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Sefior Diputado
Eduardo Cruickshank Smith, Presidente
ASAMBLEA LEGISLATIVA DE COSTA RICA

Estimado sefior Diputado y Presidente Cruickshank:

Reciba un cordial saludo. En micondicién de Presidente del Banco Central de Costa
Rica, y en cumplimiento de lo establecido en el articulo 29, inciso g, de la Ley
Organica de esta entidad (Ley N.° 7558), me complace presentar a la Asamblea
Legislativa el informe escrito sobre la gestion del Banco Central durante el afio 2020.

El documento resefia las principales medidas de politica adoptadas por el Banco
Central en el 2020, los resultados de su aplicacién, asi como los retos que enfrentd
el Banco ante el abrupto deterioro de los distintos indicadores macroeconémicos,
locales e internacionales, producto de la pandemia por el COVID-19.

Quedo en la mejor disposicion de los sefiores diputados, y en particular de la
Comision Permanente Especial de Control del Ingreso y el Gasto Publicos, para
realizar la presentacion verbal del informe, si asi lo dispusieran, y para atender
cualesquiera otro requerimiento.

Cordialmente,
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4

-

cc: Seforesdiputados
Comisién Permanente Especial de Control del Ingresoy el Gasto Publicos



Literal g) del articulo 29 de la Ley Organica del Banco Central de Costa

Rica

“Articulo 29. Atribuciones y responsabilidades:

(...)

El Presidente del Banco Central tendra las siguientes atribuciones y
responsabilidades:

(..)

g) Elpresidente del Banco Central presentard cada afio, ante los sefiores
diputados y las sefioras diputadas, de la Asamblea Legislativa, un
informe oral y escrito sobre la ejecucion de:

1)

2)
3)
4)

5)

La politicamonetaria, cambiaria, crediticia, financiera y el uso de las
reservas monetarias internacionales de la nacion durante el afio
inmediato anterior.

Las acciones que tomo la instituciébn para alcanzar el objetivo
inflacionario planteado a inicios del periodo.

Los resultados obtenidos de las acciones ejecutadas sobre la
intermediacion financiera.

Los resultados de las metas, los logros y los inconvenientes de la
aplicacion de la politica monetaria.

Los resultados sobre la promocién de condiciones favorables al
robustecimiento, la liquidez, la solvencia y el buen funcionamiento
del Sistema Financiero Nacional.

El informe debera incluir una exposicion sobre la politica monetaria y los
objetivos y las metas inflacionarias que seguira el Banco Central durante
el periodo en gjercicio.

Dicho informe sera presentado para su defensa, estudio y analisis en
comparecencia ante la Comision Permanente Especial del Control del
Ingreso y el Gasto Publicos, durante el mes de marzo de cada afio.
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Introduccién

Este informe incluye las principales decisiones de politica del Banco Central
de Costa Rica (BCCR) durante el 2020, sus resultados y su relacién con el
cumplimiento de los objetivos que su Ley Organica le asignal.

En el afio 2020 el comportamiento de la economia internacional y de la
costarricense estuvo influenciado por la crisis por el COVID-19. El Estado, €l
tejido productivo privado y nuestra sociedad no habian enfrentado en su
historia contemporanea un choque econdmico y social tan adverso como el
gue empezO a gestarse a inicios de marzo del 2020, con la rapida
propagacion de la pandemia por el COVID-19 y sus efectos sobre la salud
publica y el agravamiento de las condiciones socio-econdmicas de la
poblacion.

En el caso de Costa Rica, esta crisis sanitaria llegé en un momento en que la
actividad econdmica estaba en proceso de recuperacion, luego de la dificil
situaciéngue enfrento el pais en el segundo semestre del 2018 y los primeros
meses del 2019, producto del desequilibrio fiscal.

Justamente debido a esa dificil situacion fiscal, y tras muchos afios de
intentos fallidos por dar una solucién definitiva al desequilibrio financiero del
Gobierno, en diciembre del 2018 la Asamblea Legislativa aprobo6 la Ley de
Fortalecimiento de las Finanzas Publicas (Ley 9635), con la cual se buscé
restablecer la sostenibilidad de la deuda publica en el mediano plazo.

Debido a la gradualidad establecida en esa Ley para la vigencia de sus
disposiciones, asi como la incertidumbre que inicialmente hubo acerca de su
impacto sobre los hogares y las empresas, los primeros efectos fiscales y
sobre el crecimiento de esa reformarecién habian empezado a observarse
en el segundo semestre del 2019.

Esos efectos positivos se mantuvieron en el primer bimestre del 2020. Sin
embargo, a partir de marzo, cuando se registré el primer caso de COVID-19
en el pais, la economia costarricense fue severamente afectada por el
impacto de las medidas aplicadas interna y externamente para evitar la
propagacion de dicho virus. Ese impacto se materializ6 en una fuerte
desaceleracién del producto interno bruto (PIB) en el primer trimestre del afio
y una profunda contraccién en el siguiente.

En la segunda parte del afio, conforme se flexibilizaron las medidas de
restriccion sanitaria, y en linea con lo observado en el resto del mundo, la
economia nacional empezo a recuperarse. Asi, la variacion interanual del PIB
pasoé de -7,6% en el segundo trimestre a -6,2% y -4,7% en los dos siguientes,

! Para un mayor detalle sobre todos estas acciones, se puede consultarla Memoria Anual del
Banco Central 2020, disponible en
https://www.bccr fi.cr/publicaciones/DocMemoriaAnual/Memoria_Anual 2020 .pdf



https://www.bccr.fi.cr/publicaciones/DocMemoriaAnual/Memoria_Anual_2020.pdf

para concluir el afio conuna caida de 4,5% (la mayor en importancia desde
la crisis de inicios de los ochentas).

El impacto de la pandemia sobre el mercado laboral fue igualmente brutal.
Asi, la tasa de desempleo se duplicé desde un 12,3% al inicio del afio a un
24,4% en el trimestre que concluyd en julio. Posteriormente, con la
recuperacion gradual de la economia, la tasa de desempleo fue
disminuyendo hasta ubicarse al término del afio en 20,0%.

Las demas variables macroecon6micas también evidenciaronlos estragos de
la pandemia. De particular relevancia fue el efecto sobre la situacion
financiera del Gobierno, que se agravé debido a esta crisis sanitaria. El
deterioro de las finanzas gubernamentales se dio fundamentalmente por la
caida abrupta de los ingresos, debido a la contraccién de la actividad
econdmicay a la moratoria tributaria decretada para aliviar el efecto de la
crisis sobre los hogares y empresas. Por otro lado, si bien la atencién de la
pandemia demand6 mayores gastos en salud y en transferencias a las
familias mas afectadas por este evento, la contencion de otros componentes
del gasto permitio que el gasto primario (es decir, el gasto excluyendo
intereses) del Gobierno Central cayera durante el 2020 en un 5,7%. Pero esta
contencion mitig6é apenas parcialmente la caida en los ingresos y el aumento
en el gasto porintereses, como consecuencia del mayor saldo de la deuda.

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

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

En materia social, a pesar del poco margen que tenia el Gobierno para asistir
a los mas afectados porla pandemia, debido a la dificil situacion fiscal y al
deterioro adicional que presentaba su situacion financiera, implementé un
programa de asistencia denominado Bono Proteger, que se mantuvo durante
3 meses. Ademas, la Asamblea Legislativa autorizd el retiro anticipado del
Fondo de Capitalizacion Laboral (FCL). Conjuntamente, estas medidas
suministraron fondos por ¢333.638 millones (alrededor de 0,9% del PIB).

