiento del MIL, que propicié cierta
recomposicion en la estructura (el corto plazo disminuyé su participacién con respecto al 2021).

Cuadro 8. Deudainternadel Gobierno Centraly del Banco Central por plazo*
En millones de colones y porcentajes

Diciembre Variacion Participacion %

2021 2022 Absoluta Relativa] 2021 2022
GOBIERNO CENTRAL 20493 146 |21 013777 | 520631 2,5 100,0 100,0
Corto plazo 2 320 654 2073612 | -247042  -10,6 11,3 9,9
Mediano plazo 8 756 691 9109042 | 352351 4,0 42,7 43,3
Largo plazo 9 415 800 9831122 | 415322 4,4 45,9 46,8
BANCO CENTRAL 1962 829 1686903 | -275926  -14,1 | 100,0 100,0
Corto plazo 626 324 396 012 -230313  -36,8 31,9 23,5
Mediano plazo 586 358 541 019 -45 339 -7,7 29,9 32,1
Largo plazo 750 147 749 873 -274 0,0 38,2 44,5

LEl corto plazo incluye los titulos con vencimiento a un afio o menos; el mediano de unoa cinco afios y el largo titulos a mas
de cinco afios.

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

Costo deladeuda

En cuanto al costo de ladeuda publica, el ajuste en las tasas de interés de los titulos emitidos
por el Gobierno fue de entre 255 y 638 p.b. paralos pasivos en colonesy entre 15y 196 p.b.
para los denominados en moneda extranjerad> (Grafico 33.A). Ello se reflejé en el costo
financiero, medido por la tasa promedio ponderada de la deuda interna, que aumenté entre el
2021 y el 2022 de 8,67% a 9,31% en colones, y de 4,34% a 4,59% en el caso de la deuda
externa (Gréafico 33.B). En el caso del BCCR el costo medio anual de los BEM pas6 de 6,01%
en el 2021 a 6,29% un afio después, y el costo medio de los DEP fue de 7% en el 2022 (1,43%
el afio previo). En ambos casos, el mayor costo de ladeuda se asocia con el endurecimiento de
la politica monetaria, tanto nacional como internacional, para tratar de controlar la inflacién.

El cumplimiento de las metas fiscales acordadas con el FMI en el Convenio del Servicio
Ampliado, asi como los buenos resultados fiscales también contribuyeron a mejorar la
perspectiva de riesgo pais en los mercados financieros internacionales. A partir del segundo
trimestre del 2022 el indice de Bonos en Mercados Emergentes (EMBI, por sus siglas en inglés)
de Costa Rica, que mide dicho riesgo, se mantuvo por debajo del indicador global y, desde
agosto, del indicador para Latinoamérica (Grafico 34). La menor percepcidn de riesgo pais
indica que los mercados financieros internacionales valoran como sostenibles las mejoras en la
situacién fiscal costarricense.

85 Ello sereflejd en el costo financiero, medido porlatasapromedio ponderada de ladeudainterna, que aumentd
entre el 2021 y el 2022 de 8,67% a 9,31% en colones,yde 4,34% a 4,59% en el caso dela deudaexterna.
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Grafico 33.Indicadores del costo de ladeuda del Gobierno Central

A. Ajuste en las tasas de interés por plazo B. Tasas de interés sobre la deuda
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Fuente: Banco Central de Costa Rica, con informacién del Ministerio de Hacienda.

Grafico 34. Indicador de bonos emergentes (EMBI)
Puntos porcentuales
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Fuente: Banco Central de Costa Rica
Mecanismos decolocacién einstrumentos

La Tesoreria Nacional continu6 con el uso activo del programa de subastas y canjes de
deuda interna®, con series en colonesy en délares. El dinamismo de este mecanismo
evidencio su consolidacion entre los ahorrantes y ayudo a reducir presiones en el flujo de
caja paralos préoximos afos, reducir el riesgo de refinanciamiento de la deuda interna del
Gobierno Central en fechas focales de vencimientos, mediante el intercambio de series

86 Este mecanismo consiste en ofrecer alos ahorrantes sustituir sus titulos vencidos por titulos con mayor
plazo, con las condiciones financieras vigentes en el momento derealizar la operacion.
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préximas a vencer con otras a mayor plazo, asi como extender el perfil de vencimientos
de la deudainterna del Gobierno Central.

En cuanto a los instrumentos de captacion utilizados por el Ministerio de Hacienda en la
gestion de su deuda interna, en el 2022 se mantuvo el predominio de los instrumentos a
tasa fija (representaron cerca del 73% del saldo total), en especial los pactados en
colones, en detrimento de la mayoria del resto de modalidades de titulos valores. No
obstante, en este afio los instrumentos de renta indexados a la inflacién y expresados en
Unidades de Desarrollo (Tudes)8’ concentraron la mayor cantidad de colocaciones de
deuda en el mercado interno, incrementando su participacion a 10% del total.

La mayor demanda de los inversionistas por estos Ultimos instrumentos se asocia al
aumento de la inflacidn local, dado que reducen la exposicion al riesgo de mayores
aumentos en lainflacién.

En lo que respecta a la composicién de la deuda del BCCR por instrumento (Cuadro 9),
el ente emisor mantuvo en el 2022 su politica de no captar por medio de titulos cupon
cero, asi mismo se presentd una significativa caida en las facilidades de depdsito en el
MIL (alrededor de 47%) y disminuy6 el uso de sus instrumentos BEM, pero aumentaron
los DEP. Adicionalmente, el BCCR utiliz6 el mecanismo de subasta en ddlares, aunque
Gnicamente capté USD 63,3 millones®8.

Cuadro 9. Deudainternadel Banco Central por instrumento
En millones de colones y porcentajes

2021 2022 Variacion

Instrumento Monto Participac. Monto  Participac.| Absoluta Porcentual
Bonos moneda nacional 1 332 900 67,9 1269 815 75,3 -63 085 -4, 7%

Cero Cupén 0 0,0 0 0,0 0 0,0%

BEM 1 261 055 94,6 1154 738 90,9 -106 318 -8,4%

Depésitos electrénicos a plazo 71 844 5,4 115 077 9,1 43 233 60,2%
Bonos moneda extranjera 0 0,0 41571 2,5 41571 n.a
Facilidad de depésito en el MIL 558 618 28,5 298 133 17,7 -260 484  -46,6%
Bonos emitidos en Unidades de desarrollo 71 312 3,6 77 384 4,6 6 072 8,5%
Total 1962 829 100% 1686 903 100% -275926  -14,1%

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

87La unidad de desarrollo es una unidad de cuenta referenciadaa la tasa de inflacion, que garantiza al
ahorrante un rendimiento real sobre sus titulos.

88 Desde finales del 2021 se autoriz6 la participacion del BCCR en la captacion de recursos en délares
pormedio de subastas o ventanilla, con el fin de fortalecer la posicionde RIN y ofrecer un instrumento
de ahorro adicional paraque los intermediarios financieros puedan colocar sus recursos en délares en
el pais, ante la ausenciade otras opciones de ahorro en monedaextranjeraen el mercado local.
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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 liquidacion de valores, para promover el uso de medios electrénicos de pagos
(banca digital y tarjetas bancarias). Debido al impacto de la pandemia del COVID-19, el
uso demedios de pago electrénicos seacelerd desde el 2020. Particularmente, en el 2022
se realizaron 261,3 operaciones per capita sin efectivo, 67,6 mas que en el afio previo.
Asimismo, la cantidad de retiros de efectivo en cajeros automaticos mantuv o la tendencia
alabajaregistrada desde el 2019, en tanto que la liquidacion de los mercados de valores
publicos se realiza completamente de forma automatizada desde enero del 2007.

Los sistemas de pago y de liquidacidon 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 funcidn crucial en la actividad
econdémica 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 3 y 11 del Tratado sobre Sistemas de
Pago y de Liquidaciéon de Valores de Centroamérica 'y Republica Dominicana disponen la
obligacion del BCCR de determinar cudles sistemas de pago y de liquidacion de valores
deben ser catalogados de importancia sistémica para su debida proteccion y vigilancia.

En atencidon a esta obligacién, 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)8®, 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 Piblico (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 liquidacién de valores
costarricenses. Seguidamente se presentan algunos indicadores relativos a este tema
para el 2022.

Instrumentos utilizados en los pagos al detalle

Efectivo

En el 2022 el saldo delos billetes y monedas en circulacién (emision monetaria) disminuy6
en 2,2% para ubicarse al término del afio en ¢1,5 billones. Esta situacidon contrasta con

8 Sinpe es una plataforma electrénica operada por el BCCR para liquidar transacciones sobre las
cuentas de fondos que mantienen las entidades en el BCCR y, de forma interbancaria, entre cuentas de
fondos deterceros abiertas en las entidades financieras.
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los afios anteriores, cuando registraba tasas de crecimiento entre 2,1% a 14,8%. El
comportamiento indicado llevé aquelarelacion de la emisionconrespecto al PIB también
disminuyera, al pasar de 3,8% en el 2021 a 3,4% en el 2022 (Gréafico 35). Al finalizar el
2022, el 68,2% de la emisidbn monetaria se encontraba en poder del publico.

Grafico 35. Datos sobrelaemision monetariay el numerario
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

En lo que respecta a la negociacion de piezas en el Mercado de Numerario 90, la moneda
con denominacion ¢10 fue la que presenté mayor actividad (40,5% del total de piezas
negociadas), seguida por las denominaciones de ¢25 y ¢50 (17,2% y 19,3%
respectivamente). Tal comportamiento obedece, por un lado, a que son las
denominaciones mas utilizadas de manera constante en actividades como el transporte
publico y peajes y, por otro, a que, como sucede en otras economias, al ser monedas de
menor valor monetario, el ciudadano las retiene y el porcentaje que retorna a la actividad
comercial es muy bajo. Debido aello, el Banco Central se ve en la obligacién de acufiar
cantidades importantes para abastecer esos sectores.

En el caso de los billetes, predominaron los de ¢10.000 y ¢20.000 (57,7% y 12,9% de la
cantidad de férmulas transadas, respectivamente), hecho que se asocia con su mayor
disponibilidad en los cajeros automaticos. Las restantes denominaciones de ¢1.000,
¢2.000 y ¢5.000 representaron cerca del 10% cada una.

Los cajeros automaticos (ATM por sus siglas en inglés) procesaron 88,7 millones de
operaciones por un valor de ¢6.061 miles de millones, en 2.629 terminales disponibles a
lo largo del territorio nacional (Infografia 1).

Aunque estos dispositivos permiten efectuar varias funciones, como retirar efectivo en
moneda nacional y en ddlares, efectuar depdsitos, pagar préstamos y tarjetas de crédito,
pagar servicios y efectuar transferencias electronicas, tradicionalmente mas del 95% de
la cantidad y el valor de las transacciones en ATM han correspondido al retiro de efectivo.
En el 2022 esa situacidon se mantuvo.

La cantidad de las operaciones efectuadas en cajeros automaticos empezé a decrecer a
partir del 2018, debido al uso mas intensivo de las tarjetas para efectuar pagos en los

“Mercado en el cual las entidades participantes negocian la compra/venta de billetes y monedas, en
colonesy délares estadounidenses. Tiene su pantallade negociacion y liquidacion en la plataforma Sinpe
del BCCR.
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comercios y no Unicamente para obtener efectivo por este medio?l. En comparacion al
2010, cuando se realizaban en promedio dos retiros de efectivo al mes por tarjeta emitida
(25 retiros de efectivo al afio), durante el 2022 se efectué menos de un retiro al mes (9
durante todo el afio).

En concordancia con la menor cantidad de operaciones, en afios recientes el valor de las
operaciones efectuadas en cajeros automaticos mostré un comportamiento ala baja. No
obstante, en el 2022 aumenté 19,0% con respecto al 2021, situacion que podria estar
relacionada con el aumento en la inflacién. Mientras el valor promedio de los retiros de
efectivo aumenté a ¢65.811 (¢44.363 en el 2021), el valor promedio de las otras
operaciones monetarias disminuy6 a ¢136.328 (¢141.645 en el 2021). El saldo del
efectivo retirado por medio de ATM representd 3,8 veces el valor de la emisién monetaria.

La cantidad determinales disminuyo portercerafio consecutivo. Esareduccionseregistrd
en las provincias de San José, Heredia, Guanacaste y Puntarenas, toda vez que en
Limon, Alajuela y Cartago aumenté el nimero de terminales. Considerando la poblacion
del pais, Costa Rica conté con 504 terminales por millén de habitantes en el 2022, que
van desde 634 en San José a 309 en Limon.

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 o Entidad Libre de Efectivo. Este programa ofrece varios
beneficios a las 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, ¢) brinda mayor
seguridad en las transacciones de pago, d) mejora los controles de los cobros y pagos
gue se realizan, e) brinda mejor servicio y alternativas de cobro y pago alos clientes y f)
contribuye con el desarrollo del sistema de pagos costarricense. A diciembre del 2022, 56
entidades se habian certificado como libres de efectivo, y de ellas 19 fueron certificadas
en dicho afio®2.

91 Mientras que en el 2010 se efectuaba menos de un pago en terminal punto de venta por cada retiro
en efectivo en ATM, en el 2022 se efectuaron 8,6 pagos por cadaretiro.
92 Mas informacion del Programa L puede consultarse en el sitio web del BCCR.
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Infografia 1. Datos sobre las operaciones efectuadas en cajeros automaticos

Distribucién de ATM por provincia Cantidad y valor de transacciones
en ATM en el 2022

Cantidad Valor
88,7 ¢6,061 miles
millones millones

96,4% de transacciones
son retiros de efectivo

‘ 25
14
10 I > 9
5 H B
Total dispositivos: 2 629 0
2010 2020 2021

*  Provincia con mayor nimero de dispositivos 2022

por millén de habitantes: San José 634 Cantidad de transaccionesen ATM
¢ Provincia con menor nimero de dispositivos . b .
por millon de habitantes: Limon 309 por tarjeta bancaria

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Cheques

El cheque continué con la tendencia decreciente de cantidad, valory de su relacion con
el PIB, observadadesde el 2008 (Cuadro 10). La estrategiade algunos bancos de proveer
a la banca empresarial servicios para sustituir los cheques con pagos electrénicos, asi
como una comision relativamente alta para su liquidacion, contribuyeron a que en el 2022
el valorde los cheques liquidados disminuyera 22,8%, y representara solo el 10,3% del
PIB (97,4% del PIB en el 2012). Unicamente el 16,2% de la cantidad y el 35,2% del valor
delos cheques se liquidé de forma interbancaria en la plataforma Sinpe.

A diferencia de otros medios de pago al detalle, el cheque suele emplearse para efectuar
transacciones de alto valor. Por ejemplo, mientras que el valor promedio de lo s pagos con
tarjeta en el 2022 fue de ¢15.962, en el caso del cheque dicho valor fue de ¢1.880.667.

Cuadro 10. Costa Rica: cheques pagados*

Indicador 2010 2019 2020 2021 2022
Cantidad (millones) 22,2 6,2 4,5 3,7 2,4
Valor (billones de colones) 25,7 7 6,5 59 4,6
Variacién interanual del valor (%) -10,7 -18,7 -7,3 -8,6 -22,8
Razoén del PIB* 129,8 18,4 17,7 14,7 10,3

'Se refiere a la cantidad total de cheques del pais, incluyendo los liquidados de forma inter e intra bancaria. L as ciffas
del2021yel2022 son preliminares.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.
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Tarjetas de pago

La cantidad de tarjetas de pago en circulacién en el 2022 fue de 10,2 millones (9,5
millones en el afio previo), de las cuales 7,6 millones correspondieron a tarjetas de débito
y 2,6 millones a tarjetas de crédito (Infografia 2).

En este afio, la cantidad de tarjetas de crédito rompié el comportamiento decreciente
registrado en el 2020 y 2021, con un aumento de 87.393 unidades. Por su parte, la
cantidad de tarjetas de débito aumentd en 605.607 unidades. Como resultado de estos
dos hechos, la cantidad de tarjetas por habitante aumenté a 2,0 (1,5 tarjetas de débito y
0,5 tarjetas de crédito).

Infografia 2. Principales datos sobrelas tarjetas de pago?

Tarjetas de pago en el 2022 Porcentaje del valor de consumo de los
hogares pagado con tarjetas

Tarjeta de débito

7.609.082
40
Cantidad de Valor Promedio w
pagos ¢7.608 miles del pago
20
619 millones de millones ¢12.281
10
0
2010 2020 2021 2022
Cantidad de Valor Promedio
pagos #5.408 miles del pago 100
195 millones de millones ¢27.664 80 ) 8
60
I g
Débito 0 1 10
81 2010 2020 2021 2022
=== Retiros efectivo — Compras

'Cifras preliminares para el 2022.

Fuente: Banco Central de Costa Rica con informacion de las entidades emisoras de tarjetas.

Segun los informes de los emisores de tarjetas de débito, en el 2022 aument6 tanto la
cantidad de pagos efectuados con este instrumento como su valor (36,5% y 32,8%,
respectivamente), con lo cual representod el 76% de los pagos totales con tarjeta en este
afio y el 58% del valor. Por su parte, la cantidad de pagos informada por los emisores de
tarjetas de crédito aumentd 25,1% con respecto al 2021, mientras que el valor aumenté
en 29,3%. Asi, en el 2022 se efectuaron 815 millones de pagos con tarjetas de emisores
locales por un valor equivalente al 46,2% del consumo de los hogares.

El valor promedio de las compras realizadas con tarjeta de crédito fue 2,3 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 tarjetas de crédito a sus tarjetahabientes (cuota
cero, puntos, millas y “cash-back”, entre otros)y a las facilidades crediticias ofrecidas bajo
la forma de minicuotas, cero tasas de interés por un periodo determinado y otros
programas especiales.
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Los tarjetahabientes de débito efectuaron, en promedio, unamayor cantidad de pagos por
tarjeta, en comparacion con los tenedores de tarjetas de crédito (81 y 76 pagos
respectivamente).

Contabilizando el valor de los pagos contarjetas (crédito mas débito), los tarjetahabientes
pagaron un equivalente a 29,4% del PIB, superior al porcentaje del 2021, de 24,7%.

En cuanto a la actividad delos comercios afiliados al sistemade tarjetas, en el 2022 Costa
Rica conté con 194,2 mil dispositivos para transacciones en puntos de venta® (POS, por
sus siglas en inglés), de los cuales 17,4 mil corresponden ala tecnologia M-POS%y 7,9
en aplicaciones Tap on phone® (Infografia 3). En total, en el 2022 se contabilizaron 1.739
dispositivos mas que en el 2021.

Por medio de los servicios de adquirencia fueron procesadas 737,3 millones de
transacciones®, 36,6% mas que en el 2021 (Infografia 3). La cantidad de pagos
efectuados en estos dispositivos por cada tarjeta de pago en circulacién paso de 21,4
pagos en el 2010 a 72,3 en el 2022, mas del triple en once afios. En promedio, cada POS
recibio 10,4 pagos diarios (3.796 durante todo el afio) por un valor promedio diario de
¢177.390.

A diciembre del 2022 habia inscritas 10 entidades proveedoras de servicios de
adquirencia para sistemas abiertos, 2 mas que un afio atras, y 2 proveedores para
sistemas cerrados.

Pordisposiciéndel BCCR, la marca American Express no puede mantener la exclusividad
de procesamiento en un Unico adquirente. Al cierre de 2022, 4 de los 10 adquirentes
registrados procesaban esta marca. Las marcas internacionales Mastercard y VISA son
procesadas porlos 10 adquirentes.