2 staff guidance note for public debt sustainability analysis in market-access countries, Fondo
Monetario Interacional (FMI), 2018.



Por otra parte, en materia econdmica, las medidas se orientaron a mantener
la estabilidad macroecondmica del pais y a la vez aliviar el impacto de la
pandemia sobre los hogares y empresas. En este campo, el Banco Central,
el Consejo Nacional de Supervisién del Sistema Financiero (Conassif) y las
superintendencias del sector financiero desempefiaron una funcién crucial.

Las acciones incluyeron, entre otras, la profundizacion de la postura de
politica monetaria expansiva iniciada en el 2019, con una agresiva reduccién
de su Tasa de Politica Monetaria (a un minimo histérico de 0,75%), que ha
incidido en una caida fuerte en las tasas de interés sobre los depdsitos y los
créditos en el sistema financiero nacional. El Banco Central ha tenido margen
para aplicar una politica monetaria contraciclica, en apoyo del proceso de
recuperacién econdmica, como resultado de la inflacion baja y estable
caracteristica de los ultimos afios y la mejora en la credibilidad del Banco
Central en el control de la inflacion, manifiesta en expectativas inflacionarias
ancladas alrededor o por debajo de la meta de inflacion del Banco Central.
Este Ultimo aspecto no es trivial, pues esa credibilidad permite una politica de
tasas de interés mas agresiva, efectiva e independiente en procura de
atenuar los efectos macroecondmicos adversos por la pandemia, sin poner
en riesgo el control de la inflacién y el cumplimiento de los principales
objetivos asignados en su Ley constitutiva.

Ademas de la postura expansiva de la politica monetaria, el Banco Central
realiz6 inyecciones de liquidez en los mercados de negociacién para mitigar
episodios de tensidn sistémica de liquidez, introdujo una facilidad de crédito
en moneda nacional (para intermediarios financieros) en condiciones
favorables en cuanto a precio y plazo, y coordind con los entes supervisores
del sistema financiero para flexibilizar la normativa prudencial, en apoyo de
mejoras en las condiciones crediticias.

Todas estas medidas contribuyeron a aliviar el flujo de caja de los hogares y
las empresas, y también a que el sistema financiero se mantuviera
relativamente estable, ain en medio de los desbalances ocasionados por la
crisis sanitaria.

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

En el dificil contexto de la pandemia, el Banco Central enfrenté el reto de
garantizar la continuidad de sus funciones usuales y, ademas, realizar nuevas
labores derivadas de la atencion de la crisis sanitaria. Entre otras, debid
implementar nuevos mecanismos de provision de liqguidez alos mercad os, y
disefar, consultar y poner en operacion una facilidad especial de crédito.
También enfrenté una demanda inusual sobre sus plataformas electrdnicas
de pago. Ademas, tuvo un papel activo en las conversaciones técnicas para



gue el pais pudieraalcanzar un acuerdo conel Fondo Monetario Internacional
para apoyar los esfuerzos por resolver la situacidon fiscal y apoyar la
recuperacion y el crecimiento, y particip6 de forma igualmente activa en el
analisis de iniciativas deley en discusidénen la Asamblea Legislativa. Durante
todo este tiempo, el Banco Central debio incrementar la intensidad de sus
comunicaciones para explicar las politicas macroeconémicas y para dar
tranquilidad a la ciudadania sobre el rumbo econdémico en medio de la
incertidumbre causada por la pandemia.

Del mismo modo, el Banco Central tuvo que realizar su mejor esfuerzo para
asignar un orden de magnitud a los efectos econdémicos de la pandemia, con
el fin de contribuir a que los agentes econdémicos tuvieran algo mas de
claridad para latoma de decisiones.

Y, por supuesto, estos retos debieron enfrentarse mientras el Banco pasaba
rapidamente de un modelo de trabajo presencial a uno mayoritariamente
remoto. Desde marzo del 2020, poco mas del 95% del personal se ha
mantenido en esta modalidad, lo cual no impidio el alcance de los objetivos y
metas fijados para ese afio. Al éxito en este proceso contribuy6 la
infraestructura tecnoldgica de lainstitucién, que es una parte fundamental de
su estrategia de continuidad y de su operacién normal, pero también la
capacidad administrativainstitucional y el compromiso del personal del Banco
Central con la excelencia.

Desde el Banco Central nos comprometemos a continuar apoyando, en la
medida de nuestras posibilidades, en la formacion y comunicacion de las
politicas econdémicas para enfrentar los retos que como pais deja la crisis
generada porla pandemiadel COVID-19, conel finde que CostaRicaretome
la senda del crecimiento econdmico y la generacion de empleo, en un
contexto de estabilidad macroeconémicay financiera.

Concluyo conuna instancia respetuosaa las sefioras diputadas y los sefiores
diputados. Para mantener la estabilidad macroecondémicay paraimpulsar el
crecimiento econdmico en esta dificil coyuntura, es fundamental que se
aprueben las medidas de ajuste fiscal que se acordaron con el Fondo
Monetario Internacional para restablecer la sostenibilidad de las finanzas
publicas, y que se apruebe el propio empréstito con ese organismo que
enmarca las acciones y metas de ajuste fiscal. Se trata de un paso necesario
para restablecer la confianza de los hogares, los empresarios y los
inversionistas, y de esa formaimpulsar el consumo y la inversién, y por lo
tanto el crecimiento econémico, elempleo y el bienestar. Claro esta que, para
promover el crecimiento de mediano plazo, se requieren adicionalmente otras
medidas paraimpulsar la productividad (como por ejemplo reducir los costos
de produccion, mejorar la infraestructura, reducir los trAdmites y promover la
competencia). Sin embargo, en el corto plazo, no podra haber una
recuperacién sostenida de la actividad econdmica si no se resuelve el
problemafiscal con el apoyo de los organismos financieros internacionales.



|. ElI Banco Central en el 2020 y primer
trimestredel 2021: Medidas y resultados

A. Las prioridades de la banca central bajo una
coyuntura macroecondémica inédita

El deterioro de la situacion macroeconémica mundial en el 2020 ante
la emergencia sanitaria justificé la adopcion de medidas por parte de
los bancos centrales de muchos paises, incluyendo medidas no
convencionales, para aliviar el flujo de caja de hogares y empresas y
afianzar la estabilidad del sistema financiero y del sistema de pagos en
medio de la crisisS.

Asi, desde que la pandemia afect6 severamente la actividad econdmica
en Costa Rica y el mundo, el Banco Central, el Conassif y las
superintendencias encargadas de la supervisiéndel sistemafinanciero,
adoptaron medidas de politica para mitigar el impacto econémico de
esta crisis sanitaria y, sobre todo, en procura de proteger el tejido
empresarial y el empleo.

Las medidas tomadas por el Banco Central incluyeron, entre otras, la
profundizacion de su postura de politica monetaria expansiva,
inyecciones deliquidezen los mercados de negociacion, laintroduccion
de una facilidad de crédito en moneda nacional (para intermediarios
financieros) en condiciones favorables en cuanto a precio y plazo, asi
como lacoordinacién con los entes supervisores del sistema financiero
para flexibilizar la normativa prudencial, en apoyo de mejoras en las
condiciones crediticias. En particular, durante el 2020 el Banco Central:

Politicamonetaria

1. Redujo la tasa de politica monetaria (TPM) en tres ocasiones (en
las sesiones del 29 de enero, 16 de marzo y 17 de junio) para un
acumulado de 200 puntos base (p.b.), hasta ubicarla en 0,75%
anual, su minimo histérico. Estareducciéon se unio a las aplicadas
en el 2019 (que sumaron 250 p.b.), para una disminucién total de
450 p.b. Con ello, el Banco Central buscé propiciar la baja de las
tasas de interés en el sistema financiero nacional, y de esa forma
mejorar las condiciones paralos nuevos créditos y aliviar la carga
financiera de los deudores que formalizaron préstamos con tasa de

% paramayor detalle consultar:

¢ Mihleisen, M, T Gudmundsson and H Poirson Ward (2020), “COVID-19 Response
in Emerging Market Economies: Conventional Policies and Beyond”, International
Monetary Fund, Aguilar, Ana y Cantu, Carlos, “Monetary Policy Response in
Emerging Market Economies: Why was it different this time?”, Bank of International
Settlements, November 2020 y Comision Econdémica para América Latinay €l
Caribe (CEPAL), “Principales condicionantes de las politicas fiscal y monetaria en
la era post-pandemia de COVID-19’, 2020.

o Federal Reserve Bank of St Louis, “Responses of Intemational Central Banks to
the COVID-19 Crisis”, Fourth Quarter 2020 y Mosser, Patricia (2020), “Central
Bank Responsesto COVID-19”, National Association for Business Economics.
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interés variable. El dificil contexto macroeconémico del 2020, con
una fuerte brecha negativa de producto, una alta tasa de
desempleo, expectativas inflacionarias por debajo de la meta de
inflaciony el estancamiento del crédito al sector privado, abri6 el
espacio al Banco Central para profundizar la politica monetaria
expansivasin poneren riesgo su objetivo primario de mantener una
inflacién bajay estable.

Quisiera destacar el papel fundamental de las expectativas
inflacionarias: el hecho de que la expectativa de inflacion a 12
meses haya estado alrededor o por debajo de la meta de inflacion
indica que los agentes econ6micos creen en el compromiso fime
del Banco Central con una inflacion bajay estable, y eso a su vez
le permite al Banco Central reducir las tasas de interés cuando
resulta necesario, como en el 2020, sin comprometer su objetivo
inflacionario.

La politica de bajas tasas de interés fue apoyada con los esfuerzos
en comunicacién, necesarios para consolidar el esquema de metas
de inflacion®.

ajuste a la baja en la TPM ha incidido en una reduccion
significativa en las tasas de interés sobre los depdsitos y los
créditos. Desde marzo del 2019 la tasa basica pasiva ha caido en
280 p.b.y latasa activa negociada en alrededor de 400 p.b. Esto
ha llevado un alivio inmediato en el flujo de caja de los hogares y
empresas que tienen créditos atasa variable o que han contratado
créditos recientemente (Gréafico 1).

Gréfico 1. TPMy tasas deinterés del sistema financiero nacional
En porcentajes
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¥ TPN: tasa pasiva negociada, TAN: tasa activa negociada promedio mévil de 4 semanas,
TBP: tasa basica pasiva. Informacion al24 de marzo de 2021.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

* Formalmente adoptado en el 2018 (sesi6n 5813-2018 del 31/1/2018). Bajo este
esquema, las decisiones de politica parten del andlisis de la coyuntura econdmica local
e internacional, de la evolucién prevista para los principales determinantes
macroecondmicos de la inflacion y del prondstico de inflacién. El BCCR modifica su
posturamonetaria si es altala probabilidad de que lainflacion sedesviede la tolerancia
definida para la meta en el horizonte de proyeccion en que la politica monetaria surte
efecto (entre 12y 24 meses), y el desvio no responde a choques transitorios.
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2. Modificéelcorredordetasas deinterés en el Mercado Integrado de
Liquidez (MIL). En las sesiones del 29 de enero y del 16 de marzo
ajusto el corredor en forma asimétrica, con el fin de aumentar el
costo de oportunidad para los intermediarios financieros
superavitarios de mantener recursos en instrumentos de deposito y
reducir el costo de obtener fondos paralas unidades deficitarias®,
asi como mejorar la transmision de las sefiales de politica
monetaria. Posteriormente, el 17 de junio, y en razdon de la nueva
reduccion de la TPM y que el limite inferior de ese corredor estaba
practicamente en cero, su banda volvio a ser simétrica.

3. Dispuso que a partir de enero del 2020 realizaria anualmente ocho
reuniones de politica monetaria, con un calendario anunciado®.
Esto con el propdsito de mejorar la informacion para los mercados
financieros y dirigir la formacion de expectativas sobre las fechas
de revision de la politica monetaria y, de esa forma, favorecer el
proceso de planeacion y toma de decisiones por parte de los
agentes econdmicos’.

4. Con ese mismo proposito, las publicaciones del Banco Central
fueron reorganizadas para que, en los trimestres en que no hay
Programa Macroeconémico, se publique un Informe de Politica
Monetaria (IPM), que remplazé al Informe de Inflacién. Ello
permitird ofrecer al publico, en forma trimestral, un analisis
exhaustivo de la coyuntura econémicay de la politica monetaria.
Conforme a lo anterior, el Programa Macroeconémico se publicé a
finales de enero y de julio, mientras el IPM se publicé afinales de
abril y de octubre.

5. Garantizé la oportuna provision de liquidez al sistema financiero
nacional. En términos agregados, el sistema financiero dispuso en
el 2020 de una amplia liquidez, pero algunos agentes y segmentos
del sistema evidenciaron episodios aislados de tensién de liquidez.
Por ello, la Junta Directiva del Banco Central estimé prudente
anticiparse a un empeoramiento en las condiciones deliquidez, que
pudiera generar ajustes sistémicos abruptos en los precios y
rendimientos de los activos financieros, afectar el adecuado
funcionamiento del sistema de pagos y amenazar la estabilidad del
sistema financiero. Con este objetivo:

® La decision se tomé en un contexto de alta disponibilidad de liquidez en el MIL,
asociada a la reduccion, de 15% a 12%, del encaje minimo legal y de la reserva de
liquidez para operaciones en moneda nacional, aplicada a partirdel 16 junio del 2019.
® Articulo 9 del actade la sesién 5914-2020 del 29 de enero del 2020.

" En el 2020 las reuniones fueron realizadas el 29 de enero, el 16 de marzo, el 29 de
abril, el 17 de junio, el 22 de julio, el 16 de setiembre, el 28 de octubrey el 16 de
diciembre.
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a. Autorizé a la Administracién a participar en el MIL en délares y
a efectuar recompras en los sistemas provistos por la Bolsa
Nacional de Valores para tal finé.

b. Autoriz6 a la Administracion a comprar, en el mercado
secundario de valores, titulos emitidos por el Ministerio de
Hacienda hasta por ¢250.000 millones®, exclusivamente para
atender situaciones de tensién sistémica de liquidez, definidas
como tal segun los parametros establecidos por la Junta
Directiva. Esta potestad se hizo explicita en la reformaa la Ley
Organica del BCCR, aprobada por la Asamblea Legislativa el 3
de abril del 2020 en la Ley 9839. A diciembre del 2020, el saldo
de estas operaciones se ubicé en €1.780 millones (0,005% del
PIB de ese afio). En lo que transcurre del 2021 no ha habido
nuevas operaciones.