9 Segln estas cifras, en el 2022 Costa Rica conté con 37.253 POS por millén de habitantes, cifra similar
aladel Reino Unido (37.000) y Australia (37.000), inferior ala de Espafia (42.000) pero superioralade
Suecia (26.000). Esto segun las estadisticas del Libro Rojo del Banco Internacional de Pagos para €l
afo 2021.

9 Dispositivo punto de venta mévil o lector fisico que se adhiere a un teléfono movil para el
procesamiento de unaoperacionde pago contarjeta presente.

% Software que se instalaen el teléfono mévil paraprocesar pagos con tarjeta presente.

% De estas transacciones, 694,4 millones correspondio a pagos efectuados con tarjetas emitidas en
Costa Rica y 42,8 millones con tarjetas de emisores foraneos. Cabe indicar que la cantidad de pagos
informados por los adquirentes no es igual a los informados por los emisores, en particular porque los
emisores nacionales suministran los pagos efectuados por sus clientes dentro y fuera del territorio
nacional, en tanto los adquirentes informan pagos con tarjetas emitidas localmente y por emisores
fordneos, pero adquiridos dentro del territorio nacional.
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Infografia 3. Principales datos sobre la adquirencia de pagos con tarjeta*

Participantes servicio adquirencia Pagos en POS

Cantidad Cantidad Cantidad Valor:
adquirentes comercios afiliados 737,3 ¢12.575 miles
135.723 millones de millones
Cantidad terminales: 194.216 * Transacciones diarias
o por POS: 10,4
* Valor promedio diario
liquidado por POS:
iz ¢ 177.390
Comisiones mdximas de adquirencia*
168’? mil 17,4 mil 7,9 mil Porcentual: 2,25% generalizada
terminales M-POS Tap on phone 1,50% estaciones de servicio,
tradicionales (terminalesméviles)  (app celular) organizaciones de beneficencia,

transporte ptblico, peajes
Mensual por terminal: ¢20.000

* Determinadas por el BCCR, segun la Ley 9831
'Cifras preliminares para elafio 2021.

Fuente: Banco Central de Costa Rica con informacién de las entidades adquirentes.

Banca digital

En Costa Rica, los usuarios del sistemafinanciero pueden realizar operaciones pormedio
delos distintos canales de bancadigital: bancapor Internet, banca mévil®7, banca celular®®
y banca telefénica®. En el 2022 se liquidaron 544,8 millones de operaciones por medio
de estos canales electrénicos, 40,9% mas que en el 2021 (Infografia 4). Esta cantidad
equivale a 104,5 transacciones per capita, mas de siete veces lo registrado en el 2010
(14,1 transacciones), y 29,6 transacciones per-capita adicionales con respecto al 2021.

Del total de operaciones efectuadas mediante la banca digital, el 60% (324,4 millones)
correspondié a transferencias entre cuentas de fondos abiertas entre entidades
financieras diferentes (interbancarias) liquidadas por medio de la plataforma Sinpe,
mediante los servicios de Pagos Inmediatos, Débito en Tiempo Real, Compensacion de
Créditos Directos, Compensacion de Débitos Directos y Sinpe-Movil. Esto constituyd un
aumento considerable, dado que antes del 2020 la actividad interbancaria representaba
cerca del 30%.

En términos de valor, la banca digital movilizé ¢259,4 billones, equivalentes a 5,9 veces
el PIB del 2022. Este valor crecié 11,8% con respecto al afio anterior. Dado que la
cantidad de transferencias crecié mas en comparacion con su valor, el valor promedio de
las transferencias electronicas disminuy6 (de ¢600.129 en el 2021 a ¢476.127 en el 2022).

97 El usuario accede a los servicios de banca por Internet con una aplicacion tecnolégica para uso
exclusivo en dispositivos méviles.

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

9 Se refiere al procesamiento de operaciones por medio de un centro de llamadas o un sistema
automatizado derespuesta interactiva.
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Dentro de los servicios debancadigital destac6 el monedero bancario Sinpe-Maovil, el cual
permite enviar dinero entre ndmeros de teléfonos mdviles asociados a una cuenta de
fondos, en tiempo real y sin costo de envio por una suma de ¢100.000 diarios. Este
monedero fue el dinamizador de las transferencias electronicas en el 2022, ya que por
medio de este servicio se liqguidaron 371,7 millones de transferencias, un crecimiento de
66% en comparacion con los 223 millones de transferencias ejecutadas en el 2021.

Al 31 de diciembre del 2022, Sinpe-Movil registr6 mas de tres millones de clientes
suscritos a las aplicaciones méviles de las 37 entidades participantes del servicio. El
71,6% de los usuarios inscritos envio fondos por medio de este servicio a 2,4 millones de
receptores distintos, lo que refleja un uso masificado del monedero por parte tanto de las
personas que envian como de las que reciben fondos. En promedio, cada uno de los
usuarios activos envio casi 13 transferencias al mes durante el 2022, para un total de 153
transferencias en el afio.

Infografia 4. Transferencias electrénicas

Canales de banca digital Cantidad y valor de las transferencias
en el 2022
SMS \? Cantidad Valor

544,8millones  ¢259,4 billones

Banca por Banca Banca Banca
Internet movil celular telefonica

5,9 veces el PIB de 2022

173,5 veces la emision monetaria

Sinpe - maévil

/ Cantidad de transferencias: 371.719.025 105

- . intrabancarias: 129.622.651 100
smpemOV” interbancarias: 242.056.374 75
V/ Valor de transferencias: ¢6,5 billones 7
Usuarios inscritos: 3,3 millones
Usuarios con actividad: 2,4 millones (71,6% de inscritos) 14
Entidades que ofrecen el servicio: 37 °
Horario de servicio: 24/7 2010 2020 2021 2022
Sin costo de envio hasta por una suma acumulada de cien

mil colones diarios, ni costo de recepcién de fondos hasta
una suma acumulada de dos millones de colones mensuales

Transferencias per-capita

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Sistema Nacional de Pagos Electronicos

Por su tamafio, considerando la cantidad y el valor de las transacciones, asi como la
cantidad de participantes®, Sinpe es una plataforma de importancia sistémica. El valor
de los pagos liquidados por esta plataforma crecio 5,0% en el 2022 (Cuadro 11) debido,
principalmente, al aumento de los saldos negociadosen el MIL y el Monex, asi como el
aumento en los saldos transferidos mediante los serviciosde crédito y débito. Elvalortotal

100 En el 2022 Sinpe contd con 114 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, 25 cooperativas de ahorro y crédito, 6 operadoras de pensiones, 5compensadores externos, 18
entidades de gobierno, 23 proveedores de serviciosde pago y otros, ademas de 4 bancos extranjeros.
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liquidado en Sinpe equivale a 13,4 veces el valor del PIB191, de forma que cada 18,6 dias
habiles esta plataformamoviliz el equivalente al totalde la producciénnacional del 2022,
una reducciénde 15 dias con respecto al indicador del 2010 (33,7 dias). En promedio,
cada dia habil se movilizan ¢2.375 miles de millones (USD 3.670 millones).

Los servicios de transferencia de fondos interbancarios continuaron al alza en cantidad
de transacciones, con una liquidacién en el 2022 de 326,7 millones de operaciones
(50,9% mas que el afio anterior), en tanto que el valor liquidado (¢201.598 miles de
millones) crecié 10,3% enrelacion conel 2021. Particularmente, Sinpe-Movilliquidé 242,1
millones de transferencias entiempo real de forma interbancaria, lo que le convierte en el
servicio de mayor transaccionalidad de la plataforma Sinpe.

En lo que respecta ala participacion de la poblacion en los servicios de transferencias de
fondos entre terceros, el 24,4% de la poblacién bancarizada mayor de 15 afios envioé un
pago inmediato en el 2022 (24,1% en el 2021). Por su parte, 71,2% de la poblacion
bancarizada (2,5 millones de clientes) recibié acreditaciones de fondos por medio del
servicio Compensacién de Créditos Directos y 18% autoriz6 el débito de su cuenta por
medio del servicio Débito en Tiempo Real (17% el afio anterior).

En términos de valor, los mercados de negociacién representaron 66,0% del valor
movilizado en Sinpe, destacando el servicio MIL como el de mayor volumen transado
(57,8%). Le siguen en orden de importancia las transferencias de crédito y débito (16,2%
y 10,3% respectivamente). El 86,1% del valor fue transferido en colonesy el 13,9% en
délares de los Estados Unidos. Las liquidaciones en euros y unidades de desarrollo son
poco significativas.

101 considera los montos liquidados en forma compensada de los servicios Sinpe con liquidacion
multilateral neta y el monto bruto de los servicioscon liquidacion bilateral en tiempo real.
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Cuadro 11. Sinpe: montos liquidados
Saldos en miles de millones de colones

2018 2019 2020 2021 2022

Transferencias de fondos 160.835 163.330 156.793 182.805 201.598
Transferencias de crédito® 71.064 77.313 74.139 87.367 95.997
Transferencias de débito® 33.609 38.695 40.231 51.354 61.106
Transferencias Interbancarias® 49.096 39.681 34.825 35.421 33.926
Cheques 3.281 2.675 1.757 1.672 1.608
Otros valores 679 553 70 70 57
Liquidacion de servicios externos® 2.181 2.379 2.860 3.304 4.621
Impuestos 918 2.015 2.892 3.592 4.253
Transferencias corresponsales® 7 18 18 24 29
Pago en eltransporte pablico® 1

Mercados 194.900 214.359 433.626 382.539 392.153
Mercado de dinero’ 139.971 170.027 385.272 327.538 343.242
Mercados organizados de valores® 22.590 17.700 13.205 19.955 14.082
Mercado de colocacién directa de valores® 15.142 9.875 21.432 19.433 15.886
Mercado de numerario™ 13.069 11.997 9.715 10.532 11.274
Mercado cambiario™ 4128 4761  4.002 5081  7.669

TOTAL 355.735 377.689 590.419 565.344 593.750

Porcentaje de variacion 10,9 6,2 56,3 4,2 5,0

Promedio diario (miles de millones) 1.423 1.511 2.362 2.261 2.375

Relaciéon SINPE/PIB 9,9 10,0 16,2 14,1* 13,4*

Dias necesarios para movilizar monto equivalente al PIB 25,3 25,0 15,5 17,7* 18,6*

'Servicios Pagos Inmediatos, Compensacién de Crédito Directo y Sinpe -Mavil.

*Servicios Débito en Tiempo Realy Compensacién de Débito Directo.

®Servicio para trasladar fondos entre cuentas abiertas en el BCCR.

“Liquidacion ATH, operadoras de pensiones,y operaciones de pago domésticas del sistema de tarjetas de pago para
las marcas internacionales American Express, MasterCard y Visa.

*Incluye al servicio Transferencias sobre Cuentas Corresponsales.

®Incluye al servicio Sistema Nacional de Pago Electrénico en el Transporte Publico (SINPE-TP).

"Incluye al servicio Mercado Integrado de Liquidez.

®Liquidacién de mercados organizados por la Bolsa Nacional de Valores, efectuada por medio de los servicios
Liquidacion de Mercadosy Traspaso de Valores.

®Liquidacién de deuda colocada directamente por los emisores Banco Central y Ministerio de Hacienda a través de
los servicios Ventanilla de Valores, Subasta de Valores, Captacién de Fondos y Registro de Deuda Individualizada,
asi como el pago de intereses y vencimientos de principal.

“Servicios Custodias Auxiliares de Numerario y Mercado de Numerario.

"Servicio Mercado de Monedas Extranjeras.

*Las cifras del 2021 y 2022 son preliminares.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.
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Servicios de anotacion en cuenta (SAC

En cumplimiento del articulo 117 dela Ley 7732, Ley Reguladora del Mercado de Valores,
el BCCR ofrece los Servicios de Anotacién en Cuenta (SAC) para la liquidacién del
mercado de valores por medio de Sinpe. Su misién es garantizar la seguridad registral de
las inversiones en valores de deuda publicarepresentados por medio de anotacién en
cuenta, y su correcta liquidacion.

En el 2022 participaron en el SAC las siguientes entidades: un organizador de mercado,
9 emisores de deuda publica estandarizada y 22 entidades autorizadas por la
Superintendencia General de Valores (Sugeval) para operar como entidades de custodia
y miembros liquidadores del Sistema Nacionalde Compensaciony Liquidacionde Valores
(Cuadro 12).

Cuadro 12. Sinpe: participantes en los servicios de anotacion

Organizador de Mercado Entidades de custodia y miembros liquidadores
Bolsa Nacional de Valores Acobo Puesto de Bolsa S.A.
BAC San José Puesto de Bolsa S.A.
Emisores Banco BAC San José 5.A.
Banco Central de Costa Rica Banco BCT
Banco de Costa Rica Banco Davivienda (Costa Rica) S.A.
Banco Hipotecario de la Vivienda Banco de Costa Rica
Banco Macional de Costa Rica Banco Improsa S.A.
Banco Popular y de Desarrollo Comunal Banco Lafise S.A.
Compafiia Nacional de Fuerza y Luz S.A. Banco MNacional de Costa Rica
Instituto Costarricense de Electricidad Banco Popular y de Desarrollo Comunal
Ministerio de Hacienda BCR Valores 5.A.
Refinadora Costarricense de Petraleo BN Valores, Puesto de Bolsa S.A.

Citi Valores Accival S.A.

Davivienda Puesto de Bolsa (Costa Rica) 5.A.

Improsa Valores Puesto de Bolsa S.A.

INS Valores Puesto de Bolsa S.A.

Interclear Central de Valores S.A.

Inversiones SAMA 5.A.

Mercado de Valores de Costa Rica, Puesto de Bolsa 5.A.
Mutual Valores Puesto de Bolsa S.A.

Popular Valores Puesto de Bolsa 5.A.

Prival Bank (Costa Rica) S.A.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

El saldo anotado por medio del SAC al término del 2022 ascendi6 a ¢22,7 billones, del
cual 89,2% correspondi6 a valores del Ministerio de Hacienda, 5,6% a valores del BCCR
y el restante 5,2% a 7 emisores publicos. Entérminos de moneda, 72,1% del saldo fue
emitido en colones, 18,2% en doélares de los Estados Unidos de América y 9,7% en
Unidades de Desarrollo (Cuadro 13).

La liquidacién del mercado de valores organizado por la Bolsa Nacional de Valores (BNV)
fue de ¢4.908 miles de millones, con un decrecimiento de 21,8% con respecto al 2021.
Esta liquidacién se realiza en forma compensada neta y representé 0,83% del volumen
total liguidado por Sinpe. El 63,6% de esta liquidacion se efectué en colones
costarricenses. En igual sentido, la actividad de traspaso de valores mostr6 un
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decrecimiento con respecto al 2021: se realizaron 1.503 traspasos de valores 192 por un
valor de ¢9.174 miles de millones.

Cuadro 13. Sinpe: servicio de anotacién en cuenta
Saldos en miles de millones de colones

2018 2019 2020 2021 2022

Saldo anotado en cuenta (al

31 de diciembre de cada afio) 16 613 18 863 20 399 22191 22714

Porcentaje por moneda

Colones 68,3 70,0 725 746 72,1
Délares 244 232 215 195 182
Unidades de Desarrollo 7.3 6.8 6,0 6,0 97

Porcentaje por emisor

Ministerio de Hacienda 802 824 86,2 887 802
Banco Central de Costa Rica 114 97 7.5 6,0 56
Otros emisores ¥ 84 7.9 6,3 53 52
Liquidacién Mercado Organizado por la BNV = 7 766 7935 6138 6279 4908
Colones 4362 4884 4 266 4282 3123
Délares 3403 3041 1873 1996 1785
Relacitn con SINPE 22 21 10 11 08
Traspasos de Valores 14 824 9 766 7 067 13 676 9174
Colones 4308 3902 2847 7148 6173
Délares 10511 5859 4218 6294 2997
Unidades de Desarrollo 5} 4 2 234 5
Relacidn can SINPE 4.2 26 12 24 15

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

%Incluye los archivos de mercado enviados diariamente porla BNV para su liquidacién.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Inclusién financiera

Después de un incremento significativo en el 2020, el nivel de inclusion financiera en
Costa Rica se mantuvo relativamente constante en los dos siguientes afios. De acuerdo
con los registros del servicio Padrén Unico de Cuentas (PUC) de Sinpe, en el 2022 el
80,7% de la poblacién costarricense mayor de 15 afios dispuso de al menos una cuenta
de fondos en el sistema financiero formal (Infografia 5), para un incremento de cerca de
136 mil personas que recién ingresaron al sistema financiero formal en dicho afio, en
comparaciéon con el 2021. Esto constituye un avance importante con respecto al dato del

102 ge refiere a los traspasos sin cambio detitularidad o con cambio de titularidad asociados atraspasos
originados por lamuerte del inversionista, ladonacion, el aporte en unasociedad, laadjudicacién judicial,
laudo arbitral, remate judicial, los no onerosos a un fideicomiso, procesos de restitucién de bienes o
distribucidon de bienes gananciales (articulo 22, Reglamento de Custodia).
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2017 (67,8%)193. El porcentaje de bancarizados no muestra diferencias significativas de
género (80,9 las mujeres y 80,5% los hombres).

Infografia 5. Avance en lainclusidn financiera

Acceso al sistema financiero * Uso de las tarjetas de pago
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Las cuentas tradicionales concentraron el 85,1% de las cuentas registradas. No obstante,
en el 2022 se abrieron alrededor de 81 mil cuentas de expediente simplificado (CES) para
alcanzar la suma de 1.786.607, de las cuales 94% correspondi6 a cuentas tipo 1 y 2104
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 su apertura y manejo se ejecuta mediante procedimientos
administrativos sencillos, basadosenel uso y almacenamiento deinformacion electrénica
y sin requerir documentacion fisica, excepto del documento de identificacion del titular.
Ademas, disponen de tarjetas de débito y acceso a la banca por Internet, banca mévily
centro de llamadas.

En términos del uso de las tarjetas de pago, con cada tarjeta de débito y crédito se
efectuaron 81y 76 pagos en promedio, respectivamente, frente a 19y 39 en el 2010. Asi,
el 2022 las tarjetas se utilizaron mas como medio de pago y no tanto como dispositivo
para dispensar efectivo, con 80 pagos promedio frente a solo 9 retiros de efectivo.

El mayor uso de los medios electronicos de pago también se reflejé en Sinpe-Movil, por
medio del cual el 67,3% de la poblacién con acceso a una cuenta envié fondos en tiempo
real durante el 2022.

103 pato obtenido del informe de Global Findex del Banco Mundial, disponible en ladireccién electronica
https://globalfindex.worldbank.org/

104 Con las CES se reducen los tramites de aperturay mantenimiento de cuentas, lo cual promueve la
inclusiénfinanciera. Las CES se estructuran en niveles 1,2 y 3, que dan laposibilidad al titular de mover
mensualmente USD 1.000, USD 2.000 o USD 5.000, respectivamente.
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Otros servicios Sinpe también evidencian la adopcion de los pagos digitales. Asi, por
ejemplo, el 24,4% de los bancarizados envié pagos instantaneos a cuentas abiertas en
entidades financieras distintas de la suya y el 71,2% fue acreditado al menos una vez
mediante el servicio de Compensacion de Crédito Directos. En términos absolutos,
mientras que en el 2010 casi 150 mil personas fisicas y juridicas enviaron 14
transferencias en tiempo real, en promedio, enel 2022 lo hicieronmas de 876 mil usuarios
con 22 transferencias en promedio al afio. Durante el mismo periodo se depositaron
fondos a4 veces mas usuarios, pasando de 656 mil personas en el 2010 a 2,5 millones
en el 2022.