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

Aprob¢ lafacilidad temporal de crédito de mediano plazo para los
intermediarios regulados por la Superintendencia General de
Entidades Financieras (Sugef), por ¢842.887 millones (2,3% del
PIB y 4,0% del saldo de crédito al sector privado)'!,

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

a. Sutasadeinterés es fijay corresponde a un valor equivalente
a la TPM vigente al momento de la formalizacion del crédito
mas 5 p.b. (durante todo este periodo la TPM se ha ubicado en
0,75%, porlo que latasa de interés es de 0,80%).

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

® Articulo 6 del actade la sesién 5928-2020del 13 de abrilde 2020.

10 Articulo 5 del actade la sesion 5923-2020 del 20 de marzo del 2020.

" En articulo 5 del acta de la sesién 5955-2020 del 2 de setiembre del 2020 autorizd un
monto inicial de €700 mil millones, que fue luego ampliado a #842.887 millones
mediante articulo 9 del actade la sesion 5979-2021 del 14 de enerodel 2021.
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b. Inicialmente dispuso que lafacilidad estaria disponible hasta el
30 de abril del 2021, a plazos de 2 a 4 afios, pero en febrero del
2021 la ventana para realizar desembolsos seamplio ajunio de
este afio.

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

d. Sudesembolso requiere de la aprobacion por parte del BCCR
de un plan de uso de recursos que debe presentar el
intermediario interesado. Para esa aprobacion, se tomara en
consideraciéon, entre otros, la mejora en las condiciones
financieras de las operaciones ofrecidas al sector privado
(plazo, tasa de interés o ambas).

e. La garantia esta constituida por los colaterales disponibles y
elegibles para operaciones en el MIL, en colones o délares, y
deberd mantenerse durante el plazo del crédito.

f. La distribucién del monto es en funcién de la participacion
relativa del intermediario en el saldo de crédito al sector
privado.

En el mes de diciembre del 2020 se aprobaronlos planes de uso
de recursos de la mayoria de las entidades. Los desembolsos
empezaron gradualmente ese mismo mes, y al 29 de marzo del
2021 ascendieron a ¢334.803 millones. En los planes, las
entidades financieras se comprometieron a reducir las tasas de
interés entre 230 y 2.232 p.b., y ampliar el plazo por un maximo de
15 afios.

Medidas de supervision prudencial

El articulo 2 de la Ley 7558 establece como uno de los objetivos
subsidiarios del Banco Central promover un sistema de intermediacion
financiera estable, eficiente y competitivo. Asimismo, el articulo 3 de
esa misma ley estipula como una de sus funciones esenciales la
promocion de condiciones favorables al robustecimiento, la liquidez, la
solvenciay el buen funcionamiento del sistema financiero nacional.

Como se ha indicado previamente, en el contexto de esta pandemia, el
BCCR tomo varias medidas de politica monetaria para tratar de mitigar
el impacto de esta crisis sobre los hogares y empresas, y procurar la
estabilidad del sistema financiero y del sistema de pagos. Asi, ademas
de profundizar su postura de politica monetaria expansiva, proveyd
liquidez al sistema financiero para asegurar su normal funcionamiento
y contrarrestar episodios de tension sistémica. También, con el finde
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mejorar las condiciones crediticias y promover la actividad econdémica
y la generacion del empleo, abri6 la facilidad temporal de
financiamiento a mediano plazo.

Adicionalmente, el Banco Central, el Conassif:y las superintendencias
coordinaron la adopcidon de medidas prudenciales para mejorar las
condiciones crediticias y facilitar los arreglos de pago. Esto redujo el
efecto de la crisis sobre el ingreso de hogares y empresas y, por ende,
sobre la morosidad. Complementariamente se aprobaron medidas,
algunas de ellas aplicadas de manera gradual, para flexibilizar algunos
controles internos por parte del acreedor y mejorar las condiciones de
acceso al crédito, sin poner en riesgo la solidez y la estabilidad del
sistema financiero'2.

De las medidas adoptadas por el Conassif y la Sugef destacan las
siguientes:

1. Ampliar, al 30 de junio del 2021, la disposicidon para renegociar
hasta dos veces en un periodo de 24 meses las condiciones
pactadas de los créditos, sin afectar la calificacion de riesgo del
deudoren el Centro de Informacion Crediticia (CIC). Esta medida
abarc6 los créditos de mas de ¢100 millones, por cuanto
anteriormente aplicaba solo alas deudas menores a dicho monto.

2. Permitir el establecimiento de periodos de gracia, sin el pago de
intereses ni principal, a criterio de cada entidad financiera.

3. Suspender, por un periodo de 12 meses, la aplicacion de las
disposiciones reglamentarias que indican que una entidad pasara
a irregularidad 2, cuando presente pérdidas en seis 0 mas periodos
mensuales en los Ultimos 12 meses, para evitar distorsiones porlos
efectos de la COVID-19.

4. Habilitar al superintendente de la Sugef para que, con base en
elementos de riesgo del sistema o cuando sea prudente, modifique
los pardmetros que determinan el nivel de normalidad o de
irregularidad para los indicadores de liquidez.

5. Ampliar, durante el 2020, la capacidad de las entidades de percibir
ingresos por la desacumulacién de provisiones contraciclicas.

6. Establecer, hasta el 31 de marzo del 2021, las siguientes
disposiciones transitorias!3:

e Permitir que el seguimiento dela capacidad de pago deldeudor
para créditos ya otorgados se efectlie bajo escenarios sin
tensiénfinanciera. Lo anterior para evitar un deterioro mayoren
la calificacion del deudor consecuencia de esta crisis.

2 Acuerdostomados por el Conassif en el articulo 6 de la sesién 1564-2020 del 16 de
marzo del 2020y en el articulo 3de lasesién 1566-2020 del 23 de marzo del 2020. En
el anexo 1 adjunto seincluye el detalle de las medidas.

3 Medidas aplicables alas operaciones del Sistema de Banca para el Desarrollo.
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e Preservar el nivel de capacidad de pago que el cliente poseia
previo a la solicitud de la modificacion en las condiciones del
crédito.

La flexibilizacionde las condiciones contractuales delos créditos busca
atender la disrupcion en el flujo de efectivo causada por la pandemia, y
evitar acciones que aceleren el deterioro de las actividades
empresariales que respaldan dichas operaciones. En ese sentido, el
foco de atencién para la restitucion de la capacidad de pago de los
deudores es de largo plazo.

Dado lo anterior, se consideré necesario extender aquellas medidas
gue otorgan esa flexibilidad a los hogares y empresas, reconociendo €l
escenario econémico prevaleciente y asegurando la transparencia de
la informacion financiera, como insumo fundamental para preservar la
confianza sobre la fortaleza de las entidades para sobrellevar esta
crisis. Por ello, el Conassif 14 prorrog6 las siguientes medidas hasta el
31 dediciembre del 2021

e La posibilidad de efectuar arreglos de pago sin realizar el
analisis de tension a los deudores.

e La suspensiontemporal del concepto de "operacion especial’,
para que las entidades dirijan sus esfuerzos a modificar las
condiciones contractuales de los créditos.

e La flexibilizacion temporal de los requerimientos de capital
asociados al plazo de las operaciones y a la medicion de
riesgos de mercado.