Si se considera la cantidad de transacciones realizadas con tarjetas de pago, chequesy
banca digital, durante el 2022 se efectuaron 261,3 pagos per capita (50 en el 2010) sin
efectivo, 67,6 pagos per cdpita mas que en el 2021 (Grafico 36). La mayor cantidad de
pagos per cipita se efectla con tarjetas de pago, seguida de la banca digital. Los pagos
con cheques practicamente han desaparecido.

Grafico 36. Cantidad de pagos per cépita sin efectivol
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"Las cifras del 2021 y el 2022 son preliminares.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.
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MEDIDAS DE POLITICA DEL
BANCO CENTRAL

En el 2022 el BCCR continué el proceso de aumento de la TPM iniciado a finales del afio
anterior, con el fin de contener las presiones inflacionarias. Como complemento a esta
medida, en junio aprobd un aumento de 3 p.p. en el requerimiento de encaje minimo legal,
que contribuy6é a reducir los excesos de liquidez existentes en la economia en ese
momento.

En este afio, el Banco participd en el mercado para atender las necesidades de divisas
del sector publico no bancario y, en menor cuantia, por estabilizacién. Esta participacion
se adecud ala abundancia relativa de divisas del mercado, pero en términos relativos fue
mas intensiva durante la segunda mitad del afio.

Ademas, realizd acciones dirigidas a garantizar la estabilidad y buen funcionamiento del
sistema financiero costarricense, asi como para promover el adecuado funcionamiento
del sistema de pagos y la liquidacion de valores. Asimismo, gestiond las reservas
internacionales con base enlas politicas aprobadas por la Junta Directiva para conservar
el valor nominal de los activos de reserva, la liquidez y, de manera subordinada, buscar
el maximo rendimiento financiero, dentro de la tolerancia al riesgo definida en esas
politicas.

El articulo 2 de la Ley Orgénica del BCCR (Ley 7558) establece como principal objetivo
de esta entidad mantener la estabilidad interna y externa de la moneda nacional y
asegurar su conversion a otras monedas. Asimismo, define los siguientes objetivos
subsidiarios:

a) Promover el ordenado desarrollo de la economia costarricense, a fin de lograr la
ocupacién plenade los recursos de la Nacion.

b) Velar porel buen uso de las reservas internacionales.

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

d) Promoverun sistema deintermediacion financieraestable, eficientey competitivo.

Ademas, el articulo 3, inciso c) de esta Ley establece que, para el debido cumplimiento
de sus fines, le competera al Banco Central, la definiciény el manejo de la politica
monetaria y cambiaria.

En este apartado se detallanlas medidas quetomo el BCCR para cumplirconlos objetivos
establecidos en su Ley Organica.
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Politica monetaria

1. Tasade politicamonetaria

La politica monetaria comprende el conjunto de acciones que toma un banco central para
influir sobre la cantidad de dinero disponible en laeconomiay sobre las tasas de interés,
con el fin de garantizar la estabilidad de los preciosy la estabilidad financiera. La politica
monetaria es expansiva cuando busca aumentar la demanda agregada mediante una
disminucién en las tasas de interés o un aumento en la cantidad de dinero en circulacion.
En la situacién opuesta, la politica es contractiva.

Desde mediados del 2019 y hasta mediados del 2022, la postura de la politica monetaria
del BCCR fue expansiva. En el primero de estos afios el Banco aplicé algunas medidas
de estimulo monetario para contribuir a la reactivacion de la actividad econémica, esto en
un contexto de presiones desinflacionarias en la economia que abrié espacio para
emplear ese tipo de medidas sin poner en riesgo el objetivo de inflacion. Por su parte, en
el 2020, 2021 y primer semestre del 2022, la politicamonetaria expansivapermitié apoyar
la recuperacion de la economia del impacto ocasionado por las medidas sanitarias
aplicadas por las autoridades para enfrentar la pandemia del COVID-19, en un entorno
de persistencia de las presiones desinflacionarias, en la mayor parte de ese lapso..

El tono expansivo de la politica monetaria se manifest6 en el comportamiento de la
TPM195, que es el instrumento (mas flexible y directo) que utiliza el BCCR para tratar de
influir sobre las tasas de interés del sistema financiero y establecer la orientacién de su
politica monetaria.

En el 2019 el BCCR redujo dicho indicador por un acumulado de 250 p.b.1% y en el 2020
nuevamente lo disminuy6197, esta vez por 200 p.b., conlo cual desde mediados de ese
afo la TMP se ubic6 en 0,75%, su minimo histdrico, y se mantuvo en ese valor hasta
mediados de diciembre del 2021, cuando aumenté en 50 p.b.108

Este aumento de la TPM se dio en un contexto de aceleracién de la inflacion interna,
explicada por la presencia de efectos base y de fuerzas externas asociadas a una
creciente inflacion internacional, pero también por la disipacion de algunas de las fuerzas
desinflacionarias presentes en la economia costarricense desde el 2019 .

En el 2022 el BCCR continu6 el proceso de aumento dela TPM con el finde evitar efectos
de segundaronda resultantes de las presiones inflacionarias presentes en la economia,
debido al aumento en el precio internacional de las materias primas, en especial del

105 | os ajustes de la TPM se fundamentan en un anélisis del entorno macroeconémico, que incluye la
evolucién prevista de la inflacion y de sus determinantes, asi como una valoracion de los riesgos
alrededor de esas proyecciones.

106 También en el 2019, el BCCR disminuyé latasade encaje minimo legal y dereservade liquidez sobre
las obligaciones en monedanacional en 300 p.b. (de 15% a 12%).

107 Esta medida fue acompafiada por otras acciones expansivas, como la inyeccion de liquidez en los
mercados de negociacién y la introduccion de una facilidad de crédito en moneda nacional para los
intermediarios financieros por cercade ¢826.000 millones.

108 Articulo 10, sesi6n 6039-2021 del 15 de diciembre del 2021.
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petrdleo. En este afio, el ajuste fue de 775 p.b.1%°, conlo cual el nivel de este indicador se
ubic6 en 9,0% a partir de octubre de ese afio.

Dado que para el Banco Central resultaba critico procurar que las expectativas
inflacionarias se ubicaran en una senda consecuente con la convergencia hacia la meta
inflacionaria con el fin de evitar la ocurrencia de efectos de segunda ronda que
prolongaran la inflacién una vez que se superara el choque externo, sus acciones de
politica monetaria se orientaron primero a contrarrestar la tendencia creciente de estas
expectativas y luego a inducir, gradualmente, su convergencia hacia el objetivo
inflacionario.

Los mayores ajustes se realizaron en el segundo y tercer trimestre, lapso en que las
presiones inflacionarias, externas e internas eran mas intensas. En el dltimo trimestre,
cuando tanto la inflacion como las expectativas inflacionarias se desaceleraron (aunque
continuaban por encima del rango de tolerancia alrededor de su meta de largo plazo), la
Junta Directiva increment6 la TPM solo en una ocasion, el 26 de octubre, por 50 p.b. Esto
significé una disminuciéon en el ritmo de ajuste de dicho indicador, dado que los
incrementos en el trimestre previo habian sido de 200 p.b.y 100 p.b. (el 27 de julio y el
14 de setiembre, respectivamente).

Posterior al aumento de la TPM aprobado en octubre, en la Ultima reunidon de politica
monetaria del 2022, en diciembre, la Junta mantuvo esta referencia en 9,0%. Esto por
cuanto consider6 que, dada la desaceleracion en las expectativas de inflacion observada
en meses recientes, el nivel vigente de la TPM indicaba una clara postura restrictiva de la
politica monetaria que era necesario mantener para reducir la persistencia de los altos
niveles de inflaciony mitigar el riesgo de que se retrase la convergencia de la inflacion
hacia la meta. Por tanto, opt6 por dar un espacio prudencial para que se completara la
transmision de los incrementos en la TPM hacia las tasas de interés del sistema
financiero.

2. Encaje minimo legal

Como medida complementaria al aumento en la TPM, la Junta Directiva del BCCR
dispuso incrementar en 3 p.p. (de 12% a 15%)*19 el requerimiento de encaje minimo legal
(EML) en moneda nacional, disposicion que se aplico en forma gradual a partir de la
primera quincena de julio del 2022.

Ademas, consecuente con lo dispuesto en el articulo 117 de la Ley Orgéanica del BCCR,
aumentod en igual cuantia el porcentaje de reserva de liquidez en moneda nacional para
las cooperativas de ahorro y crédito y las asociaciones solidaristas.

109 Distribuidos asi: 50 p.b. en enero, 75 p.b. en marzo, 150 p.b. en marzo y en junio, 200 p.b. en julio,
100 p.b. en setiembre y 50 p.b. en octubre. Véanse, al respecto, los siguientes acuerdos de la Junta
Directiva del BCCR: a) articulo 10, sesion 6045-2022 del 26 de enero del 2022, b) articulo 8, sesion
6052-2022 del 14 demarzo del 2022, c) articulo 9, sesion 6057-2022 del 27 de abril del 2022, d) articulo
9, sesion 6066-2022 del 15 dejunio del 2022, e) articulo 7, sesion 6074-2022 del 27 de julio del 2022, f)
articulo 6, sesion 6082-2022 del 14 de setiembre del 2022 y g) articulo 8, sesién 6088-2022 del 26 de
octubre del 2022.

10 Articulo 8 del acta de la sesién 6066-2022 de Junta Directiva, del 15 de junio del 2022. Con este
aumento, se igualaron los porcentajes aplicados para operaciones en monedanacionaly extranjera.
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La tasa de EML es un porcentaje de los dep6sitosy captaciones que deben mantener
depositado en el Banco Central los intermediarios financieros regulados por la Sugef. Por
consiguiente, las modificaciones a dicho porcentaje afectan la disponibilidad de liquidez
en la economia.

Con el aumento del requerimiento de EML se traté de evitar que los excesos de liquidez
gue mostraban los intermediarios financieros en ese momento exacerbaran las presiones
inflacionarias. Ademas, se consider6 que la reduccion de esos excedentes favoreceria la
transmision de la politica monetaria, al reforzar el poder del BCCR como oferente de
recursos para orientar las tasas de interés en los mercados de dinero.

El aumento de la tasa de EML permitié reducir la liquidez en forma significativa (alrededor
de @€300.000 millones). Sin embargo, esta contraccion monetaria fue mas que
compensada en los meses siguientes por el efecto expansivo originado en la compra de
divisas realizada porel BCCR para restituir las divisas vendidas de previo al sectorpublico
no bancario.

También relacionado con este tema, el 28 de abril del 2022, la Junta Directiva envié en
consulta publica una propuesta para aplicar, en forma gradual, el EML a las cooperativas
de ahorro y crédito supervisadas, las cuales estan eximidas de ese requerimiento desde
octubre del 1997111 y, en su lugar, mantienen una reserva de liquidez en igual porcentaje
que el EML. Con ello se buscabareducir las distorsiones que la aplicacién de la reserva
de liquidez introduce entre los intermediarios financieros y en los mercados de deudal’2.
Al término del afo, la medida no habia sido aprobada.

3. Gestiondelaliquidez

Las condiciones de liquidez del sistema financiero pueden aproximarse con base en la
posicion neta promedio del BCCR en el MIL (Gréafico 37). En el 2022, dicha posicién fue
deudora neta, en promedio de ¢353.880 millones (¢643.603 millones en el 2021). Esta
gestion apoyo el endurecimiento de la politica monetaria.

Hubo dos periodos diferenciados en el comportamiento de la liquidez sistémica. El primer
trimestre presentd un nivel comparable con el promedio del afio previo y la posicion neta
del BCCR ascendid, en promedio, a ¢641.165 millones, cifra mayor a lo registrado al
término del 2021 (¢564.889 millones). En el resto del afio hubo condiciones cambiantes
en la liquidez, aunque prevalecié una disminucion significativa; asi, desde abril y hasta el
término del afo, la posicion netadeudorade BCCR comenz6 a disminuir, con un promedio
de ¢258.119 millones durante este periodo. El minimo alcanzado fue durante agosto, para
posteriormente recuperarse.

El comportamiento de laliquidez en este Ultimo periodo reflejo, en un primer momento, la
contraccidn monetaria asociada a la venta de divisas al SPNB en el segundo trimestre del

11 E| articulo 117 de la LOBCCR faculta a la Junta Directiva a eximir del EML a las cooperativas de
ahorro y crédito y asociaciones solidaristas, considerandos aspectoscomo el tamafio de sus activos, €l
numero de asociados o sirealizan operaciones con un grupo cerradode asociados.

112 En esta decision, la Junta Directiva también tomé en consideracion el aumento en la participacion de
estas entidades dentro del total de activosdel sistemafinanciero, que paso6 de 3,5% en octubre de 1997
a10,4% en diciembredel 2021.
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afo y el incremento del encaje minimo legal en moneda nacional. Sin embargo, esta
contraccion monetaria fue mas que compensada en los meses siguientes por el efecto
expansivo originado en la compra de divisas realizada por el BCCR para restituir las
divisas vendidas de previo al SPNB.

Grafico 37. Posicidn netadel BCCRy encaje excedente
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Para el sistema financiero nacional, la condicién de liquidez prevalecid, aunque no con la
misma holgura del 2020 y 2021, lo cual se reflejé en el coeficiente de encaje excedente
mantenido por los intermediarios financieros que, en promedio, fue de 0,86% (0,89% en
el periodo anterior).

En cuanto al MIL délares, el volumen promedio mensual de negociacion fue de USD 623
millones, 44% mayor que el afio precedente. La mayor parte de los recursos fueron
negociados por los bancos privados (57% del total). La participacién del BCCR como
captador en dicho mercado fue equivalente a 9%, mayor que en el 2021 cuando fue
cercana al 1%. Esto como respuestaalas presiones en la demanda de moneda extranjera
y de la depreciacién de la moneda nacional durante el primer semestre.

Politica cambiaria
1. Participaciéndel BCCR en el mercado cambiario

Bajo un régimen cambiario de flotacién administrada, y al amparo de lo dispuesto en su
Ley Organica, el Banco Central actia en el mercado cambiario con tres propdsitos: a)
para gestionar los requerimientos del SPNB; b) para acotar movimientos abruptos en el
tipo de cambio, pero sin pretender cambiar la tendencia de este macroprecio (a estas
intervenciones les denomina operaciones de estabilizacion), y c¢) para atender sus
requerimientos de divisas.
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En el 2022, al igual que en el afio anterior, el BCCR particip6 en el mercado cambiario
Unicamente para atender los primeros dos motivos. En particular, en el afio vendié USD
192,4 millones (USD 35,8 millones en el 2021), realizadas en su mayoria en el mes de
junio. En ese momento la economia nacional enfrentaba fuertes presiones de demanda
de divisas originadas, entre otras razones, en los aumentos en los precios de las materias
primas y en los costos internacionales para el transporte de mercancias, asi como una
mayor demanda de divisas por parte de las operadoras de pensiones. Por tal razén, el
BCCR intervino para estabilizar el mercado mo netario.

La participaciondel BCCR en el mercado cambiario fue consecuente conla disponibilidad
de divisas que este presentd113, pero puede afirmarse que, en términos relativos, esa
intervencién fue mas intensiva durante la segunda mitad del afio. En efecto, durante el
primer semestre del afio el BCCR atendio los requerimientos del SPNB con las reservas,
pues dada la menor disponibilidad de divisas, busc6 evitar movimientos abruptos en el

tipo de cambio; pese a ello, este precio aument6 7,7% en el semestre (con una variaciéon
interanual de 11,6%)114,

Por el contrario, la mayor disponibilidad de divisas en la segunda mitad del afio llevé a
una intervencion activa del BCCR (Gréafico 38.A), manifiesta en compras que permitieron
no solo atender los requerimientos contemporaneos del SPNB sino también restituir las
divisas vendidas a estos entes con anterioridad (Grafico 38.B). En el segundo semestre
el BCCR compr6é USD 2.435,4 millones (USD 1.262,1 millones en primer semestre),
monto que representé en promedio el 67% de lo transado en el Monex, con sesiones que
incluso alcanzaron el 97% del total negociado.

Grafico 38. Participacion del BCCR en Monex y operaciones con el SPNB
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

113 5egin lo dispuesto en suLey Orgénica, el Banco Central tiene lafacultad de participar en el mercado
cambiario con el fin de acotar movimientos abruptos en el tipo de cambio, atender sus requerimientos y
gestionar las divisas del SPNB.

114 En este lapso el BCCR vendié USD 705 millones y el saldo pendiente de restituir alcanz6é suméaximo
el 21 dejunio de ese afio (USD 2.565 millones).
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2. Modificaciones al Reglamento para las Operaciones Cambiarias de
Contado (ROCC)

La Junta Directiva del BCCR aprob¢ en febrero del 2022 una modificacion al Reglamento
para las Operaciones Cambiarias de Contado (ROCC). Los cambios aprobados!?®buscan
ordenar la gestion de divisas por parte del SPNB, profundizar el mercado cambiario para
promover una eficiente formacion de precios y fortalecer la posicion de RIN.

Asimismo, en noviembrell® introdujo otras modificaciones al ROCC, entre ellos la
obligacion para que todas las entidades financieras reguladas que participen en Monex
suscriban la adhesion al Cédigo Global para el Mercado Cambiario (FX Global Code,
segun su nombre en inglés) del Banco de Pagos Internacional (BIS).

Este c6digo es un conjunto de principios internacionales de “buenas practicas” en el
mercado de divisas, que establece directrices comunes para promover la integridad y el
correcto funcionamiento del mercado cambiario mayorista. Su finalidad es promover un
mercado robusto, equitativo, liquido, abierto y suficientemente transparente en el que
diferentes participantes del mercado, respaldados por infraestructuras soélidas, puedan
operar con confianza y eficacia a precios competitivos que reflejen la informacién de
mercado disponible y se ajusten a estandares de conducta aceptables.

El Comité Global del Mercado de Divisas (GFXC, por sus siglas eninglés) se encarga del
mantenimiento del Cédigo Global. El GFXC se creé en mayo del 2017 como unforo que
reine a bancos centrales y a participantes del sector privado con el finde fomentar la
colaboraciény la comunicacion en cuestiones relacionadas con el mercado de divisas,
intercambiar opiniones sobre tendencias y desarrollos en este mercado, asi como
promover, mantener y actualizar el Cédigo Global.

El Comité valora peri6dicamente si, como consecuencia de desarrollos concretos en el
mercado de divisas, son necesarias revisiones especificas del Codigo Global y, si lo
considera oportuno, realizaria una revision exhaustiva de dicho Cédigo.

Politica financiera

El articulo 2 de la Ley Organica del Banco Central establece como objetivo subsidiario de
esta entidad el promover un sistema de intermediacion financiera estable, eficiente y
competitivo. En cumplimiento de este mandato, en el 2022 el BCCR realiz6 las sig uientes
acciones.

115 Dichos cambios fueron: a) ampliacion del plazo de programacion que las entidades del SPNB deben
hacer sobre sus compras y ventas de divisas, b) introduccién de limites alos montos diarios y semanales
que pueden transar, y extender los recargos ya existentes a los montos que excedan los limites
establecidos, ¢) canalizacion al Monex lagestién de divisas por partede los administradores de fondos
de terceros cuyo saldo administrado exceda un cierto umbral, que sera determinado porlaGerenciadel
BCCR.

116 Articulo 11 del acta dela sesién 6094-2022 del 29 de noviembre del 2022.
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1. Avanceenlahojaderutadelas FinTech

Con la intencién de integrar esfuerzos para desarrollar una agenda FinTech comin de las
cuatro superintendencias, el Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero y
el Banco Central de Costa Rica crearon en el 2019 el Grupo de Trabajo FinTech, el cual
estudié el tema y disefid una hoja de ruta que incluia la creacion de un centro de
innovacion.