Asimismo, le solicité alos bancos que, a partir del 1 de abril del 2021,
apliguen nuevamente sus politicas internas para la medicién de la
capacidad de pago de cada cliente.

Las medidas previamente citadas tienen como propdsito que las
entidades continden con el apoyo a los deudores, pero reflejen los
riesgos acumulados y dispongan de espacio para soportar suimpacto,
en beneficio tanto de la recuperacion de la actividad econd mica como
de la preservacion de la estabilidad del sistema financiero.

En materia de pensiones, la Superintendencia General de Pensiones
(Supén) emitio las disposiciones que requerian las operadoras de
pension para hacer efectivo los pagos del FCL ante la suspensiono
reduccion de lajornadalaboral, y para tener acceso alos mercados de
liquidez.

¥ En articulo 8de lasesion 1641-2021, del 1.° de febrero de 2021.
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Por su parte, la Superintendencia General de Valores (Sugeval) solicitd
a los puestos de bolsay a las sociedades administradoras de fondos
de inversidn realizar ejercicios de sensibilizacién, para cuantificar los
posibles efectos en los indicadores de suficiencia patrimonial y valorar
el funcionamiento de la regulacion vigente. Ademas, introdujo cambios
reglamentarios para permitir a los fondos de inversion participar en el
MIL con operaciones de provisidn de liquidez, y separar de la cartera
aquel segmento con problemas.

En cuanto a los seguros, la Superintendencia General de Seguros
(Sugese) introdujo cambios en el régimen de suficiencia de capital de
las aseguradoras®® con el fin de dar espacio para enfrentar esta crisis
sanitaria y, les recomendd adoptar las medidas necesarias para
preservar el capital y suspender la distribucion de las utilidades
acumuladas durante esta crisis sanitaria.

Ademas de las medidas adoptadas porlos entes supervisores, en el
2020 el BCCR tomo¢ otras decisiones en materia de politica financiera,
a saber:

1. Modific6 el Reglamento para las operaciones de crédito de Ultima
instancia en moneda nacional (articulos 7, 9, 12, 20, 21, 22 y 25),
para hacer mas expedito el proceso de aprobaciony desembolso y
reducir el riesgo para el BCCR asociado a este financiamiento.

2. Aumenté el capital minimo de operacidon de los bancos privados en
un 3,8%, que corresponde al crecimiento nominal de la economia
para el 2019, hasta ubicarlo en ¢16.970 millones16.

5 Entre otros, la reduccién temporal del tope en el porcentaje de retencién por
reaseguro, utilizado en el célculo d e los requerimientos de capital por riesgos técnicos.
® ElI BCCR fija el capital minimo de los bancos privados con fundamento en lo
establecidoenel articulo 151 de laLey Orgéanica del Sistema Bancario Nacional, lo cual
contribuye a que estos intermediarios financieros mejoren su capacidad para enfrentar
riesgos y a dar mas seguridad y confianza en el sistema financiero. También de
conformidad con dicho articulo, el capital minimo de las empresas financieras no
bancariasy de los bancos cooperativos y solidaristas se ajusta en funcion del capital
minimo fijado paralosbancos privados.
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B. Evolucion de lainflacion

Las medidas de expansion monetaria y de flexibilizacion del régimen
regulatorio no pusieron en riesgo la estabilidad de precios. Por el
contrario, la inflacién general, medida con la variacién interanual del
indice de Precios al Consumidor (IPC), y el promedio delos indicadores
de inflacion subyacente, evidenciaron las presiones desinflacionarias
presentes en la economia desde el 2019, y agudizadas a partir del
segundo trimestre de 2020 debido ala baja inflacion mundial, la caida
de la demanda agregada y el deterioro del mercado laboral, factores
asociados ala pandemia.

Gréfico 2. Indicadores de inflacién general, subyacente y
expectativas
Variacién interanual, en porcentajes
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Censos y Banco Central de Costa Rica.

En el 20207 y en el primer bimestre del 2021 (Gréfico 2) estos
indicadores se ubicaron por debajo del limite inferior del rango de
tolerancia para la meta deinflaciondel Banco Central (3% + 1 p.p.). Las
proyecciones disponibles ala fecha sefialan que en el bienio 2021-2022
la inflacion continuara por debajo de la meta de inflacion (Grafico 3).

Gréfico 3. Proyeccion no condicionada de inflacion general
Variacion interanual, en porcentajes
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Y También influyé el efecto base de la introduccién del impuesto al valor agregado en
julio del2019, que explica lavariacion negativa de la inflacién generalde julio y agosto.
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C. Politica cambiaria y gestion de reservas
internacionales

Con el objetivo de dara la politicamonetaria mayorindependencia para
alcanzar la meta inflacionaria, el Banco Central adopt6 un régimen de
flotacion administrada desde enero del 2015. Esto significa que el
Banco Central no tiene compromiso alguno con un nivel o trayectoria
para el tipo de cambio. Consecuente con ello y con las potestades
asignadas en su Ley Orgéanica, el BCCR particip6é en el mercado de
divisas Unicamente para evitar fluctuaciones violentas en el tipo de
cambio y atender sus requerimientos o los del sector publico no
bancario (SPNB).

Particularmente en el 2020 la evolucién del mercado cambiario estuvo
influida por dos factores: el primero vinculado a los efectos de la
pandemia por el coronavirus, exacerbados por factores estacionales, y
el segundo a la incertidumbre asociada a la situacion fiscal, que cobro
intensidad a partir de setiembre.

Asi, si bien las medidas de restriccién sanitaria iniciaron en la segunda
qguincena de marzo del 2020, el impacto en el mercado cambiario no se
manifesté en el primer cuatrimestre. Mas bien, en ese lapso el superavit
de divisas que gener6 el sector privado (operaciones del publico con
los intermediarios cambiarios) fue mayor al de afios previos y permitié
atender los requerimientos del SPNB. En este contexto el colon se
aprecio (Cuadro 1).

A partir del segundo cuatrimestre si hubo presiones moderadas al alza
en el tipo de cambio, pues el comportamiento estacional del mercado
(menor abundancia de divisas) fue reforzado por la paralizacion de
actividades productivas que generan divisas (como el turismo), y por la
incertidumbre entre los agentes econémicos sobre la duracién de la
pandemiay sobre los efectos que las medidas sanitarias tendrian en el
aparato productivo. En el tercer cuatrimestre, aun cuando la economia
se encontraba ya en un proceso gradual de aperturay recuperacion, se
dieron tensiones en el mercado cambiario como consecuencia de las
protestas de algunos segmentos de la poblacién contra una eventual
negociacidn con el Fondo Monetario Internacional (FMI) y la
incertidumbre sobre la viabilidad de posibles medidas de ajuste fiscal.