Con base en ello, en abril del 2022 inicié el funcionamiento del Centro de Innovacion
Financiera (CIF) , cuyo objetivo es facilitar el didlogo, la consulta y el intercambio de
informacién entre las entidades de regulaciény supervision financieray las iniciativas de
innovaciones tecnoldgicas en productos o servicios financieros, para procurar que estas
se desarrollen alineadas con la regulacion del sector financiero y coadyuven a mejorar la
inclusion financiera, el funcionamiento eficiente, transparente y competitivo de los
mercados financieros, la proteccion del consumidor financiero y la estabilidad financiera.

En los primeros meses de operacion del CIF, se observaron beneficios acordes con los
objetivos inicialmente planteados, dentro de los cuales resaltan:

1. Genera datos sobre el tipo de modelos de servicios y funcionamiento de las
FinTech que se estan desarrollando en el pais.

2. Sirve al innovador financiero de guia para los procesos de inscripcién respectiva,
asi como entender el marco regulatorio vigente.

3. Identifica necesidades y prioridades de generacion de nueva regulacién en esta
materia y oportunidades de mejoras en la actual regulacién.

4. Promueve y coordina la unificacion de visidén y criterios de las entidades de
supervisiony regulacion en temas FinTech.

5. Investiga y se mantiene actualizado sobre las innovaciones financiero-
tecnoldgicas que se realizan internacionalmente, con el fin de identificar riesgos y
oportunidades.

6. Promueve la cooperacion con organismos nacionales e internacionales en estos
temas.

La siguiente tarea en la hoja de ruta es la definicion de prioridades para aplicar las
reformas normativas en materia FinTech requeridas para un funcionamiento arménico y
competitivo del sistema financiero.

2. Medidas parafortalecer el sistema financiero.

El Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero reviso alguna de la normativa
gue emite con el propdésito de mejorar las condiciones que promuevan la estabilidad
financiera, entre lo que destaca:

a) Promulgacion del Reglamento sobre limites a las operaciones activas, directas e
indirectas, de una entidad supervisada, (Acuerdo Sugef 4-22).

b) Reglamento para calificar alas entidades supervisadas (Acuerdo Sugef 24-22).
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c) Declaracionde interés publico delindicadorde suficienciapatrimonialy deresultados
de pruebas de tension financiera.

d) Reformas al Reglamento sobre administracion integral de riesgos y al Reglamento
para la calificacion de deudores.

En el caso especifico de este Ultimo Reglamento, se ajustd laforma en que las entidades
financieras califican los préstamos y la capacidad histérica de pago de sus clientes, para
aminorar el eventual impacto de las tasas de interés sobre las cuotas de los créditos.

Los cambios introducidos permiten a las entidades financieras realizar hasta dos
modificaciones en la calificacién de los deudores sin que por ello deba clasificarlos como
operacion especialll?,

Ademas, con el propésito de preservar la capacidad de las entidades para absorber
futuros riesgos crediticios, se dispuso que el monto de estimaciones que se liberan
producto de esta modificacion no sea reversado contablemente contra los ingresos del
ejercicio. Dicho monto debera mantenerse para ser asignado a incrementos futuros por
reclasificaciones de deudores alas categorias de riesgo Cl a E.

El objetivo de estas medidas es no afectar el historial crediticio de los deudores sino, por
el contrario, brindar mayor flexibilidad antes de degradar la calificacién de riesgo del
cliente y, a su vez, permitir a las entidades financieras ajustar las estimaciones por
créditos calificados como malos.

También es importante mencionar que en el 2022 se restablecié el requerimiento de
estimaciones contraciclicas, cuya acumulacién se habia suspendido en el 2020 para
permitirle a los supervisados utilizar los saldos disponibles para la constitucion de nuevas
estimaciones especificas porriesgo de crédito y, de esta manera, atenuar los efectos de
la pandemiay mejorar la condicién financiera de las entidades.

Gestidn de reservas internacionales

Las reservas internacionales netas (RIN) sonlos activos externos del Banco Central que
pueden ser utilizados por el pais para atender sus compromisos en moneda extranjera,
brindar confianza en los distintos mercados en periodos de intensificacion de riesgos
macroecondémicos o de tensidén en los mercados internacionales, asi como hacer frente a
choques externos o internos que afecten las transacciones comerciales y financieras 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 enriesgo la

117 Entre el 1° de enero y el 31 de diciembre del 2023, los deudores con al menos una operacion
modificada dos veces en un periodo de 24 meses seran clasificados en la categoria de riesgo B2,
mientras que quienes tengan al menos una operacién modificada tres 0 mas veces en un periodo de 24
meses seran clasificados en la C1.
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capacidad del pais de hacer frente a sus necesidades de importaciény sus obligaciones
financieras con el resto del mundo.

Por tal razon, la Junta Directiva del Banco Central ha aprobado politicas que tienen por
finalidad conservar el valor nominal de los activos de reserva, su laliquidez y, de manera
subordinada, buscar el maximo rendimiento financiero 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 ddlares y de bonos
soberanos con cobertura cambiaria, en procura del méximo rendimiento, pero dentro de
la tolerancia al riesgo definida en esas politicas.

De la gestionde las RIN en el 2022 resalta lo siguiente:

1. Altérmino del afio, el saldo de RIN fue de USD 8.550 millones (12,5% del PIB del
2022), lo que significé un aumento de USD 1.631,9 millones con respecto al afio
anterior. Este aumento es explicado en gran medida al crédito contratado por el
BCCR con el FLAR, asi como la compra de divisas realizadas porel Banco en
Monex por parte del Banco Central con el fin de reponer las ventas efectuadas al
sector publico no bancario.

2. Del total de RIN, 92% estan colocadas en activos de renta fija en el exterior,
excluyendo las tenencias de DEG y activos de reserva en el FMI. Al término del
2022 ese 92% estabadistribuido delasiguiente manera: 28,4% estaba constituido
en instrumentos de los Estados Unidos de América, 15,8% en Asia, 11,6% en
paises de la zona euro, 8,6% en entidades supranacionales, 8,2% en
Escandinavia, 7,1% en Canada y el remanente en entidades domiciliadas en
paises avanzados de Europay Oceanialls,

3. Al término del 2022, el 57% de las reservas se encontraba en instrumentos
emitidos con un plazo al vencimiento menor a 1 afio y el restante 43% estaba a
més de 1 afio plazo.

4. Durante el afio, hubo un aumento en el porcentaje de las reservas constituidas en
instrumentos de deuda con calificacion AAA y titulos en las categorias A y grado
de inversion, compensado por una disminucién en titulos en las categorias AAS,

5. La rentabilidad anual de las reservas en doélares fue negativa (-0.66%) debido a
los resultados de valoracién observados a lo largo del afio, producto de los
historicos incrementos en las tasas de interés internacionales que repercutieron
en todas las carteras de titulos valores.

Por ultimo, en el 2022 el BCCR incorporo los criterios ambientales en la gestion de las
RIN, como se muestra en el Recuadro 1.

118 Con respecto al periodo anterior, laproporcionde las reservas invertidas en Estados Unidos, lazona
del euro y en entidades supranacionales disminuy6, mientras que la participacién en Asia, Reino Unido
y Escandinavia aumentd.

119 | os cambios de composicién por regién geogréficay calificacion crediticia responden a una
combinacién de elementos relacionados con las oportunidades de inversion disponibles en cada
momento de tiempo y los limites de inversion que buscan evitar concentraciones o riesgos excesivos.
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Recuadro 1. Incorporacién de criterios ambientales en lagestion de reservas

En el 2017 se conformd la “Red de Banco Centrales y Autoridades Supervisoras para Enverdecer €l
Sistema Financiero” (NGFS, por sus siglas en inglés), conformado por 121 miembros y 19 observadores
(a octubre del 2022), entre ellos el BCCR, con el objetivo de acelerar el trabajo de estos sobre el riesgo
climatico y ambiental, y crear iniciativas parafavorecer el “enverdecimiento” del sistemafinanciero. Este
concepto hacereferenciaal esfuerzo de los actores del sector financiero para canalizar recursos hacia
objetivos ecoldgicos y a la gestion de los riesgos ambientales y climaticos, y asi colaborar con el
cumplimiento de los objetivos del acuerdo de Paris.

Existen cinco estrategias generales’?®que emplean las entidades financieras paraintegrar los factores
de sostenibilidad ambiental en el procesodeinversion. Esas estrategias, que se detallan a continuacion,
no son mutuamente excluyentesy se pueden complementar.

1. Exclusion o filtrado negativo: restringelas tenencias detitulos valores (en empresas, sectores o
paises) que no cumplen con los valores o criterios preseleccionados de su comprador. Esta
estrategia es usualmente el primer paso que realizan las entidades para integrar la sostenibilidad
en su proceso de adquisicion de titulos valores. Sin embargo, excluir gran parte del universo de
activos financieros o excluir entidades, en un universo de activoslimitado, reduce la diversificacion
y podriatener un impacto negativo en el perfil riesgo -retorno de la carterade titulos valores.

2. Revision positiva (“El mejor en su categoria” (“Best-in-Class”)): sesga el portafolio hacia
ciertas entidades mediante la comparacion de criterios ambientales o de sostenibilidad de una
empresa o0 pais con sus pares. Esta estrategia permite apoyar la integracion de objetivos de
sostenibilidad sin afectar la diversificacion dentro de la cartera. Adicionalmente, las entidades
rezagadas estan motivadas a mejorar su desempefio.

3. Integracion de factores ambientales en el proceso de adquisicion de activos financieros: el
potencial comprador de un titulo valor incluye de manera sistematica los factores de sostenibilidad
en sus analisis de comprade activos, construccion de carteray gestion deriesgo. Esta estrategia
permite mejorar el perfil deriesgo/retorno.

4. Tenencia de impacto: busca activos financieros con impacto ambiental cuantificable junto con
rendimientos financieros, por ejemplo, los bonos verdes, instrumentos cuyo ingreso debe estar
explicitamente destinado a financiar proyectos verdes existentes, como los relacionados con las
energias renovables. Para su implementacién es importante abordar la posible relacién inversa
entre impacto ambiental positivoy rendimientos financieros.

5. Propiedad activa: por medio del poder de voto en una entidad se busca impulsar objetivos
ambientales especificos relevantes parael duefio delos recursos. Esta estrategiaes comunmente
utilizada por adquirentes de acciones ya que pueden ejercer su derecho de propiedad en las
asambleas de accionistas.

En aras de apoyar los esfuerzos antes mencionados sin comprometer los objetivos de gestion de las
reservas, se introdujeron criterios ambientales por medio de la estrategia “El mejor en su categoria”, de
acuerdo con las recomendaciones del NGFS!?

El analisis del riesgo climatico paralas inversionesfinancieras se encuentraen etapas iniciales. Persisten
limitaciones de datos, mediciones poco estandarizadas y diferencias metodolégicas por parte de los
proveedores de datos. No obstante, se espera que las estimaciones sean mas sélidas a medida que
dichas mediciones se estandariceny consoliden.

El BCCR continuaraanalizando estetema e informaraal publico acercade sus avances.

120 ver: https://www.ngfs.net/sites/default/files/medias/documents/ngfs-a-sustainable-and-responsible-
investment-guide.pdf
2INGFS (2019) A sustainable and responsible investment guide for central banks’ portfolio management.
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Sistema de pagos

El articulo 2 de la Ley Orgénica del Banco Central establece como objetivo subsidiario de
esta entidad “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 promocion
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 2022 el BCCR realizd las siguientes
acciones:

1. Modificéelarticulo 6 del Reglamento del Sistema de Pagos 122 que establece requisitos
para los proveedores de servicios de pago autorizados a patrticipar en el Sinpe, entre
ellos:

a. Estar inscrito ante la Sugef (conforme a lo establecido en el articulo 15 vy el
articulo 15 bis de laLey 7786) y cumplir con lo que defina esta superintendencia
sobre prevencién de la legitimacién de capitales y financiamiento al terrorismo.

b. Cumplir con los requisitos de seguridad de la informacion que defina el BCCR
mediante la serie de Normas Complementarias.

2. Aprob6 una nueva versiéon del Reglamento del Sistema de Tarjetas de Pago 123, Esto
en cumplimiento del literal ¢), articulo 16 de la Ley 9831, Ley de Comisiones Maximas
del Sistema de Tarjetas de Pago. Los principales cambios a dicho reglamento fueron:

a. Nuevos limites maximos a las comisiones de intercambio y adquirencia para
operaciones de pago domésticas y transfronterizas:

Comisién maxima Comisién maxima

Tipo de operacién / comisién ) ; . .
intercambio adquirencia

Operaciones de pago local generalizada 1,50% 2,00%

Operaciones de pago transfronteriza 1,25% 2,50%
generalizada

Operaciones de pago localesy 1,00% 1,50%
transfronterizas diferenciadas por actividad:

estaciones de servicio

servicios derecargade vehiculos eléctricos

peajes

servicios detransporteregulados por

ARESEP

organizaciones de beneficencia

Comision porterminal punto de venta ¢12.500 mensual

12 poprobado porlaJunta Directiva del Banco Central de Costa Rica, mediante el articulo 4 del acta de
la sesién 6099-2022 del 21 de diciembre del 2022, y publicado en La Gaceta N°7 del 17 de enero de
2023.

123 pprobado por laJunta Directiva del Banco Central de Costa Rica, mediante el articulo 8 del acta de
la Sesién 6095-2022, celebradael 08 de diciembre de 2022,y publicado en el Alcance N°269 aLa Gaceta
N°236, el 12 de diciembre de 2022.
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b. Cambio en el monto de pago rapido de treinta mil a cincuenta mil colones, de
forma que todas las operaciones de pago presenciales por montos inferiores o
iguales a cincuenta mil colones no deben ser autenticadas con el PIN en linea o,
en forma alternativa, utilizar algin mecanismo de autenticacion reforzada del
usuario.

C. Adicidnde un capitulo de reclamos, que establece un plazo maximo de 30 dias
naturales para que el emisor atienda el reclamo de sus usuarios, asi como las
condiciones que privan parala devolucién inmediata de fondos a estos.

3. Establecié como obligatorio un mecanismo de autenticacion de doble factor para
ingresar a la plataforma Sinpe, con la intencion de mejorar la seguridad y agilidad en
su operativa. Este mecanismo utiliza los servicios de firma digital desarrollados por €l
BCCR tanto por medio del servicio de Emision de Firma Digital, como del Gestor de
Autenticacidn Digital (GAUDI), lo que incluye la posibilidad de efectuar la firma digital
por medio del teléfono movil.

4. Desarroll6 la funcionalidad de Débito en Tiempo Real (DTR) no reversible, la cual
permite que las personas fisicas firmen sus transacciones de débito con un certif icado
de Firma Digital emitido porla CA-Sinpe. Con ello, las entidades que proveen estos
servicios de transferencia gestionaran de mejor forma sus riesgos, ya que estas
transacciones no podrian ser reclamadas por el cliente origen de la transaccion124,

Realizé un plan piloto para el cobro y liquidacion del pago electrénico en el transporte
publico modalidad autobus. Al término del 2022, 8 empresas autobuseras habian
liquidado mediante este plan piloto 968.861 pagos porun valor de €354 millones. El
servicio SINPE-TP también efectla la liquidacién de los pasajes de tren; en el 2022 se
liquidaron 694.609 pasajes porun valorde ¢ 331,8 millones.

Como instrumento para el cobro de pasajes, el sistema utiliza todos los dispositivos de
pago que dispongan de un microprocesador criptografico con el estandar “Europay-
MasterCard-VISA (EMV)” y la tecnologia de pago por proximidad (“contactless”,
emitidos bajo las marcas internacionales de tarjetas (principalmente, VISA,
MasterCard y American Express)y asociados a las cuentas de fondos que mantienen
los usuarios, abiertas en sus entidades financieras, sean nacionales o extranjeras.

Por dltimo, en cuanto a las funciones de emisién de numerario, en el 2022 se efectud el
cambio total de los billetes de sustrato de algodon por billetes con sustrato de polimero
para todas las denominaciones. Con ello se pretende aumentar la vida Gtil de los billetes
en circulacién y, de esta forma, reducir el costo de la gestién del numerario.
Adicionalmente, las medidas de seguridad introducidas redujeron la tasa de falsificacion
de billetes.

124 Esta modalidad de DTR esta disponible desde el 26 de febrero del 2023.
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RESULTADO FINANCIERO
DEL BCCR

En el 2022 el resultado contable del BCCR fue un déficit de ¢246.163,5 millones, en tanto
gue, segun la metodologia de cuentas monetarias, el resultado fue un déficit de ¢31.483
millones, equivalente a 0,07% del PIB nominal, inferior al registrado un afio atras (0,175%
del PIB).

Tanto los ingresos como los egresos totales del BCCR aumentaron en el 2022; los
primeros debido, principalmente, al mayor rendimiento del saldo medio de las reservas,
mientras que en los egresos incidieron los mayores gastos financieros derivados de las
obligaciones en moneda extranjera, compensados en parte por los menores egresos
asociados alas operaciones expresadas en moneda nacional.

En esta seccion se comenta el resultado financiero del BCCR segun la metodologia de
cuentas monetarias?®, el cual se calculaa partirdel estado financiero-contable. Elformato
de cuentas monetarias permite relacionar de manera mas precisa los ingresos y gastos a
las correspondientes acciones de gestion de activos externos, de politica monetaria,
cambiaria y de estabilidad financiera realizadas por el BCCR y, de este modo, estimar el
costo neto de dichas medidas, asi como supotencialimpacto sobrelainflacionobservada
y proyectada.

Como puede observarse en el Cuadro 14, en el 2022 la principal diferencia entre el
resultado financiero-contable!?® y el obtenido seglin la metodologia de cuentas
monetarias fueron las pérdidas de capital (¢207.695,3 millones) por las revaluaciones en
moneda extranjera. Estas revaluaciones se explican por las disminuciones del tipo de
cambio, en especial durante el segundo semestre del afio. Debido a ello, el saldo de la
cuenta de reservas por fluctuaciones cambiarias pas6 de ¢735.936 millones en diciembre
del 2021 a ¢587.380 millones enigual fecha del 2022. El déficit del BCCR ha seguido una
trayectoriaala baja en las Ultimas tres décadas. Particularmente, en el lapso comprendido
entre 2021 y el 2022, esta variable representd, en promedio, 0,1% del PIB (Grafico 39).

En el 2022, el estado de resultados del BCCR segun metodologia de cuentas monetarias
mostrd un déficit de ¢31.483 millones, equivalente a 0,07% del PIB nominal (0,175% en
el 2021) e inferior en ¢38.276 millones al del afio previo. Se estima que este déficit generd
una expansién monetaria de ¢113.595 millones en tanto un afio atrds la expansion por

125 Esta metodologiaexcluye del estado de resultados contable las ganancias y pérdidas de capital y los
gastos que no generan expansion monetariacomo ladepreciacion, las actualizaciones del pasivo laboral
y el pasivo actuarial (en este Ultimo caso se consideran sélo las pensiones pagadas). Se calcula sobre
una base devengaday es coherente con lo establecido para el resultado operativo en el Manual de
Estadisticas de las Finanzas Publicas del FMI.

126 | os estados financieros del BCCR fueron auditados por un auditor independiente: El informe
efectuado pordichoauditorpuede verse aqui: https://www.bccr fi.cr/transparencia-
institucional/DocEstadosFinancieros/2022/Estados_Financieros_Auditados BCCR%202022-2021.pdf

101


https://www.bccr.fi.cr/transparencia-institucional/DocEstadosFinancieros/2022/Estados_Financieros_Auditados_BCCR%202022-2021.pdf
https://www.bccr.fi.cr/transparencia-institucional/DocEstadosFinancieros/2022/Estados_Financieros_Auditados_BCCR%202022-2021.pdf

este concepto fue de ¢138.894 millones. Esa disminucidn se explica principalmente por el
menor pago por concepto de intereses sobre los BEM, principal pasivo del BCCR.