Cuadro 1.Indicadores del mercado cambiario
En millones de EUA délares

Cuatrimestre 2020
2019 | I 11l 2020 2021 Y

Neto de operaciones sector privado

" L 21714 988,5 3194 196,5 | 1.504,4 624,6
("ventanillas")

Ventas al SPNB 25191 725,1 752,5 767,9 2.2455 784,7
Compras en Monex por SPNB 2416,1 796 310,8 259,6 1.366,4 661,2
Ventas por estabilizacion 75,9 6,8 10,6 262,2 279,6 0,0
Cambio en PME 363,9 -156,4 64 54,5 -37,9 -0,5
(Tcifgsd;)cambio alfinal de periodo 5732 | 569,7 5979 6154 | 6154 | 6143

 Cifras al 29 de marzo de 2021. Ventanillas al 26 de marzo 2021. PME al 25 de marzo 2021.
Fuente: Banco Central de Costa Rica
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Asi, en el 2020 el mercado privado de cambios continud superavitario,
pero en una cuantia menor a la observada previamente (un promedio
diario de USD 6 millones contra USD 8,7 un afio atras). Esa situacion
demand6 una mayor participacion del BCCR con operaciones de venta
por estabilizacion (USD 279,6 millones, concentradas en el bimestre
octubre-noviembre) y para atender parte de las divisas requeridas por
el SPNB. Al término del afio la variacién cambiaria fue de 7,4% (Grafico
4).

Gréfico 4. Tipo de cambio promedio ponderado de Monex
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Fuente: Banco Central de Costa Rica

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

1. Modificé el articulo 10 del Reglamento para las Operaciones
Cambiarias de Contado (ROCC), para especificar el tratamiento
que debian recibir las transacciones con divisas de fideicomisos
que administren fondos de entidades del SPNB. Conforme a lo
acordado, estas transacciones deberan cumplirlo especificado en
dicho articulo para la compray venta de divisas de las entidades
publicas?8.

2. Reformo el literal a) de los articulos 13y 16 del ROCC en lo relativo
a los requerimientos para que los puestos de bolsa o las entidades
gque se constituyan en casas de cambio puedan participar en el
mercado cambiario.

3. Aprobo el Reglamento sobre Derivados en Moneda Extranjera y
modificé el literal f), articulo 4, del ROCC de manera que la posicion
en moneda extranjera pueda variar diariamente por concepto de
operaciones cambiarias hasta +3% o0 -3% del valor del capital base
expresado en doélares®. Estos cambios buscan favorecer el

8 Las transacciones diarias de compraventade divisas del SPNB superiores a
USD100.000, asi como las que requieran ejecutar dichas entidades por un monto
mensual superiora USD10.000.000, deberéan efectuarse Unicamente con el BCCR y se
realizaran a los tipos de cambio de compra o de venta, segun corresponda, que
determine esta entidad.

9 Segun el articulo 88 de la Ley Organica del Banco Centralde Costa Rica, Ley 7558,
corresponde al Banco Central reglamentar los limites de las posiciones propias que
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desarrollo del mercado cambiario, pues permitirian:

a. Que los intermediarios cambiarios puedan negociar derivados
cambiarios con el publico.

b. Mejorar el flujo de informacién al BCCR sobre la naturaleza de
las operaciones con derivados en moneda extranjera. Ademas,
se incorporan sanciones por el no suministro de esta
informacion.

c. Agilizar el proceso de aprobacién para que una entidad
financiera pueda realizar operaciones con derivados
cambiarios, por cuanto se reduce el tiempo de aprobacion por
parte del BCCR vy los requerimientos de informacion que
acompafian la solicitud.

d. Que el SPNB realice transacciones de cobertura con derivados
cambiarios cuya liquidacién sea por diferencias (cumplimiento
financiero) con cualquier contraparte autorizada; y que, al
amparo de lo dispuesto en el articulo 89 de la Ley 7558, realice
coberturas de cumplimiento efectivo con bancos comerciales
del Estado.

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

Administracién de las reservas internacionales netas

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

Por tal razén, la Junta Directiva del BCCR aprob6 politicas?° que tienen
porfinalidad conservarel capital y la liquidezy, de manera subordinada,
buscar el maximo rendimiento de las RIN. En acato a esos
lineamientos, la estructura de las reservas comprende: i) carteras de
liquidez, cuyo fin es atender los requerimientos de cajayy, ii) carteras de
bonos en ddlares y de bonos soberanos con cobertura cambiaria, en

puedan tomar las entidades fiscalizadas en sus operaciones con monedas extranjeras.
Previo a esta modificacion, ese limite estaba en +2%.

20| literal b) del articulo 2 de la Ley 7558 dispone como objetivo subsidiario del Banco
Central “Velarporel buen uso de las reservas monetarias internacionales”, en tanto que
el literal b) del articulo 3 de esaley establece como unade sus funciones “La custodia
y laadministracion de lasreservas monetarias internacionales’”.
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procura del maximo rendimiento, pero dentro de la tolerancia al riesgo
definida en esas politicas. De la gestidon de las RIN en el 2020 resalta
lo siguiente:

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

Gréfico 5. Evolucion del saldode RIN
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

2. Enel 2020 el saldo de RIN bajé en USD 1.717 millones (Grafico 5),
producto principalmente del pago anticipado del crédito con el
Fondo Latinoamericano de Reservas por USD 630 millones (incluye
el pago de intereses) y del uso de las reservas para atender los
requerimientos de divisas del SPNB y para evitar movimientos
abruptos en el tipo de cambio. Estos efectos fueron parcialmente
compensados por la entrada del crédito del FMI en setiembre
pasado (USD 521 millones).

3. EIl 28,2% fue colocado en paises de la Zona Euro, un 21,3% en
instrumentos estadounidenses y el remanente en entidades
domiciliadas en paises avanzados de Europa y Asia, paises
emergentes latinoamericanos y entidades supranacionales.

4. Al 31 de diciembre del 2020, el 41% de las RIN tenia como
contrapartida diversos pasivos en moneda extranjera con
residentes.

5. Su rendimiento medio fue de 171,7 p.b. inferior al del afio previo
(286,2 p.b.), debido a los agresivos recortes de tasas que
ejecutaron las autoridades monetarias de varios paises para mitigar
los efectos de la crisis porel COVID-19. Pese a ello, este retorno
fue superioral observado enel mercado para operaciones similares
(“benchmark” y al rendimiento de las notas del tesoro
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estadounidense convencimiento a tres meses, considerado uno de
los activos de menor riesgo en el mercado.

En cuanto a la gestion de riesgos financieros destaco lo siguiente:

a. Riesgo de crédito: el 50,0% fue colocado en emisores con
calificacién AAA (maxima), 45,0% en AA y el remanente en
instrumentos con calificacion A- o grado de inversion.

b. Riesgo de liquidez: en un escenario de baja liquidez de
mercado, alrededor del 76,0% de las reservas disponibles se
podria convertir a efectivo en un mes?.. Las colocaciones con
menor liguidez estan con un vencimiento inferior a 6 meses.

c. Riesgo de tasa de interés: es administrado con el analisis de
escenarios de evoluciénfutura detasas de interés y duracion??.
En el 2020 la duracién fue 0,90 afios (0,72 un afio atras).

d. Riesgo cambiario: lamayor parte de las reservas se colocaen
délares estadounidenses. Sibien se permiten otras monedas,
se hace de manera controlada para que la volatilidad de los
tipos de cambio de otras monedas con respecto al ddlar
estadounidense no tenga un impacto adverso y significativo
sobre el resultado financiero del BCCR.

D. Medidas relativas a la estabilidad financiera

El sistema financiero nacional (SFN) supervisado esta constituido por
intermediarios financieros y participantes en el mercado de valores, el
sistema nacional de pensiones y el mercado de seguros. En promedio,
para el ultimo trienio, estos segmentos mantuvieron activos por el
equivalente a 101,8% del PIB, indicador que practicamente se mantuvo
en el mismo nivel observado el afio anterior.

Por la importancia del sistema financiero y sus implicaciones para la
estabilidad macroecondmica del pais, el articulo 2 de la Ley Orgénica
del Banco Central establece como objetivo subsidiario de esta entidad
el promover un sistema de intermediacion financiera estable, eficiente
y competitivo.

En la seccion LA de este informe se detallaron las medidas tomadas
durante el 2020 por el Banco Central, el Conassif y las
superintendencias del ramo para asegurar la estabilidad financieray, a
la vez, promover la recuperacion econémicay mitigar el impacto de la
pandemia sobre el flujo de caja de los hogares y las empresas.

Ademas, en formaadicional alas medidas anteriormente descritas para
enfrentar la pandemia, durante el 2020 los 6rganos supervisores

%1 Bajo este escenario, |a liquidacién de los bonos soberanos de Estados Unidos y de
Alemania tomariade 1 dia a 1 semana, en tanto que el resto de bonos tardaria de 1
semanaa3meses.

22 Es una medida de la sensibilidad de las inversiones financieras ante variaciones en
las tasas de interés.Menor duracion implica menorexposicion al riesgo.
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dirigieron sus esfuerzos a: i) fortalecer la normativa asociada a los
procesos de regulaciony supervision del sistema financiero, ii) mejorar
el flujo de informacion al ciudadano, en procura de que pueda tomar
decisiones financieras informadas y prevenir fraudes, y iii) revisar sus
actividades y prioridades de supervisién en un contexto de uso mas
intenso de la modalidad del teletrabajo.

Por ejemplo, la Sugef modificé su normativa para incorporar los
cambios en legislacion que formaron parte de la estrategia de ingreso
de Costa Rica a la OCDE, y con ello buscoé cerrar las brechas con
respecto a estandares internacionales?3. Ademas, intensificod el
seguimiento de los riesgos de crédito, liquidez, mercado, cambiario,
legitimacién de capitales y financiamiento del terrorismo (por ejemplo,
el uso de “tableros de control” les permitié el seguimiento diario del
Indicador de Cobertura de Liquidez), y se coordind con otras
autoridades supervisoras nacionales y extranjeras por medio del
Consejo Centroamericano de Superintendentes de Bancos, de
Seguros y de Otras Instituciones.

En términos de resultados, la evolucion del sistema financiero
costarricense en el 2020 presento las siguientes caracteristicas:

a. El ahorro financiero, medido con la liquidez total, registrd
variaciones superiores a las mostradas por el producto nomina y
una concentracién en instrumentos altamente liquidos. Este
comportamiento se estima estd asociado con la incertidumbre
causada porla actual crisis sanitaria, que increment6 la demanda
por motivos precautorios. Ademas, otro factor que pudo haber
contribuido son las bajas tasas de interés, que redujeron el costo
de oportunidad de mantener activos altamente liquidos.

b. A pesar de que los intermediarios financieros en el 2020 contaron
con recursos suficientes provenientes de la captaciény que las
tasas de interés activas disminuyeron, el crédito al sector privado
continud estancado. En el afio este agregado mostré una caida
anual de 0,1% (igual al afio previo) y los agentes econdmicos
mantuvieron su preferencia por los préstamos en colones, que
aumentaron 2,1%, mientras que los denominados en dolares
decrecieron 3,7%24.

La evolucién del crédito es consecuente con la contraccion
econdmica, el alto desempleo y perspectivas de empresarios y
consumidores en terreno pesimista (ante el alto nivel de
incertidumbre por los efectos de la pandemiay la situacion fiscal),
gue habrian incidido en una menor demanda de crédito. También

% En el 2020 emiti6 30 cambios no relacionados al COVID-19, entre los que destacan
el “Reglamento sobre las responsabilidades y obligaciones minimas de las sucursales
bancarias domiciliadas en Costa Rica de bancos extranjeros” y el “Reglamento sobre
las operaciones y prestacion de servicios realizados por medio de corresponsales no
bancarios”.

24 |a participacion relativa del crédito en moneda extranjera en la cartera total pasé de
37,3% en 2019 a 35,9% en el 2020, y dio continuidad al proceso de desdolarizacion del
crédito. La mayor internalizacion del riesgo cambiario contribuyd en este
comportamiento.
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la incertidumbre ocasionada por la pandemia puede haber
motivado una actitud mas cautelosa por parte de los oferentes de
crédito.

El indicador de solvencia del sistema financiero, medida a partir de
la relacion de capital regulatorio sobre activos ponderados por
riesgo, superd el minimo regulatorio de 10% (Cuadro 2).

Cuadro 2. Suficiencia patrimonial a diciembre 2020

Bancos Bancos Empresas Cooperativas Otras
publicos privados financieras | Mutuales | de ahorro y | entidades

no bancarias crédito

13,01% 13,45% 15,08% 11,04% 17,65% 59,04%

Fuente: Sugef.

Los indicadores de rentabilidad y mora pusieron de manifiesto los
efectos de la pandemia: el indicador de rentabilidad sobre
patrimonio de los intermediarios financieros disminuyé de 6,8% en
el 2019 a 4,6%2° en el 2020 y la mora mayor a 90 dias aumentd de
2,4% a 2,6%26 en ese mismo lapso. Ademas, el indicador de mora
amplia se mantuvo por encima del 10%.

La disminucionenla rentabilidad durante el 2020 fue propiciadapor
la reduccién de los ingresos de las entidades financieras, causada,
a su vez, por la menor demanda de crédito y otros servicios
financieros y por el impacto de algunas medidas regulatorias, como
la Ley 9859, que fij6 topes maximos a las tasas de interés. Por su
parte, el aumento en la mora fue consecuencia del impacto
negativo de la crisis sobre la capacidad de pago de los deudores.
Sin embargo, el impacto de la pandemia sobre la mora fue
suavizado porlas medidas temporales adoptadas por el Conassif
para facilitar los arreglos de pago sin afectar la calificaciéon de los
deudoresy liberar las provisiones contraciclicas. Aproximadamente
el 50% de la cartera crediticia fue objeto de arreglo de pago.

En términos de los riesgos de mercado, durante el afio hubo
tensiones vinculadas al mercado de deuda, particularmente porel
aumento en los margenes derendimiento dela deudacostarricense
con respecto a los bonos del Tesoro de Estados Unidos. Pese a
esto, la gestionde la Tasa de Politica Monetaria y las inyecciones
de liquidez por parte del BCCR permitieron que esas presiones no
se trasladaran a las tasas de interés locales. Por el contrario, hubo
una reduccidn significativa en las tasas de interés para captaciony
crédito.

Los riesgos de liquidez se mantuvieron controlados. No se
observaron presiones en los mercados de liquidez. Debido a la
incertidumbre sobre las condiciones macroecon6micas y la

% Segin cifras publicadas en la pagina web de Sugef Indicadores financieros. Estas
cifras estan sujetasalarevision por parte de las entidades financieras.