Cuadro 14. Diferencia entre el resultado financiero contable del BCCRYy el
resultado financiero segin metodologia de las cuentas monetarias en el 2022
Flujos en millones de colones

a- Cambio en activos 586.402,8
b- Cambio en pasivos 832.526,3
c- Cambio en el patrimonio c =d+e -246.123,5
d- Reestimacion de ganancias y pérdidas actuariales 40,0
e- Resultado financiero contable -246.163,5
f- Ingreso por impuesto por renta diferida 69,0
g- Ganancias netas de capital -207.695,3
h- Ingreso por actualizacién de canje de numerario 397,3
i- Ingreso por disminucion de estimaciones y provisiones 245,5
j- Gasto por depreciacion -8.029,2
k- Gasto por vacaciones acumuladas -277,6
|- Gasto por constitucién provisiones de cuentas por pagar -165,8
m- Gastos diversos no presupuestarios 13,1
n- Perdida de crédito esperada -227,5
0- Amortizacion pasivo arrendamiento financiero 990,4

p- Resultado financiero metodologia cuentas monetarias p=e-f-g-h-i-j-k-I-m-n-o -31.483,3

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Gréfico 39. Déficit del BCCR como proporcion del PIB
En porcentajes
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.
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El déficit del BCCR tiene su origen en operaciones cuasifiscales constituidas en las
décadas de los setenta y ochenta, y la respectiva colocacion de deuda para contraer la
expansidon monetaria que provocd1?’. Sin embargo, en afios recientes, el aumento en el
saldo de las reservas monetarias internacionales ha constituido el factor mas relevante
en el resultado observado, pues ha conllevado la colocacién de titulos para controlar el
crecimiento de los agregados monetarios y asi eliminar presiones adicionales sobre la
meta de inflacion. Lo anterior deterioré las finanzas del BCCR por cuanto el rendimiento
medio de las RIN ha sido inferior al costo financiero de la deuda contraida.

En el 2022 no hubo un aumento en el saldo promedio de reservas, pero su administracion
generd pérdidas ya que el rendimiento 128 de los activos externos fue 400 p.b. menor a la
tasa pagada sobre los pasivos en moneda nacional (Grafico 40). Lo anterior a pesar de
gue el rendimiento de los activos externos fue mayor que el afio previo, en concordancia
con la politica monetaria restrictiva adoptada por la mayoria de los paises desde finales
de diciembre del 2021 para tratar de controlar la mayor inflacién.

Grafico 40. Tasade interés promedio de los activos externos y pasivos internos
En porcentajes
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

El rendimiento efectivo de las RIN aumenté 51 p.b. en el afio (disminucionde 32 p.b. en
el 2021), conlo cual se ubic6 en 1,47%12° al término del 2022. Esta mayor tasa de retomo
implicé un incremento de ¢27.043 millones en los ingresos financieros del BCCR, aunque
el saldo medio de las RIN registré una disminucion de USD 73,5 millones con respecto al
afio anterior.

Esa reduccion en el saldo medio de las RIN ocurri6 a pesar de que en el 2022 hubo
operaciones que aumentaron dicho saldo enformaconsiderable, como eldesembolso del
crédito por USD 1.100 millones del FLAR, toda vez que el BCCR solo pudo restituir cerca
del 48% del uso de reservas que efectud previamente para atender la demanda neta de

127 para mayor informacién sobre este tema, pueden consultarse las Memorias del BCCR de afios
anteriores y el documento “El déficit del Banco Central de Costa Rica como fuente estructural de
expansién monetaria”, Banco Central de Costa Rica, documento de trabajo 13-2012, Departamento de
Investigacion Econdmica, Division Econdmica, abril 2012 .

128 5e obtiene de los ingresos por intereses entre el saldo promedio diario de activos externos.

129 Como referencia la Reserva Federal de los Estados Unidos incrementd su tasa nominal de fondos federales
ocho veces durante el 2022, pasando de 0,07% al cierre del 2021 a 4,32% al cierre del 2022.
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divisas del SPNB (para mas detalles, ver la seccién “Mercado cambiario” de esta
Memoria).

Ademas del aumento indicado en los ingresos financieros, hubo otras partidas que
también crecieron y contribuyeron a que los ingresos totales del BCCR aumentaran en
¢45.475 millones (Cuadro 15) en el 2022 conrespecto al 2021. En particular, destaco el
crecimiento en los ingresos generados por la intermediacion de divisas, asi como los
mayores ingresos por las operaciones activas en el MIL en moneda nacional y por las
Operaciones Diferidas a Plazo (ODP) 130,

Cuadro 15. Banco Central de Costa Rica: estado de resultados base devengado
segln metodologia de cuentas monetarias
Flujos en millones de colones

2019 2020 2021 2022 Variacion interanual

2021 2022
INGRESOS 164 553 117 034 109 746 155 221 -6,2 41,4
Intereses ganados 113133 66 653 52108 84727 -21,8 62,6

En el exterior 111 554 66 259 47 105 74 148

Operaciones activas en el MIL-¢ 1579 357 95 4028

ODP 4793 6 539

Resto - 37 114 11
Compra y Venta de Divisas 36 614 34 033 40 170 53 227 18,0 32,5
Otros ingresos 14 806 16 349 17 468 17 266 6,8 -1,2
EGRESOS 273 924 221 201 179 505 186 704 -18,8 4,0
Intereses sobre obligaciones. M/N* 174 920 145 799 103 860 91 710 -28,8 -11,7
Intereses y otros gastos en M/E? 33924 4083 2189 21419 -46,4 878,7
Otros Egresos3 65 080 71319 73 457 73 575 3,0 0,2
Resultado operativo Base Devengado -109 371 -104 166 -69 759 -31483 -33,0 -54,9

Porcentaje del PIB* -0,29% -0,29% -0,17% -0,07%

'MN=moneda nacional. A los gastos porintereses se les adiciona el premio o descuento por colocacién de los titulos
valoresy porla compra de BEMen los mercados organizados.

* ME=moneda extranjera. Incluyeintereses por ¢969,9 millones y ¢448,2 millones por los titulos en délares colocados
en subastay las operaciones en ddlares en el MIL, respectivamente.

®Incluye los intereses por el arrendamiento financiero del edificio de las ODM, DSTy Conassif.

“*Porcentajes calculados con la nueva serie del PIB, afio base 2017.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

130 gequn acuerdo de Junta Directiva del BCCR en el articulo 5, del acta de la sesién 5955-2020,
celebrada el 2 de setiembre de 2020, se cre6 la Facilidad especial y temporal de financiamiento a
mediano plazo (Operaciones Diferidas a Plazo -ODP) a los intermediarios financieros regulados por la
Sugef, para proteger el bienestar de las familias y el tejido empresarial, asi como contribuir a la
estabilidad financieray mitigar posibles secuelas de la crisis sobre latasade crecimiento de laeconomia
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En cuanto a los ingresos generados por la intermediacién de divisas, el mercado
cambiario registré un incremento tanto en la oferta como enla demanda de divisas, que
implicé un monto por comisiones cambiarias para el BCCR mayor en ¢13.057 millones al
observado el afio anterior.

Por su parte, el aumento de los ingresos generados por las operaciones activas en
colones en el MIL, de ¢3.933 millones, se debi6 al incremento tanto en el monto
transado!3! como en la tasa interés de la facilidad permanente de crédito (FPC). Dicha
tasa siguio las pautas de los ajustes de la TPM, con lo cual pas6 de 2% al término del
2021 a 9,75% a finales del 2022.

En lo que respecta al ingreso generado por las ODP, su aumento (¢1.747 millones), se
debié fundamentalmente al incremento en el saldo mensual promedio del principal
desembolsado!32 y no a su costo dado que, por la naturaleza de las ODP, la tasa de
interés pactada en estas operaciones es fija hasta el vencimiento133,

Los egresostotales del BCCR en el 2022 fueronsuperiores a los del afio previo en ¢7.199
millones, debido a los mayores gastos financieros derivados de las obligaciones en
moneda extranjera, compensados parciamente porlos menores egresos asociados a las
operaciones expresadas en moneda nacional.

El aumento de los gastos en moneda extranjera respondid principalmente al pago de
intereses por el crédito del FLAR, la colocacion de instrumentos de deuda en dolares y
las subastas de captacién en délares en el MIL134, Estos rubros generaron un incremento
en el gasto financiero en moneda extranjera, con respecto al 2021, de ¢13.701 millones,
¢969,9 millones y ¢447 millones, respectivamente.

Ademas, contribuy6 el incremento de ¢4.610 millones en el pago por intereses de las
asignaciones netas de los DEG, explicado por la subida en las tasas de interés y la
asignacion efectuada por el FMI en el segundo semestre del 2021, que afectd el monto
por concepto de intereses durante el 2022.

Por su parte, la disminucién del gasto financiero de la deuda en moneda nacional, de
¢12.150 millones, fue resultado de la caida de ¢28.228 millones en el costo financiero de
los BEM, que fue parcialmente compensada por el incremento de ¢13.780 millones y
¢2.298 millones en el gasto generado por la facilidad permanente de depésito (FPD) en
el MIL y porlos DEP, respectivamente.

181 En el 2022, el monto mensual transado en la FPC del MIL fue superior, en promedio, en ¢46.537
millones con respecto al 2021.

132 F| saldo promedio mensual pas6 de $630.263 millones en el 2021 a $803.285 millones en el 2022.
En este Ultimo afio hubo redenciones anticipadas por $42.671 millones.

1335egin acuerdo de Junta Directiva del BCCR en el articulo 5, del acta de la sesién 5955-2020,
celebrada el 2 de setiembre de 2020 “la tasa de interés sobre esta facilidad sera la TPM vigenteel dia
delaformalizacién delaoperacion mas cinco puntos base, como componente de ajuste por lamodalidad
de pago de los intereses. Esa tasa regira para todo el plazo del crédito (tasa fija)”. El monto total
desembolsado porel BCCR porlas ODP se alcanzé a finales de junio y alcanz6 un monto de ¢826.251
millones;todas las facilidades quedaron pactadas auna tasa de 0,8%.

134 E| BCCR coloc6 USD 63 millones aun costo promedio de 4,26% vy realizd subastas en délares en el
MIL porun promedio mensual de USD 44,9 millones, con un costo promedio de 1,7%. La posibilidad de
realizar estas inversiones en el MIL fue una medida tomada en diciembre del 2021; en ese mes se
hicieron colocaciones USD 44,5 millones aun costo de 0,14%.
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Al respecto, destaca lo siguiente:

1. Las tasas pagadas porlas operaciones en el MIL se apegaron a la evolucion de
la TPM, por ello su costo promedio anual pas6 de 0,74% en el 2021 a 4,38% en
el 2022, mientras que el promedio de saldos diarios de dichas operaciones
disminuy6 en ¢157.565 millones.

2. Enel caso de los DEP, aumento tanto el costo medio (de 1,55% a 5,06%) como
el saldo, que pas6 de ¢42.051 millones en el periodo precedente a ¢58.360
millones en el 2022.

3. El costo medio anual de los BEM pasoé de 6,94% en el 2021 a 5,86%135 un afio
después, y el promedio de saldos diarios se redujo en ¢218.955 millones para
alcanzar un nivel medio de ¢1.208.618 millones en el 2022.

La reducciéon del saldo de los BEM se asociacon el aumento de 3 p.p. enla tasa
del encaje minimo legal, dado que esta medida permitié reducir en forma
importante los excesos de liquidez existentes en la economia, por lo cual hizo
innecesario recurrir a la renovacion de estos titulos. Por esta misma razon,
tampoco se requirid hacer un mayor uso de la facilidad de depdsito del MIL, lo
cual explicala caida observada en su saldo promedio.

A pesar de la disminucion en su saldo, los BEM aumentaron su importancia
relativa dentro del total de la deuda en moneda nacional (70% en el 2021 a 72%
en el 2022).

Los movimientos antes comentados se reflejaron en forma conjunta en un aumento del
costo promedio de ladeudatotal del BCCR en moneda nacional, de 5,09% en el 2021 a
5,47% en el 2022 (Grafico 41) y una reducciénde ¢360.212 millones en el saldo promedio
del principal de dicha deuda

Por ultimo, los gastos administrativos ascendieron a ¢73.575 millones, lo que representa
un aumento de ¢119 millones en relacién con el afio anterior, explicado principalmente
por el aumento en el gasto de los servicios de transferencia electrénica de informacién y,
en menor medida, por gastos mas altos por concepto de servicios personales, ambos
compensados por la disminucion del costo del numerario adquirido en el 2022136

135 Esta caida en el costo medio delos BEM, peseal alza delas tasas de interés ocurridaen el 2022, se
debi6 a que algunos de los titulos que vencieron y no fueron renovados tenian tasas de interés mas
altas.

136 En el 2022 el costo del numerario estuvo relacionado con la compra de billetes necesaria para su
reemplazo por el desgaste natural de los billetes. Sin embargo, en el 2021 el BCCR incurri6 en un gasto
extraordinario porque cambié la familia de billetes de algoddn por una nueva edicién de billetes en
sustrato de polimero y adicionalmente compré 5.000 unidades de una nueva moneda de ¢500 que se
acufio con motivos conmemorativos del Bicentenario de Costa Rica. Este gasto extraordinario del 2021
no estuvo contemplado en el costo del numerario del 2022, lo cual explicala disminucion de ¢4.120
millones respecto al afio anterior.
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Grafico 41. BCCR: pasivos en monedanacional con costoy su coste medio
En millones de colones y porcentajes

= = = Total Pasivo con costo (colones mas $ colonizados)
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.
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GESTION DE RIESGOS

En el 2022 el BCCR avanzo en su gestion bajo el enfoque integral de riesgos que entrd
en funcionamiento enel 2014. Los resultados de las evaluaciones deriesgos efectuadas
permiten concluirque el 95% delosriesgos identificados cuentan con controles efectivos
suficientes para mantener los riesgos relevantes del Banco en los niveles residuales de
aceptacion definidos por su Junta Directiva. En el caso del restante 5%, se gestionaron
los planes de mitigacion respectivos, los cuales fueron ejecutados en su mayor parte o
estan en proceso de ejecucion.

Una adecuada gestionderiesgos!3’ es necesaria en todaorganizacion para garantizar,
conrazonabilidad, la consecuciéndelos 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 138 e implementar un adecuado
esquema de supervisiony vigilancia para prevenir la ocurrencia de conflictos de interés.
Ademas, evidencia de manera oportunay transparente el grado de exposicion al riesgo
del Banco y asegura una adecuada toma de decisiones, a fin de garantizar el
cumplimiento delos objetivos institucionales y estratégicos.

Los resultados de la evaluacion y vigilancia de los riesgos no financieros, asicomo el
seguimiento de los planes de mitigacion, permiten concluir que en el 2022 el ambiente
de gestién de esos riesgos se mantuvo estable.

En el afio se efectuaron varias evaluaciones de riesgo, cuyos resultados, asi como el
seguimiento de los indicadores claves, permiten concluir que el 95% de los riesgos
identificados enlos planes de servicio, procesos, proyectos e infraestructura tecnoldgica
cuentan con controles efectivos suficientes para mantener los riesgos relevantes del
Banco en los niveles residuales de aceptacion definidos por su Junta Directiva. Aquellos
gue sobrepasaron el rango de tolerancia fueron presentados al Comité de Riesgos y se
gestionaron los planes de mitigacion respectivos, los cuales fueron ejecutados en su
mayor parte o estan en proceso de ejecucion.

Altérmino del afio se identificaron 665 riesgos relevantes, los cuales tienen establecidos
2.600 controles que se aplican en los procesos, la gestién de los proyectos, la
administracion de la infraestructura tecnoldgicay en la ejecuciéon del plan tactico.

137 Comprende las acciones involucradas en la planificacion, ejecucién y control del accionar institucional,
orientadas aprevenir, administrar o mitigar losriesgos alos que esta exp uesta la organizacion.

138 De acuerdo con el marco de referencia establecido por el BCCR, riesgo relevante es aquel que podria
incidir de formanegativaen los objetivos estratégicos e institucionales.
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Otra actividad fundamental para avanzar en la gestién de riesgos, ademas de las
evaluaciones, es la identificacion y andlisis de los incidentes (materializacion de
riesgos). Enel 2022 se registraron 136 eventos deriesgos (Grafico 42), 30% menos que
el afio anterior, referidos a situaciones ocurridas en la institucién, que se consideraron
anémalas. Estos registros se alimentan de eventos de negocio y del registro de
incidentes criticos en produccidn en relacion con temas tecnoldgicos, alos cuales se
les da seguimiento mediante la herramienta de mesa de ayuda que administra la
Division Servicios Tecnoldgicos.

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, reputacion o patrimonio del BCCR. Por su parte, los cuasi
incidentes (near miss en inglés) refieren a situaciones que porun factor de suerte no
generaron una materializacion de riesgos con una consecuencia para el Banco, pero
estos de igual forma se analizan para implementar acciones que prevengan la
materializacién de riesgos con implicaciones negativas.

Grafico 42. BCCR: eventos de riesgo materializados en el 2022, por dependencia

= DRL
= DSP

DTE

DAP
= GRC
= DGI
= DEC
= DAI
= DAJ
= DSC

DRL: Registro y Liquidacién, DSP: Divisién Sistemas de Pago, DTE: Divisién Transformacion y Estrategia, DAP:
Gestion de activos y pasivos, GRC: Gestionde Riesgoy Cumplimiento, DGI: Division Gestiénde Informacion, DEC:
Division Econémica, DAI: Auditoria Interna, DAJ: Asesoria Juridica, DSC: Division Servicios Compartidos.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Enrelacion conla gestionderiesgos financieros, el Banco Central de Costa Rica cuenta
con metodologias de medicién de riesgos de crédito y riesgos de mercado aplicables a
las RIN. Ambas se basan en un enfoque de valor en riesgo (VeR) y se utilizan
actualmente para las funciones de control y supervisién de estos riesgos conforme los
niveles de tolerancia aprobados porla Junta Directiva.

En referencia al riesgo de mercado de las RIN, los resultados asociados a las
inversiones han sido negativos desde finales del 2021 y se intensificaron enlos periodos
siguientes, superando los niveles aceptables de tolerancia. Estos resultados no se
originan dela gestiondel BCCR, sino que evidencianlos efectos del mercado derivados
de una situacidon de volatilidad direccional extraordinaria a nivel mundial. No obstante,

109



hubo una mejora importante en el Gltimo trimestre del 2022 debido ala disminucién de
la volatilidad (que redujo las pérdidas por valoracion), el menor incremento en las tasas
de interés, el efecto de las reinversiones de depdsitos a corto plazo sobre las
minusvalias de la cartera, asi como el cambio de la composicion del portafolio a corto
plazo, que permitié devengar mayores intereses en el segundo semestre del afio.

En cuanto al riesgo de crédito de las RIN, no se registraron pérdidas porimpago en el
2022 y los indicadores prospectivos se mantuvieron estables, en niveles que estan
dentro de los margenes de tolerancia aprobados por la Junta Directiva.

Por otro lado, como parte de las actividades concluidas del plan de trabajo, se completd
la documentacion del proceso de Gestion de Riesgos Financieros en el Sitio de Calidad
y la aprobacién por parte del Comité de Riesgos del Modelo de Medicion del Riesgo de
Liquidez de Balance del BCCR.

Esta metodologia permite determinar la estructura, volatilidad y evolucién del balance
del BCCR, con el objetivo de medir adecuadamente el grado de exposicion al riesgo de
liquidez y facilitar la adecuada gestion de todos los flujos asociados a obligaciones
financieras explicitas en contratos y obligaciones financieras implicitas en el
cumplimiento de los servicios prestados por BCCR en atencidn de sus objetivos, como
la inflaciény estabilidad de la moneda. La definicién de los umbrales de riesgo y los
niveles maximos de tolerancia para el riesgo de liquidez se encuentran pendientes a la
espera de tener informacion suficiente para definir el indicador y umbrales vinculantes.

Adicionalmente, durante el 2022 se aprobd el proceso de Gestionde Cumplimiento, que
integra la materia de cumplimiento del BCCR, desarrollandose asi la implementacion
de la gestién de cumplimiento en las siguientes tres areas: a) cumplimiento normativo,
b) oficialia de cumplimiento y c) autoevaluaciéon de control interno. La primera de estas
areas se orienta a mantener un sistema actualizado de identificacion de obligaciones y
administracion de riegos de cumplimiento, con el fin de que la institucion cumpla
adecuadamente con la regulacidn atinente a la Administracion Publica. La segunda es
el area encargada de prevencion de delitos de legitimacion de capitales, financiamiento
al terrorismo y otros que se atienden en apego a la Ley 8204. Por ultimo, la tercera
busca garantizar el cumplimiento de la Ley General de Control Interno (N° 8292)
mediante autoevaluaciones anuales practicadas al Sistema de Control Interno.

El enfoque del trabajo en este periodo consistié en aplicar mejoras a lo existente para
potenciar las funciones y avanzar mediante la implementacion de cambios que
aportaran valor y eficiencia a la gestion. En esa linea, se logro agilizar procedimientos
operativos que reforzaron la seguridad de la informacién y mejorar los tiempos de
atencion. Asimismo, se elaboraron nuevas tareas que permiten mantener actualizados
los sistemas de cumplimiento y de control interno y se trabajé en la colaboracion entre
instancias internas y externas para mejorar la oportunidad en servicios que brinda la
Oficialia de Cumplimiento. Ademas, se integré al Sistema Interno de Gestion la
participacidén del proceso gestidén de cumplimiento.
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RESPONSABILIDAD SOCIAL
DEL BANCO CENTRAL

El Banco Central de Costa Rica, congruente con el compromiso plasmadoen el Eje 6 -
Gobernanza Corporativay Gestién del Talento Humano - del Plan Estratégico 2020-2023,
aplico durante el 2022 varias medidas en las dimensiones econdémica, ambiental y social,
que forman parte del proceso de construccion de un sistema de gestion de la
responsabilidad social, alineado conlos objetivos de desarrollo sostenible fijados por la
Organizacion de las Naciones Unidas y las materias fundamentales desarrolladas en la
norma ISO 26000. Esta seccion detallalas medidas mas relevantes adoptadas en el 2022
en cada una de esas dimensiones.

Dimension econdmica

En materia de Gobernanza se adoptaron las siguientes acciones:

1. Se concluyd con éxito el proceso “Transformacion Organizacional de seis
dependencias del Banco Central” aprobado porla Junta Directiva del BCCR,
con el proposito de contar con una organizaciéon mas agil y eficiente.

Los cambios efectuados (ver Anexo 3) implicaron varios ajustes, que incluyeron
movimientos, creacion de nuevas unidades organizativas y fusiones, entre otros,
cuyo objetivo fue el fortalecimiento de dependencias, logro de sinergias,
especializacién, empoderamiento, y mejora de los procesos por medio de
actividades ejecutadas bajo un enfoque integral. Estos logros permitiran consolidar
las operaciones del Banco y promover una transicién hacia la transversalidad y la
mejora continua.

2. Concomitante al proceso de transformacién detallado en el numeral precedente,
se cred0 el Departamento de Relaciones Institucionales, cuyas labores se
concentran en los temas de transparencia institucional; derecho de peticiony
acceso a la informacion publica, atencién al ciudadano, cooperacion institucional
y sostenibilidad. La inclusion de un area especifica para gestionar el tema de
responsabilidad social y sostenibilidad atiende el creciente interés de las
organizaciones en dar respuesta a las demandas de sus grupos de interés, con
respecto alos impactos (positivos y negativos) de sus actividades en la sociedad
y el medio ambiente, por sus comportamientos éticos, sociales, laborales,
ambientales y de respeto de los derechos humanos.

3. En octubre del 2022 se aprobo la creacién de una plaza a tiempo completo de
asesor de cambio climatico para la coordinacién del Grupo de Analisis Estratégico
y de Cambio Climatico (GAECC). Dicho asesor es el responsable de gestionar

139 Articulo 11, del acta de la sesién 6038-2021, celebrada el 9 de diciembre del 2021. Para ejecutar la
totalidad de los compromisos dispuestos en este acuerdo, se trabajé con un equipo multidisciplinario y
las tareas se abordaron de maneraque no comprometieran las actividades diarias de lainstitucion.
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las actividades y recursos relacionados con el GAECC, en concordancia con los
objetivos estratégicos del BCCR, el modelo gerencial, la normativa vigente y las
mejores practicas en la materia, con el propdésito de asesorar a las autoridades de
la entidad para incorporar temas de cambio climatico en la politica
macroeconémica y del sistema financiero, asi como ejecutar las acciones
aprobadas para contribuir a la adaptacion y mitigacion de los riesgos climaticos y
ambientales en la economiay el sistema financiero costarricense.

Un temade gobernanza, pendiente al término del 2022, es la resoluciéndel nombramiento
del sexto miembro en la Junta Directiva del Banco Central de Costa Rica, que sustituiria
al ministro de Hacienda, el cual quedaria con voz, pero sin voto, segun la tltima reforma
gue hizo a la Ley Organica del BCCR. Lo anterior producto de la no ratificacion por parte
de la Asamblea Legislativa del nombramiento que habia efectuado el Consejo de
Gobierno en su oportunidad, a raiz de lo cual se interpuso la Accidén de
Inconstitucionalidad que se tramita contra el mencionado acuerdo legislativo en el
expediente de la Sala Constitucional 20-012035-0007-CO. La Junta Directiva del Banco
Central de Costa Rica, conforme al Transitorio Il de la Ley 9670, mantiene para su
operacion el quérum estructural, pues el ministro de Hacienda, mientras no haya
designacién, mantiene su derecho a voto y su presencia en las sesiones sigue contando
para efectos de quérum.

Dimensién ambiental

En esta dimensién se tomaron las siguientes acciones:

1. Prevencion de la contaminacion. En el 2022, el BCCR recibié, por quinta vez
consecutiva, el Reconocimiento de Excelencia Ambiental, otorgado por el
Ministerio de Ambiente y Energia, en virtud de su destacado desempefio en la
implementacién de los Programas de Gestion Ambiental Institucional (PGAI). En
esta materia, en el 2022 el Banco realizd las siguientes actividades:

a. Para celebrar el mes delambiente, efectud charlas sobre conduccion eficiente
y vehiculos eléctricos, videos y boletines informativos periddicos sobre buenas
practicas ambientales, asi como una exitosa campara de donaciéon de 101
arboles nativos a un total de 74 funcionarios del Banco y Organos de
Desconcentracion Maxima (ODM).

b. Dirigio las acciones de educaciénambiental contenidas en el PGAI a fomentar
las buenas préacticas ambientales en los hogares de los funcionarios para
contribuir a la preservacion de nuestro entorno natural. Lo anterior en virtud
de la implementacion del teletrabajo, como modelo de prestacién de servicios
para la mayoria de sus funcionarios.

c. Concluy6 lainstalaciony puesta en operacién de una planta solar fotovoltaica
(50 paneles solares y 2 dispositivos de conversién de corriente) en el edificio
principal del Banco Central, la cual generd en el 2022 un totalde 3700 kWh140,

140 Esta cantidad equivale a: i) evitar la emisién de 148 kgCO2e a la atmdsfera, ii) al uso
de 330 litros de gasolinay iii) a un ahorro en facturacién por consumo energético de 1,2
millones de colones.
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d. Logro la participacion e integracion del 100% de las instalaciones
pertenecientes al Banco Central de Costa Rica al alcance del PGAI. Esta
nueva forma de reporte integral permitirAd realizar comparaciones mas
representativas de consumos ambientales en afios posteriores.

e. Dio seguimiento y controlé los indicadores ambientales de generacién y
consumo para el Banco Central y las ODM.

El Cuadro 16 resume los resultados obtenidos de la gestion ambiental del BCCR en el

2022.

Cuadro 16. BCCR: resultados obtenidos en el 2022 de |la gestién ambiental

Reduccion en consumo de agua 477 m3
Redugqon en emisiones por consumo de 0,16 tCO2e
electricidad

Aumentq en e’m!5|ones por consumo de 0,66 tCO2e
combustibles fosiles

Aumento en consumo de papel 958 resmas
Aumen_to en la generacién y valorizacion 1.934kg
de residuos

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

2. Uso sostenible de recursos. Como se indico en el capitulo “Acciones de politica

del BCCR” de esta Memoria, el BCCR incluy6 el criterio ambiental en el proceso
de administracion de las RIN, para lo cual eligié aplicar la estrategia “Best-in-
Class” (screening positivo), que busca favorecer a los emisores que presenten el
mejor desempefio ambiental. Para ello, se evallta el desempefio de los
indicadores ambientales de los distintos emisores segln sean estos emisores
soberanos o no. Esta valoracion se basa en una metodologia seleccionada de un
proveedor especializado en datos ambientales.

Dado lo anterior, en el 2022 el BCCR publicé una metodologia ambiental para la
gestion de las reservas internacionales denominada intensidad de carbono
promedio ponderada (WACI, por sus siglas en inglés), la cual continuara
informando al publico. Dicha metodologia es recomendada para evaluar la huella
de carbono*! de una cartera de inversiones142,

141 La huella de carbono es la cantidad de carbono (medido en toneladas) emitida por una actividad u
organizacion; este concepto se puede ampliar paraincluir ademas las emisiones de efecto invernadero,
que se refieren a aquellas reconocidas en el Protocolo de Kyoto de 1997.

142 segun lo publicado por el Grupo de Trabajo sobre Divulgaciones Financieras Relacionadas con el
Clima (TCFD, por sus siglas en inglés).
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La WACI es la cantidad de carbono (medido en toneladas) que es emitida por una
actividad uorganizacion. La metodologiade carbono enlas reservas presenta dos
resultados distintos. Uno que mide la huella de carbono de las inversiones
mantenidas en entidades financieras o corporativas, como proporcion de los
ingresos de esas entidades financieras. El otro mide la huella de carbono de las
inversiones en emisores soberanos, como proporcién de su producto interno
bruto. Estos resultados estan ponderados por la participacion en las reservas.

3. Mitigacion del Cambio Climético. Las acciones realizadas con este propdsito
fueron:

a. ElBanco Central apoy6 en forma activa al Gobierno para que pudiera acceder
al crédito del Servicio de Resilienciay Sostenibilidad otorgado por el FMI, por
cercade USD 725 millones, el cual fueaprobado el 14 de noviembre del 2022.
CostaRica fue el primer pais usuario de este tipo de recursos, los cuales se
usaran para apoyar la agenda para hacer frente al cambio climatico, Los
recursos se usaran para apoyar la agenda climatica del pais, que busca la
transicion hacia una economia con cero emisiones netas de carbono,
desarrollar la resiliencia climatica y buscar el crecimiento verde.

b. Avance del Sistema Nacional de Pago Electrénico en el Transporte Publico
(Sinpe-TP). Este sistema es una plataforma de pagos gestionada por el
BCCR, que ofrece a los usuarios del transporte colectivo una experiencia de
pago moderna, amigable e inclusiva.

Desde setiembre del 2021, Sinpe-TP opera en todas las rutas del servicio del
tren urbano de pasajeros gestionado por el Instituto Costarricense de
Ferrocarriles (Incofer)y, partir de abril del 2022, lo hace en las primeras rutas
del servicio de autobUs de ruta regular, como paso previo para continuar con
su masificacién en todas las rutas nacionales, mediante un proceso de
implementacion gradual coordinado por el BCCR con las autoridades del
transporte.

Antes de la puesta en funcionamiento de Sinpe-TP, el transporte publico
remunerado de personas era uno de los sectores de la economia que mas
demandaba efectivol*3 con la prestacién de sus servicios, mediante el pago
de los pasajes con intercambio de billetes y monedas dentro de las unidades
de transporte.

La implementacién de Sinpe-TP propicia una disminucién gradual de efectivo
en los servicios del transporte publico masivo de pasajeros, con miras a
lograr, en el mediano plazo, su eliminacién en dichos servicios, con lo cual se
espera reducir la circulacion de efectivo en el pais, asi como la logistica
asociada a sus procesos de distribucidén para satisfacer las necesidades de
pago en la economia. Por tanto, por esa via también se espera reducir la
huella de carbono generada porla gestion de los medios de pago fisicos, en
especial los billetes y las monedas.

1433e estima que, del total de transacciones realizadas en el pais con el uso de billetes y monedas, el
sector del transporte publicoconcentracercadel 55%, (cercade 600 millones de pagos anuales).
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También se espera que la mayor velocidad que le imprime el mecanismo
electronico al procedimiento del pago de los pasajes en las unidades de
transporte, frente ala opciondel efectivo, reduzcalos tiempos deabordajede
los pasajeros y con ellos la emisidn de gases contaminantes a la atmésfera.

4. Proteccion del medio ambiente. En este campo, el BCCR realizo las siguientes
acciones en el 2022:

a. Publico dos nuevas cuentas ambientales: la cuenta de flujo de materiales
(CFM), para el periodo 2014-2019, y la cuenta de gasto en proteccion
ambiental del sector privado (CGPA-SP), para el lapso 2018-2020.

La CFM mide larelacidn fisica (en toneladas) entre la economiay el ambiente
mediante una descripcién general agregada de las entradas y salidas de
materiales en la economia. Por su parte, la (CGPA-SP) hace referencia al
gasto que realizan las empresas con el fin de proteger los recursos naturales.

El analisis de esta Ultima cuenta fue posible gracias a la aplicacion de una
encuesta a 272 empresas durante el primer trimestre del 2021. Las empresas
fueron consultadas por su participacion en programas y certificaciones
ambientales, los gastos corrientes y de capital (inversiones) en proteccién
ambiental y el empleo en distintos dominios ambientales.

b. Particip6 en los grupos de trabajo del Network of Central Banks and
Supervisors for Greening the Financial System (NGFS), especificamente en
el grupo de politica monetaria y de disefio y analisis de escenarios, con el
objetivo deincorporar nuevos conocimientos y experiencias de otros bancos
centrales en el entendimiento del impacto del cambio climatico sobre los
objetivos institucionales. Aunado a lo anterior, particip6 en reuniones
bilaterales con bancos centrales de Uruguay, Brasil y Francia con el propdsito
de aprender de sus experiencias en este tema.

Ademas, trabajo en la elaboracidon de una hoja de ruta que incluya acciones
clave sobre cuatro pilares de accion: i) disponibilidad de los datos, ii)
fortalecimiento de capacidad analitica, iii) gestiobn de riegos de cambio
climético en el sistemafinancieroy “enverdecimiento” de las RIN. Estas areas
de trabajo también ayudaran al cumplimiento de los compromisos con el FMI
en el marco del RST (Resilience and Sustainability Trust) recientemente
firmado para apoyar la agenda del pais para hacer frente al cambio climético,
desarrollar la resiliencia climatica y buscar el crecimiento verde.

Asimismo, en conjunto con la superintendencias y Banco Mundial, el BCCR
particip6 en el desarrollo de una arquitectura de taxonomia verde. Con ello
busca apoyar el proceso técnico que facilite la identificacion y transparencia
en actividades econdémicas que contribuyen a la transicion hacia una
economia verde y baja en emisiones de carbono y, ademas, estén mas
expuestas alos riesgos relacionados con el climay el medio ambiente (tanto
fisicos como de transicion).
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Dimensiéon social

En estadimensién el BCCR realiz6 las siguientes acciones:

1. Acceso de los consumidores a servicios esenciales. En cumplimiento del
marco normativo vigente, aprob6 dos reducciones alas comisiones maximas de
adquirencia para las operaciones de pago con tarjetas emitidas por emisores
nacionales144,

La primera reduccion fue de 25 p.b., con lo cual la comisién méxima se establecié
en 2,25%, y entr6 a regir el 14 de marzo de 2022. Se estima que dicha reduccion
gener6 un ahorro de 9.000 millones de colones alos comercios afiliados al sistema
de tarjetas de pago durante el 2022.

La segunda, también por 25 p.b. (conlo cual se ubic6 en 2,0%), fue aprobada en
diciembre del 2022 y entré a regir el 23 de febrero del 2023. Se estima que el
nuevo limite maximo permitird un ahorro adicional de 13.600 millones de colones
a los comercios afiliados en el 2023. Ambas reducciones de comisiones
alcanzarian atodos los sectores comerciales y tamafios de empresas.

Ademas, en cumplimiento de lo establecido en la Ley N° 7472 de Promocién de
la Competencia y Defensa Efectivadel Consumidor, el BCCR calcul6 y publicd
(en enero y julio) las tasas anuales maximas de interés para los créditos y
microcrédito en colones, délares estadounidenses y otras monedas. Se han
realizado publicaciones desde julio del 2020145,

2. Servicios de atencion al ciudadano y resolucién de quejas. En el 2022 el
BCCR transformo el servicio de atencién al ciudadano, mediante mejoras en los
flujos y en sumodelo de atencion. A partirde marzo de ese afio, cuenta con una
atencion 24/7 en espaiol e inglés, con indicadores de nivel internacional14,
Ademas, dispone de 5 canales de atencion, lo cual permite inclusividad y una
pronta respuesta a la ciudadania.

Para el 2023 se proyecta una transformacion tecnoldgica con el objetivo de
optimizary expandir el modelo de atencién.

3. Derechos Humanos. En el 2022 el BCCR mantuvo su compromiso con el
cumplimiento, respeto y promociénde los derechos humanos. En este sentido,
avanzo en el proceso de sensibilizacién de sus colaboradores (incluidos los de los
Organos de Desconcentracion de Méaxima), con el cual se busca integrar el
respeto de los derechos humanos a la cultura organizacional, tanto para la
poblacién laboral, como para cualquier persona que tenga contacto con la
institucion. Estos avances permitieron ampliar la cobertura de los cursos virtuales

144 En atencion ala Ley 9831, Ley de Comisiones Maximas al Sistema de Tarjetas.

145 Las tasas pueden ser consultadas en el sitio web del BCCR, en el siguiente enlace:
https://gee.becr fi.cr/indicad oreseconomicos/Cuadros/frmVerCatCuadro.aspx?idioma=1&Cod Cuadro=%
205508.

148 ogr6 mas de un 90% de atencion dellamadasy, de esas, un 70% con menos de 30 segundos en la
cola.
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deigualdad de género y de prevencion del acoso sexual callejero hasta alcanzar,
en ambos casos, un grado de participacion superior al 80%.

Ademas, se incursiond en la publicacion de recordatorios internos en aras de
mantener temas relacionados a los derechos humanos como una co nstante en el
guehacer institucional, asi como proveer herramientas, ideas y buenas practicas
que los funcionarios pueden incorporar a sus actividades laborales y privadas.
Durante el 2022 se publicaron 25 comunicados, que abordaron diferentes
tematicas como discapacidad, cambio climatico con perspectiva de género,
pueblosindigenas, derechos delas poblaciones LGBTI, corresponsabilidad de los
cuidados, prevencién de la violencia contra la mujer, derechos humanos
asociados ala salud sexual y la no discriminacion por razones de raza.

A nivel externo, participd junto con siete bancos centrales de Latinoamérica y
Espafa en la iniciativa de comunicacion #8MyBancaCentral, creada en el marco
del Dia Internacional de la Mujer. Como parte de la actividad, se publicaron
mensajes fomentando laigualdad de género en los canales internosy en las redes
sociales de la institucion, bajo el lema “El 8 de marzo la banca central une su voz’.

Finalmente, en el 2022 se obtuvo el reconocimiento a las Buenas Practicas
Laborales para la Igualdad de Género, que otorga el Instituto Nacional de la Mujer
a aquellas organizaciones que han implementado con éxito acciones para el cierre
de brechas entre hombres y mujeres. En la edicion de este afio se reconocio al
BCCR en la categoria “Gestidn del talento humano para el cierre de brechas entre
mujeres y hombres”, siendo la Unica institucién publica galardonada en esta
categoria.

Participacién en el desarrollo de la comunidad. El aporte del BCCR a la
sociedad costarricense en materia cultural se materializa por medio de la labor de
la Fundacidn para administrar los Museos del Banco Central de Costa Rica, la
cual tiene como objetivos primordiales, desde su creacién, la conservacion,
investigaciony divulgacién de las colecciones y del Edificio Plaza de la Cultura.
En el 2022, estas tareas se concretaron en las siguientes actividades, logros y
resultados:

a. Gracias al restablecimiento de la actividad recreativa y turistica, las cifras de
visitacién aumentaron mes a mes desde inicios del afio. En total se recibieron
83.872 visitantes, tanto nacionales como extranjeros. EI Museo también
retomoé el formato presencial en sus actividades educativas, asi como en
eventos abiertos que estimularon la visitacion, como las inauguraciones de las
muestras y las ediciones presenciales del Art City Tour.

b. La programacion expositivatemporal brindé al publico 3 exhibiciones nuevas:
“Semilla, fuego y raiz: alimentacion precolombina” (arqueologia), “El hilo
vibrante: rituales artisticos contemporaneos” (artes visuales) y “Alcancias:
historias y tesoros” (numismatica). Durante este afio también se mantuvo la
exhibicion temporal “Centroamérica en los mapas”.

c. La curaduria de arqueologia avanzd en los materiales de la exposicion del

2023, que compartira los hallazgos del Proyecto Arqueoldgico Cordillera de
Guanacaste y cuya investigacion se ha realizado junto con la Universidad de
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Paris-Sorbonne y la Universidad de Bonn en Alemania (Departamento de las
Culturas Antiguas de América).

El Museo culminé la donacion de ejemplares de la moneda conmemorativa
del Bicentenario de la Independencia a organizaciones culturales, educativas
y numismaticas con el afan de que sea incluida en sus acervos y divulgada en
iniciativas de investigacion relacionadas con la independencia de la regién
centroamericana.

El Museo actu6 como co-organizador del V Congreso Centroamericano de
Numismatica, un evento que reunié amas de 100 personas de 15 paises para
compartir nuevas investigaciones sobre los medios de pago utilizados en
América. Esta experiencia afirma su compromiso con la labor investigativay
divulgativa.

El Departamento de Educacion y de Disefio y Museografia culmind la
produccién de libro “Pueblos indigenas”, una investigacion que recopila
informacion sobre dichos pueblos desde el punto de vista cultural, con la
intencion de que los lectores conozcan mas sobre su territorio, lengua,
tradiciones y cosmovisién. Su versién impresa sera puesta a disposicion del
publico en el 2023.

Se retomo laimpresiéon de catadlogos de exhibicion.

El Departamento de Educacién sumé a una amplia programacién virtual
algunas actividades en modalidad presencial; participaron 1.404 personas
directamente en 43 actividades. A esta cifra se agregan las visualizaciones en
diferido de las actividades digitales, que sumaron 12.296 vistas en las
plataformas de Youtube y Facebook.

En este contexto, el Museo restablecio la ofertade mediacién presencial para
los docentes que solicitaran este servicio y, ademas, generé una ofertade
mediacidnvirtual a través dela plataforma Zoom. Se atendié un total de 4.283
personas en ambas modalidades.

El Departamento de Educacion participé en el proyecto Ruta de Museos,
organizado por el Ministerio de Educacion Publica con la intencién de
estimular la visita al Museo. Orienté los contenidos de la produccion de un
video didactico y promocional dirigido a nifios mayores de 10 afios.

El BCCR le dond 11 objetos numismaticos al Museo, que incluye 11
especimenes encapsulados en acrilico, de los cuales 6 pertenecen a la nueva
familiay 5 son de la serie 2, elaborados todos con polimero.

La Fundacion culminé el proyecto, financiado por el Goethe Institut, que
consistié en la actualizacion y optimizacion de la plataforma de registro de las
colecciones. Esto permitié dar acceso a las colecciones en linea. Durante el
2022, el sitio obtuvo 3000 visitas.

Con el afan de abrir mas espacios de divulgacién, en el segundo semestre, €l
Museo produjo 5 episodios de su nuevo podcast “Frecuencia subterranea”.
Los temas que aborda son diversos y se vinculan con los contenidos que
trabaja el museo.
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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
el 2022 el BCCR concluy6é de manera exitosa un proyecto de esta carteray avanzoé en los
restantes.

Automatizacion de las cuentas econdmicas integradas (ACEI)

Este proyecto finalizé en setiembre del 2022 y cumpli6 con el objetivo planteado, al completar
el desarrollo de la solucién tecnolégica llamada Cuentas Econémicas Agregadas (CEA), capaz
de procesar estadisticas macroeconémicas a partir de registros masivos de datos
microecondmicosy de indicadores de volumen y de precios, entre otros. Se realizaron pruebas
de verificacién del calculo del CEA de variables macroeconémicas como la contribucién al PIB
del sector privado no financiero (tanto en valores corrientes como constantes), inversién y
rentas de la inversion y la riqueza (financiera y no financiera), entre otras.

El proyecto concluyd también la solucién tecnolégica llamada Catalogos (CTG), una
herramienta de caracter institucional capaz de almacenar y administrar catalogos para que
diferentes soluciones tecnolégicas del BCCR puedan compartir el mismo catalogo; por
ejemplo, de variables de localizacién, actividades econémicas y tipos de bienes y servicios.
Esta herramienta es un hito importante para el orden en la gestioén de la informaciéon.

Se realizaron las tareas necesarias para que la solucién de CEA mediante el proyecto ACOU
esté en capacidad de ejecutar, integrary calcular otros agregados econémicos fundamentales
para el analisis de la economia como los componentes del cuadro de oferta y utilizacion y la
matriz de insumo producto. Se realizaron trabajos administrativos de cierre, como el manual
del usuario y otros.

Automatizacion del Cuadro de Ofertay Utilizacion (ACOU)

Este proyecto inicidé en agosto del 2022, segln lo planificado. Comprende el desarrollo de una
interfaz capaz de procesar, analizary divulgar la informacién del cuadro de oferta y utilizacion
(COU) y de la matriz de insumo producto (MIP) de forma automatica para mejorar los
rendimientos, seguridad y transparencia de la informacion.

Entre los beneficios previstos de este proyecto se incluyen: disponer con mayor oportunidad
de datos desagregados del PIB segin oferta y demanda por productos, capturar mas
rapidamente los cambios estructurales de la economia mediante las matrices de insumo
producto, y mejorar la calidad de las cuentas nacionales mediante un calculo mas
automatizado y con mayor cantidad de indicadores econémicos. Los principales logros
obtenidos en el 2022 fueron:
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1. Se cred6 un componente en la solucion tecnolégica CEA para agrupar la informacién
proveniente de otras soluciones tecnolégicas de procesamiento de estadistica
macroeconémica, como la de Informacién Econdmica de Empresas (IEE) y el
Clasificador de Cuentas y Transacciones (CCT).

2. Se inici6 la vinculacion con la solucion tecnoldgica Estadistica de la Construccion
Privada (ECP) a fin de extraer directamente los datos de las actividades econdémicas
de la construccién.

3. Se realiz6 la carga de datos econémicos no provenientes de soluciones tecnolégicas
como los del sector financiero, Gobierno, empresas publicas y consumo de hogares.
Ademas, se desarrollé el correspondiente visor de datos.

Indicadores Econdmicos a partir de Informacion Electrénica (IE)

El avance en tecnologias de informacion ha permitido el desarrollo de nuevas formas de
registro de datos, entre ellos el de las transacciones comerciales en medios electronicos. Lo
anterior abrio la posibilidad al BCCR de utilizar esos datos para los fines que la ley le asigna.

El proyecto IE se centra en el procesamiento y analisis de grandes volimenes de lainformacién
contenida en los comprobantes electrénicos, para generar indicadores econémicos con mayor
cobertura, alcance, oportunidad y precision en menor tiempo de lo que es posible cuando hay
que recurrir a la inferencia estadistica de datos muestrales. El proyecto inicié en enero del
2022, acorde conlo planificado, y durante el ano fueron se concluyeron las siguientes labores:

1. Perfilar los datos mensuales contenidos en los comprobantes del 2020y2021, lo cual
permitié identificar cambios relevantes en la programacion de la captura de datos por
parte del Ministerio de Hacienda, que evitaran la filtracion de errores, sesgos y
omisiones. Ademas, se llevo a cabo la gestion de las acciones correctivas, por parte
de los gestores del proceso de registro.

2. Proporcionar datos alternativos para el calculo de indicadores econémicos durante el
periodo del ataque cibernético, en el cual se suspendié la remisiéon al BCCR de las
declaraciones tributarias y las cifras de comercio exterior.

3. Generar productos, adicionales a las entregas originales, que fueron requeridos por
los usuarios, tales como la matriz de origen y destino de las ventas, un indice del
volumen del consumo de combustible por parte de los hogares y tipo de combustible,
cuantificacion de la compra de combustibles por algunas instituciones sin fines de
lucro, estimacion del consumo de tabaco, y estructuras de compras y ventas por
unidad juridica y producto.

4, Avanzaren lavalidacion de la asignacion del codigo Cabys (Catalogo bienes yservicios)
de los productos incluidos en los comprobantes electrénicos.

120



Automatizacion de las estadisticas de comercio exterior de bienes
(CEB)

Este proyecto inicié en enero del 2021y se estima finalice en julio del 2023. El desarrollo
tecnolégico realizado hasta el momento ha mejorado sustancialmente el proceso de
generacion de la estadistica del comercio exterior de bienes, en el tanto ofrece una serie de
funcionalidades que no sélo mejoran los criterios de depuracion y manejo de la informacion,
sino que facilitan la transicion a nuevas nomenclaturas arancelarias y clasificadores (internos
e internacionales), ademas de la flexibilidad de incorporar variables geograficas que permiten
clasificar esta informacién segin canton.

Entre los resultados obtenidos en el 2022 destaca la mejora de la oportunidad en la
publicacién de esta informacién en el sitio web de la institucion (de 42 dias a 18 para publicar
la informacion del mes T-1), lo que contribuye al objetivo de brindar informacion al publico en
general para facilitar la toma de decisiones de los agentes econémicos.

Finalmente, la plataforma tecnolégica desarrollada permitié colaborar con otras instituciones
en la recuperacion de la informacion de comercio que se generé durante el segundo trimestre
del 2022, cuando los sistemas de aduanas fueron dados de baja debido al ataque cibernético
que enfrentd el Servicio Nacional de Aduanas del Ministerio de Hacienda. Producto de ese
esfuerzo se logré recuperar la mayor parte de la informacién y contribuyd a reanudar el
suministro de informacion a la sociedad costarricense e internacional.

Sistema Nacional de Pago Electréonico en el Transporte Puablico
(Sinpe-TP)

Este sistema es una plataforma de pagos gestionada por el Banco Central de Costa Rica,
gue ofrece a los usuarios del transporte publico colectivo una experiencia de pago
moderna, amigable e inclusiva. En su desarrollo participan, ademéas del BCCR, el
Ministerio de Obras Publicas y Transportes (MOPT), el Consejo de Transporte Publico
(CTP), la Autoridad Reguladora de los Servicios Publicos (Aresep), Incofer, las caAmaras
autobuseras del pais, los operadores de transporte y las entidades del sistema financiero
nacional, como emisores de dispositivos de pago y proveedores de servicios de
adquirencia.

Desde la perspectiva del funcionamiento del sistema de pagos nacional, la plataforma
SINPE-TP ofrece importantes beneficios para la sociedad costarricense, con impactos
directos sobre la eficienciay seguridad de las transacciones que se llevan a cabo conla
recaudacion tarifaria en los servicios de transporte publico.

Como herramienta de gestion para facilitar la modernizacion del sector, los bancos de
datos transaccionales que se empiezan a generar en el pais con el funcionamiento
SINPE-TP, ofrecen al ente rector (MOPT) y a los reguladores (CTP y Aresep) informacion
para apoyar laformulacién de politicas publicas y latoma de decisiones estratégicas, que
permitan planificar la operacion del transporte y optimizar el uso de flotas con base en las
necesidades reales de movilidad de la poblacion.
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El disefio y la construccién del ecosistema de pagos de Sinpe-TP se llev6 a cabo durante
el periodo 2018-2022 vy, luego de su primera implementacion (setiembre del 2021) en el
servicio del tren urbano de pasajeros gestionado por Incofer, en abril del 2022 se puso en
marcha en el servicio de autobUs de ruta regular. Esta segunda implementacion se llevé
a cabo mediante un plan piloto ejecutado con 205 autobuses de 8 rutas, distribuidas entre
las ciudades de San José, Cartago, Herediay Alajuela.

Al término del 2022 la plataforma Sinpe-TP habia procesado 1,7 millones de pasajes, por
un valor agregado de €707,5 millones. Siguiendo la hoja de ruta, a partir del segundo
semestre del 2023 inicia la etapa de masificacion del sistema, con la cual se dara paso a
un proceso de extension gradual que finalizar4 con suimplementaciéon en todas las rutas
nacionales.

El Cuadro 17 resume el estado de la cartera de proyectos estratégicos del BCCR al
término del 2022:

Cuadro 17. Avance de la cartera de proyectos estratégicos del BCCR en el 2022

Provecto Avance Programado
y 2022 2023
Automatizacion de cuentas econémicas integradas 100% | = ------
Automatizacion del Cuadro de Oferta y Utilizacion 18% 62%
Indi res Econémi rtir de Informacion
d cac,io. es Economicos a partir de Informacio 19% 56%
Electronica
Automatizacion de las Estadisticas de Comercio
: . 80% 100%
Exterior de Bienes
Sistema Nacional de Pago Electronico en el
one g 99% 100%
Transporte Puablico

Fuente: Banco Central de Costa Rica.
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Anexo 1. Estados financieros del
BCCR del 2022

BALANCE DE SITUACION
Al 31 de Diciembre 2022y 2021
- en millones de colones -

Partidas 2022 2021 Variacion
Total activos 6 770 254,9 6183 852,1 586 402,8
Efectivo y equivalentes de efectivo 3054 735,7 2039232,3 10155034
Inversiones en valores 1984 710,9 2 337 926,5 -353 215,6
Préstamos por cobrar 805 266,3 853 808,7 -48 542,4
Intereses y comisiones por cobrar 30 298,3 12 320,1 17 978,2
Aportes a organismos Internacionales 783 380,3 858 707,9 -75327,6
Propiedad, mobiliario y equipo 65 659,9 67 300,5 -1640,6
Activos intangibles 8778,9 9684,8 -905,9
Otros activos 37 424,6 4871,3 32553,3
Total pasivos 9 239 008,7 8 406 482,4 832 526,3
Billetes y monedas en poder del publico 1495 116,8 1529 014,8 -33898,0
Depositos 4 649 946,7 4047 018,4 602 928,3
Préstamos por pagar 658 604,4 3176,4 655 428,0
Intereses y comisiones por pagar 33223,1 33832,6 -609,5
Pasivos con organismos Internacionales 639 713,5 728 936,5 -89 223,0
Emisiones de deuda 1681 636,5 1994 652,3 -313015,8
Otros pasivos 80 767,7 69 851,4 10 916,3
Total patrimonio -2 468 753,7 -2222630,3 -246 1234
Capital y reservas 15,0 15,0 0,0
Capitalizacion gubernamental 353 302,8 353 302,8 0,0
Remedicién ganancias y pérdidas actuaria 1401,0 1361,0 40,0
Resultado acumulado -2 823472,6 -2 577 309,1 -246 163,5
Total pasivo y patrimonio 6 770 254,9 6183 852,1 586 402,8

Fuente: Banco Central de Costa Rica.
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ESTADO DE RESULTADOS
Enero - Diciembre 2022 y 2021
- en millones de colones -

Partidas 2022 2021 Variacion

Resultado financiero -117 979,4 -92 474,01 -25505,4
Resultado operativo -9208,4 -21397,6| 12189,2
Resultado antes de revaluaciones -127 187,8| -113871.,6| -13316,2
Revaluaciones monetarias totales -148 556,3 9561,3| -158 117,6
Menos: Revaluaciones monetarias sobre -29580,6 65225 230581
reservas

Resultado revaluaciones monetarias netas| -118 975,7 16 083,8| -135 059,5
Resultado contable -246 163,5 -97 787,8| -148 375,7

'El resultado neto de las revaluaciones monetarias excluye el efecto de las revaluaciones monetaras
de la moneda extranjera diferentes al délar de las partidas relacionadas a las reservas, que se
integraron en el resultado financiero para efecto de determinar el resultado de la Gestion de las

Reservas.
Fuente: Banco Central de Costa Rica.

RESULTADO FINANCIERO
Enero - Diciembre 2022 y 2021
- en millones de colones -

Partidas

2022

2021

Variacion

Resultado de las reservas disponibles
Intereses sobre inversiones en el exterior

Resultado ganancias y pérdidas capital sobre inversiones

Resultado ganancias y pérdidas forward

Revaluaciones monetarias moneda extranjera diferentes al dolar en

inversiones sin cobertura
Resultado originado por otros activos

Dividendos sobre aportaciones en organismos internacionales

Intereses operaciones de crédito del BCCR en el MIL

Total ingresos financieros

Resultado originado por los pasivos

Intereses sobre operaciones de mercado abierto

Bonos de estabilizacién monetaria
Central directo

Intereses sobre operaciones mercado de liquidez (MIL)

Intereses sobre obligaciones de deuda externa

Intereses arrendamiento financiero (edificio tournén)
Inversiones en asociadas (Fideicomiso BPDC), neto

Deterioro de otros instrumentos financieros
Total gastos financieros

-12801,7

-83132,1

-77783 -50234

70 330,4 27996,5 423339

-35645,5 -47486,6

32854 1585,6 1699,8
-1918,2 -1714,9 -203,3

15397,9 23596,5 -8198,6
4819,4 185954 -13776,0
10 578,5 5001,1 55774
2596,2 158182 -132220

80747,4 101684,6 -20937,2
77757,7 100988,6 -23230,9

2989,7 696,0 22937
18 421,2 41937 142275
18 534,2 259,4 18274,8

24728 24839 -11,1

1725 -333,0 505,5
2275 3,6 223,9
1205756 1082922 122834

Resultado financiero

-117 979,4

-92474,0 -25505,4

Fuente: Banco Central de Costa Rica.
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RESULTADO OPERATIVO
Enero - Diciembre 2022 y 2021
- en millones de colones -

Partidas 2022 2021 Variacion
BCCR
Ingresos operativos
Cargos diferencial cambiario 50247,3 38451,1 11796,2
Compray venta de divisas -Monex- 636,1 406,0 230,1
Compray venta de divisas -Sector Publico- 2345,1 1313,0 1032,1
Plataforma de servicio Sinpe 118775 124534 -575,9
Comisiones en venta de especies fiscales e impueq 56,3 95,7 -39,4
Total ingresos operativos 65162,3 52719,2 124431
Gastos operativos
Remuneraciones * 232289 22380,3 848,6
Prestaciones legales 61,0 118,7 -57,7
Gastos generales 21170,6 17 873,1 32975
Organismos internacionales 15,7 33,6 -17,9
Transferencias a instituciones 2 5904,9 5755,5 149,4
Comisiones por servicios financieros 18438 1927,4 -83,6
Adquisicion billetes y monedas 3183,8 7 303,5 -4119,7
Depreciaciones y amortizaciones 8 029,2 7948,2 81,0
Sub-total 63437,9 63340,3 97,6
Menos  Costo servicios administrativos a los ODM® 9161,8 8370,9 790,9
Total gastos operativos 54 276,1 54 969,4 -693,3
Resultado neto BCCR 10 886,2 -2250,2 131364
Organos desconcentracion maxima (ODM)
Ingresos operativos por supervisién 4277,6 3761,7 515,9
Gastos operativos
Remuneraciones 14 835,5 14 747,3 88,2
Gastos generales 1088,6 1 065,6 23,0
Membresias a organismos internacionales 118,3 1119 6,4
Sub-total 16042,4 159248 117,6
Mas: Costo servicios administrativos brindados por el 9161,8 8 370,9 790,9
Total gastos operativos 25204,2 24 295,7 908,5
Resultado neto Organos de desconcentracion maximg -20926,6 -20 534,0 -392,6
Resultado operativo ordinario -10040,4 -22784,2 127438
INGRESOS NO ORDINARIOS
Otros ingresos operativos BCCR 12851 1760,1 -475,0
Otros ingresos operativos ODM 79,4 188,1 -108,7
TOTAL INGRESOS NO ORDINARIOS 1364,5 1948,2 -583,7
GASTOS NO ORDINARIOS
Prov Vacaciones acumuladas del personal 277,6 335,7 -58,1
Pasivo actuarial Fondo de Pensionados BCCR 282,0 315,5 -33,5
Subsidios por incapacidades laborales - BCCR 114,8 140,6 -25,8
Subsidios por incapacidades laborales - ODM 62,8 66,2 -3,4
Provisiones por Litigios ODM 164,9 9,1 155,8
Indemnizaciones ODM 42,3 0,2 42,1
Provisién Anual por Litigios Judiciales - BCCR 0,0 13,0 -13,0
Otros gastos diversos 50,3 2,2 48,1
TOTAL GASTOS NO ORDINARIOS 994,7 884,8 109,9
Resultado ingresos y gastos no ordinarios * 369,8 1386,6 -1016,8
Resultado operativo contable -9208,4 -21397,6 12189,2

YIncluye ajuste de reversién de los proyectos Conozca a su cliente y Analitica de datos entre otros.

? Desembolsos a Fundacién de Museos Banco Central y al Instituto Nacional de Estadisticas y
Censos.

3/ Costo estimado porel mes de diciembre 2022.

“ Considera reintegros por subsidios laborales, provisiones contables y reintegros entre otras partidas.
Fuente: Banco Central de Costa Rica.
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Anexo 2. Peticiones atendidas por el
BCCR en el 2022

El articulo 11 de la Ley de Regulacion del Derecho de Peticion, Ley 9097,
donde se establece que anualmente la autoridad o el 6rgano competente
incorporarg, dentro de su Memoria Anual de actividades, un resumen de las
peticiones recibidas, contestadas o declaradas porresoluciéninadmisible. En
cumplimiento de esta normativa, seguidamente se presenta el detalle de la
informacién 2021.

En el 2022 se atendieron:

a. 24.655 casos, delos cuales 16.902 fueron externosy 7.753
internos.

b. 29.804 llamadas y se contestaron 26.745, para una tasa de
respuesta del 89,7%. ElI 74,7% de las llamadas fueron
contestadas en menos de 30 segundos).

c. 11.500 boty chats (85% delas consultas fueronatendidas por
el bot).

Ninguna peticion fue declarada inadmisible en el area de atencion al
ciudadano. Solauna peticiénfue declaradainadmisible porla Junta Directiva
del Banco Central de Costa Rica.

Los canales de comunicacion que tiene a disposicidn la ciudadania para
interactuar con el BCCR son: central telefénica 2243-3333, Correo
electrénico: atencionalcliente@bccr.fi.cr; catalogo de servicios en la pagina
web para ingresar consultas y la atencién automatizada de un bot vinculado
con la atencion de chats.
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Anexo 3. Cambios a la estructura
organizacional del BCCR en el 2022

BLOQUE 1

+  Division Transformacion y Estrategia (antes Gestion y Desarrollo)

+  Departamento Gestion del Talento Humano (antes Gestidn de Factor Humano)
Departamento de Calidad y Mejora Continua (antes Gestidn de Calidad)

+  Division Servicios Compartidos (antes Administrativa)

Renombres

+  Departamento Gestion del Talento Humano a la Division Transformacion y Estrategia
Movimientos +  Departamento de Registroy Liquidacion a la Division Servicios Compartidos
*  Plazas de médicos y enfermeros a Departamento de Servicios Institucionales

BLOQUE 2

* Departamento de Finanzas y Contabilidad (antes Contabhilidad)

HEDETITES Departamento de Presupuesto (antes Contabilidad de la Gestion)

* Departamento de Estabilidad Financiera a la Division Economica (antes en Gerencia)

+ Departamento Finanzasy Contabilidad a |la Divisién Transformacion y Estrategia
Departamento Presupuesto a la Divisidn Transformacion y Estrategia

* Plaza de coordinador SAP a la Divisién Transformacion y Estrategia

Movimientos

sl rEfET » Divisidn Finanzas y Contabilidad

BLOQUE 3

TraEe * Division Gestion de Informacion

* Departamento de Estadistica Macroeconomica a la Division Gestion de Informacion
Movimientos * Departamento Gestion de la Informacion Econdmica a la Division Gestion de
Informacién
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Anexo 4. Publicaciones del BCCR en la web en el

2022

Informe mensual de coyuntura econémica

diciembre 2022

Titulo Fecha de publicacién Clasificacion
Informe mensual de coyuntura econémica - . .,
enero 2022 10/02/2022 Politica monetaria e inflacion
Informe mensual de coyuntura econémica - L .,
febrero 2022 17/02/2022 Politica monetaria e inflacion
Informe mensual de coyuntura economica 16/03/2022 Politica monetaria e inflacion
marzo 2022
Info_rme mensual de coyuntura economica 28/04/2022 Politica monetaria e inflaciéon
abril 2022
Informe mensual de coyuntura econémica - L .,
mavo 2022 20/05/2022 Politica monetaria e inflacion
Informe mensual de coyuntura econémica . L .,
iunio 2022 16/06/2022 Politica monetaria e inflacion
Informe mensual de coyuntura econémica - L .,
Ulio 2022 27/07/2022 Politica monetaria e inflacion
Informe mensual de coyuntura economica 18/08/2022 Politica monetaria e inflacion
agosto 2022
Informe mensual de coyuntura econémica . L .,
setiembre 2022 16/09/2022 Politica monetaria e inflacion
Informe mensual de coyuntura econémica - . .,
octubre 2022 28/10/2022 Politica monetaria e inflacion
Info'rme mensual de coyuntura economica 22/11/2022 Politica monetaria e inflacion
noviembre 2022
Informe mensual de covuntura economica 16/12/2022 Politica monetaria e inflacion

Comentario sobre la economia nacional

2022

Titulo Fecha de publicacién Clasificacion
Comentario sobre la economia nacional 1- 28/01/2022 Politica monetaria e inflaciéon
2022
Comentario sobre la economia nacional 2- 08/03/2022 Politica monetaria e inflacion
2022
Comentario sobre la economia nacional 3- 21/03/2022 Politica monetaria e inflaciéon
2022
Comentario sobre la economia nacional 4- 29/04/2022 Politica monetaria e inflacion
2022
Comentario sobre la economia nacional 5- 06/06/2022 Politica monetaria e inflacion
2022
Comentario sobre la economia nacional 6- 27/06/2022 Politica monetaria e inflacion
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https://www.bccr.fi.cr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/IMCE_enero_2022.pdf
https://www.bccr.fi.cr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/IMCE_enero_2022.pdf
https://www.bccr.fi.cr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/IMCE_febrero_2022.pdf
https://www.bccr.fi.cr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/IMCE_febrero_2022.pdf
https://www.bccr.fi.cr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/IMCE_marzo_2022.pdf
https://www.bccr.fi.cr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/IMCE_marzo_2022.pdf
https://www.bccr.fi.cr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/IMCE_abril_2022.pdf
https://www.bccr.fi.cr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/IMCE_abril_2022.pdf
https://www.bccr.fi.cr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/IMCE_mayo_2022.pdf
https://www.bccr.fi.cr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/IMCE_mayo_2022.pdf
https://www.bccr.fi.cr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/IMCE_junio_2022.pdf
https://www.bccr.fi.cr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/IMCE_junio_2022.pdf
https://www.bccr.fi.cr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/IMCE_julio_2022.pdf
https://www.bccr.fi.cr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/IMCE_julio_2022.pdf
https://www.bccr.fi.cr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/IMCE_agosto_2022.pdf
https://www.bccr.fi.cr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/IMCE_agosto_2022.pdf
https://www.bccr.fi.cr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/IMCE_setiembre_2022.pdf
https://www.bccr.fi.cr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/IMCE_setiembre_2022.pdf
https://www.bccr.fi.cr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/IMCE_octubre_2022.pdf
https://www.bccr.fi.cr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/IMCE_octubre_2022.pdf
https://www.bccr.fi.cr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/IMCE_noviembre_2022.pdf
https://www.bccr.fi.cr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/IMCE_noviembre_2022.pdf
https://www.bccr.fi.cr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/IMCE_diciembre_2022.pdf
https://www.bccr.fi.cr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/IMCE_diciembre_2022.pdf
https://www.bccr.fi.cr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/Comentario-sobre-la-economia-nacional-1-2022.pdf
https://www.bccr.fi.cr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/Comentario-sobre-la-economia-nacional-1-2022.pdf
https://www.bccr.fi.cr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/Comentario_sobre_economia_nacional_2-2022.pdf
https://www.bccr.fi.cr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/Comentario_sobre_economia_nacional_2-2022.pdf
https://www.bccr.fi.cr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/Comentario_sobre_economia_nacional_3-2022.pdf
https://www.bccr.fi.cr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/Comentario_sobre_economia_nacional_3-2022.pdf
https://www.bccr.fi.cr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/Comentario-sobre-la-economia-nacional-4-2022.pdf
https://www.bccr.fi.cr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/Comentario-sobre-la-economia-nacional-4-2022.pdf
https://www.bccr.fi.cr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/Comentario-sobre-la-economia-nacional-5-2022.pdf
https://www.bccr.fi.cr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/Comentario-sobre-la-economia-nacional-5-2022.pdf
https://www.bccr.fi.cr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/Comentario-sobre-la-economia-nacional-6-2022.pdf
https://www.bccr.fi.cr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/Comentario-sobre-la-economia-nacional-6-2022.pdf

Comentario sobre la economia nacional 7 29/07/2022 Politica monetaria e inflaciéon
2022
Comentario sobre la economia nacional 8- 29/08/2022 Politica monetaria e inflacion
2022
Comentario sobre la economia nacional 9- 27/09/2022 Politica monetaria e inflaciéon
2022
Comentario sobre la economia nacional 10- 31/10/2022 Politica monetaria e inflacion
2022
Comentario sobre la economia nacional 11- 21/11/2022 Politica monetaria e inflacion
2022
Comentario sobre la economia nacional 12- 27/12/2022 Politica monetaria e inflacion

2022

Comunicado de politica monetarial4’

Titulo Fecha publicacion Clasificacion
Comunicado de politica monetaria N° 1-2022 26/01/2022 Politica monetaria e inflacion
Comunicado de politica monetaria N° 2-2022 14/03/2022 Politica monetaria e inflacion
Comunicado de politica monetaria N° 3-2022 27/04/2022 Politica monetaria e inflacion
Comunicado de politica monetaria N° 4-2022 16/06/2022 Politica monetaria e inflacion
Comunicado de politica monetaria N° 5-2022 28/07/2022 Politica monetaria e inflacion
Comunicado de politica monetaria N° 6-2022 14/09/2022 Politica monetaria e inflacion
Comunicado de politica monetaria N° 7-2022 26/10/2022 Politica monetaria e inflacion
Comunicado de politica monetaria N° 8-2022 15/12/2022 Politica monetaria e inflacion

Informe de Politica Monetarial48

Titulo

Fecha publicacion

Clasificacion

Informes de Politica

Informe de Politica Monetaria, enero 2022 29/01/2022 Monetaria
. . . Informes de Politica

Informe de Politica Monetaria, abril 2022 30/04/2022 Monetaria
o, L Informes de Politica

Informe de Politica Monetaria, julio 2022 30/07/2022 Monetaria
Informe de Politica Monetaria, octubre 2022 31/10/2022 Informeg de Politica

Monetaria

Memoria Anual
Titulo Fecha publicacion Clasificacion
Memoria Anual 2021 31/03/2022 Memoria Anual

147 A partir del 2020, se realizaran ocho reuniones de Junta Directiva en las que decidirael nivel de su Tasa de Politica
Monetaria.

148 A partir del 2020, el Informe de Politica Monetariareemplazé al Informe de Inflacién y desde enero del 2022 el Banco
Central integr6 el ProgramaMacroecondmicoy el Informe de Politica Monetaria.
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https://www.bccr.fi.cr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/Comentario-sobre-la-economia-nacional-7-2022.pdf
https://www.bccr.fi.cr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/Comentario-sobre-la-economia-nacional-7-2022.pdf
https://www.bccr.fi.cr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/Comentario-sobre-economia-nacional-8.pdf
https://www.bccr.fi.cr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/Comentario-sobre-economia-nacional-8.pdf
https://www.bccr.fi.cr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/Comentario-sobre-economia-nacional-9.pdf
https://www.bccr.fi.cr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/Comentario-sobre-economia-nacional-9.pdf
https://www.bccr.fi.cr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/Comentario-sobre-la-economia-nacional-10-2022.pdf
https://www.bccr.fi.cr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/Comentario-sobre-la-economia-nacional-10-2022.pdf
https://www.bccr.fi.cr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/Comentario-sobre-economia-nacional-11.pdf
https://www.bccr.fi.cr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/Comentario-sobre-economia-nacional-11.pdf
https://www.bccr.fi.cr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/Comentario-sobre-economia-nacional-12.pdf
https://www.bccr.fi.cr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/Comentario-sobre-economia-nacional-12.pdf
https://www.bccr.fi.cr/comunicacion-y-prensa/Docs_Comunicados_Prensa/ComunicadoPoliticaMonetaria_01-2022.pdf
https://www.bccr.fi.cr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/ComunicadoPoliticaMonetaria_02-2022.pdf
https://www.bccr.fi.cr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/ComunicadoPoliticaMonetaria_03-2022.pdf
https://www.bccr.fi.cr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/ComunicadoPoliticaMonetaria_04-2022.pdf
https://www.bccr.fi.cr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/ComunicadoPoliticaMonetaria_05-2022.pdf
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Anexo 5. Criterios emitidos por el BCCR en
el 2020 sobre proyectos de ley vy
endeudamiento publico en el 2022

Proyectos de Ley analizados por la Junta Directiva del BCCR en el 2022

Proyecto Expediente N° Sesidn
Dictamen favorable: Aprobacion del contrato 22.831 Articulo 10, sesién
de préstamo CCR 1025 01L para financiar €l 6046, 2/02/22.
Programa de apoyo presupuestario basado
en politicas para implementar la trayectoria
sostenible e inclusiva de Costa Rica, por un
monto de hasta €150.000.000,00 (ciento
cincuentamillonesde euros) o su equivalente
en dolares, suscrito por el Gobierno de la
Republica de Costa Rica y la Agencia
Francesa de Desarrollo.
Dictamen favorable: “Aprobacién del contrato 22.830 Articulo 8, sesion
de préstamo N.° 9279-CR segundo préstamo 6047, 9/02/22.
para politicas de desarrollo para la gestion
fiscal y descarbonizacion suscrito entre la
Republica de Costa Rica y el Banco
Internacional de Reconstruccion y Fomento”,
por un monto de hasta USD 300.000.000.
Dictamen negativo: Manejo Eficiente de la 22.661 Articulo 11, sesion
Liquidez del Estado. 6050, 2/03/22.
Dictamen negativo: Repositorio Unico 21.321 Articulo 11, sesion
Nacional para fortalecer las capacidades de 6055, 6/04/22
rastreo e identificacion de personas.
Dictamen negativo: Ley de Masificacion de la 22.863 Articulo 6, sesion
emision y uso de firma digital para 6062, 25/05/22.
ciudadanos y empresas por medio de la
reforma del articulo 7 y de la adicion del
articulo 18 bis a la Ley de Certificados Firmas
Digitales y Documentos Electronicos, Ley
8454, de 30 de agosto del 2005.
Dictamen favorable: Ley Autorizacion para 23.036 Articulo 9, sesion
emitir titulos valores en el mercado 6068, 22/06/22.
internacional y contratar lineas de crédito.
Dictamen negativo: Ley para la reduccion 22.904 Articulo 8, sesién
efectiva de las pensiones de lujo con cargo a 6086, 7/10/22.
presupuesto nacional.
Dictamen positivo: Ley Transformacion de la 22.969 Articulo 5, sesién
Junta Directiva de CONAPE para que 6091, 10/11/22
responda a las necesidades actuales del
estudiantado.
Dictamen negativo: Ley Reforma del articulo 22.954 Articulo 6. Sesion

11 de la Ley 1758, Ley de Radio, y sus
reformas.
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Solicitante
Refinadora
Costarricense de
Petréleo.

Gobierno de la

Republica y el Servicio
Nacional de Aguas
Subterraneas, Riego vy
Avenamiento
(SENARA).

Ministerio de Hacienda

Banco Central de Costa
Rica.

Ministerio de Hacienda

Ministerio de Hacienda

Ministerio de Hacienda

Prestatario
Varios

Banco
Centroamericano
de Integracién
Econdmica
(BCIE)

Banco
Internacional de
Reconstruccion y
Fomento (BIRF)
Fondo
Latinoamericano
de Reservas
Banco
Interamericano de
Desarrollo

Agencia Francesa
de Desarrollo

Fondo Monetaro
Internacional
(FMI)
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Monto

USD 200
millones

USD 425
millones

USsD 120
millones

USD 1.100
millones

USD 300
millones

€100
millones (o0
su
eguivalente
en USD)
USD 710
millones

Autorizaciones para la contratacion de endeudamiento externo emitidas
por la Junta Directiva del BCCR durante el 2022

Programa

Lineas de crédito para
capital de trabajo.

Proyecto de
Abastecimiento de Agua
para la Cuenca Media
del Rio Tempisque y
Comunidades Costeras
(PAACUME).
Proyectode Vacunacion
contra el COVID-19 en
Costa Rica.

Crédito de Apoyo a la
Balanza de Pagos.

Programa hacia una
economia verde: Apoyo
al Plan de
Descarbonizacion de
CostaRicall

Programa hacia una
economia verde: Apoyo
al Plan de
Descarbonizaciéon  de
CostaRicall

Servicio de Resiliencia y
Sostenibilidad