2 jdem.
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evolucién de la pandemia, los agentes econémicos redujeron el
plazo de sus depdsitos en el sistema financiero. La relacién de
depositos a plazo con el publico con respecto al total de pasivos
con costo pas6 de 49,7% en diciembre del 2019 a 44,7% en
diciembre del 2020, lo cual propicié un manejo mas cauto de la
liquidez por parte de las entidades financieras.

g. Losindicadores de solidez financiera que publica el FMI mostraron
a diciembre Gltimo que el sistema financiero costarricense dispone
del blindaje suficiente para enfrentar futuros choques: el grado de
liquidez es alto y la capitalizacién adecuada?’. Esta conclusion se
complementacon las pruebas de tension realizadas a lo largo de
2020 por el Banco Central, que sefialan que, aunque es mayor la
exposicion de algunas entidades financieras a ciertos riesgos
(particularmente el riesgo de crédito), el sistema financiero podria
hacer frente a los choques considerados en estos ejercicios. No
obstante, las consecuencias de la pandemia persistiran en el 2021
y posiblemente en los siguientes afios, lo que demanda un
seguimiento continuo a la solvencia del sistema financiero, en
procura de evitar la materializacién de riesgos sistémicos.

E. Sistemas de pago

El articulo 2 de la Ley 7558 establece como objetivo subsidiario del
Banco Central el “promover la eficiencia del sistema de pagos internos
y externos y mantener sunormal funcionamiento”. Ello se complementa
con lapotestad dada en el articulo 69 de esa misma ley para organizar
y reglamentar el funcionamiento de los sistemas de pagos.

El avance en la modernizacidn del sistema nacional de pagos permitié
disponer de una herramienta adicional para la lucha contra la
propagacion del COVID-19. En efecto, el uso intensivo de los medios
depago electronicos fueunade las medidas adoptadasporlos agentes
econdmicos para reducir el contacto fisico con otras personas y con €l
efectivo?8. Asimismo, permitié apoyar la gestién del programa Bono
Proteger del Gobierno de la Republica, ya que la apertura de las
cuentas de expediente simplificadoy el depdsito de los fondos se
gestiond de forma totalmente electrénica.

En este contexto, el valor de los pagos liquidados por medio del
Sistema Nacional de Pagos Electrénicos (Sinpe)2° aument6 56,3% en
el 2020. Bajo esta plataforma se movilizé el equivalente a 16,4 veces

" Cifras disponibles en el sitio web del FMI Base de datos del Indicador de solidez
financiera

Segun Cevik, Serhan, “Dirty Money: Does the Risk of Infectious Disease Lower
Demand for Cash?”, Fondo Monetario Internacional, Working Paper 255, Noviembre
2020.
% plataforma electrénica operada por el BCCR para liquidar transacciones sobre las
cuentas de fondos que mantienen las entidades en esta entidad. Por su tamafio
(cantidady valor de transacciones) y el nimero de participantes, es una plataforma de
importancia sistémica. En el 2020 conté con 100 participantes. Ademas del BCCR,
incluye intermediarios financieros, puestos de bolsa, operadoras de pensiones,
compensadores externos, un banco regionaly entidades publicas no financieras como
el MinisteriodeHacienda.
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el valor del PIB30. Asi, cada 15,2 dias habiles, el Sinpe movié el
equivalente al total de la produccion nacional del 2020, una reduccién
de casi diez dias respecto al indicador de 2019 (24,9 dias).

La emisién monetaria en el 2020 experimentd un fuerte incremento,
manifiesto en el numerario en poder del publico3™. Al finalizar este afio,
el 73,2% de la emision monetaria se encontraba en poder del publico,
un nivel no alcanzado desde diciembre del 2011 (74,8%). Como
resultado de esta mayor demanda de numerario, el indicador de
efectivo en circulacion como porcentaje del PIB retorné a los niveles
superiores a 4,0% observados al inicio del nuevo milenio (4,4% en
2000, 3,4% en 2010, 3,5% en 2019 y 4,2% en 2020).

Por su parte, los pagos y transferencias con medios digitales
experimentaron un fuerte crecimiento, tal y como era de esperar ante
la puesta en practica de las medidas de aislamiento fisico y las
preferencias de los consumidores en la utilizacion de estos medios de
pago como parte de las medidas de higiene y seguridad personal. En
Costa Rica, los usuarios del sistema financiero pueden realizar
transferencias de fondos por medio de los distintos canales de banca
digital: banca por Internet, banca moévil®?, banca celular®® y banca
telefénica34. Enel 2020 se liquidaron 233,5 millones de transferencias
a través de estos canales electronicos, un 31,0% mas que en 2019.

El monedero bancario Sinpe-Mdévil -servicio que permite enviar dinero
a un numero de teléfono mévil asociado a una cuenta de fondos- fue el
dinamizadorde las transferencias electrénicas en 2020, ya que a través
deél se liquidaron mas de 55 millones de transferencias, un crecimiento
de 787% comparado con el 201935,

En términos de valor, la banca digital movilizé ¢222,5 billones,
equivalentes a 6,2 veces el PIB del 2020. A pesar de que el valor
liquidado resulté 2,8% menor al registrado en el 2019, el indicador a
PIB es ligeramente superior al indicador de 2019, que se ubic6 en 6,1
veces el PIB.

De las reformas en el sistema de pagos aplicadas durante el 2020
destacan las siguientes:

%Consideralos montos liquidados en forma compensada por los servicios Sinpe con
liquidacion multilateral netay el monto bruto de los servicios con liquidacion bilateral en
tiempo real.
31 Este incremento se asociacon el efecto de una mayor demanda de efectivo como
medio de acumulaciéon de valoren épocasde crisiso de tensiones socialesy politicas.
32| usuario accede alos servicios de banca por intemet con una aplicaciéntecnoldgica
gaara uso e_xclusivo en dispositiv_os moviles. _ _

El usuario accede a los servicios bancarios como consultas, transacciones y otras
operaciones con su teléfono mévil por medio de la plataforma de mensajeria de texto

SMS).
g“Se refiere al procesamiento de operaciones pormedio de un centro de llamadas o un
sistema automatizado de respuesta interactiva.
% Al 31 de diciembredel 2020 Sinpe-Movil registré mas de dos millones de clientes que
pueden enviar fondosen tiemporeal y sin costo de envio através de las 24 entidades
financieras participantes de este servicio.
22



Vi.

Transferencia de Fondos a Terceros: Este servicio fue renovado
operativay tecnolégicamente para convertirse en el servicio Pagos
Inmediatos, que permite la liquidacién en tiempo real entre cuentas
de fondos nacionales e internacionales. El Banco Internacional de
Costa Rica (BICSA), con sede en Panama, se constituy6 en el
primer banco internacional conectado a la plataforma SINPE que
envia y recibe pagos instantaneos.

Inclusion financiera: De acuerdo con el servicio Padron Unico de
Cuentas (PUC), en el 2020 el 84,0%°3¢ dela poblaciéncostarricense
mayor de 15 afios dispuso de al menos una cuenta de fondos en el
sistema financiero formal, un avance significativo cuando se
comparaconel valorde este indicadoren el 2017, segun el informe
Global Findex del Banco Mundial3’ (67,8%).

Habilitacion de las Operaciones Diferidas a Plazo: Se habilité la
facilidad temporal de financiamiento a mediano plazo (operaciones
diferidas a plazo-ODP), en el servicio MIL. Como se indic
previamente, esta facilidad fue otorgada por el BCCR para mitigar
el impacto de la crisis por la pandemia sobre los hogares y las
empresas, y proteger de esa forma el consumo, el tejido
empresarial y el empleo.

Programa Entidad Libre de Efectivo (Programa L): Se avanz6
en el programa “Entidad Libre de Efectivo”, estrategia del BCCR
que tiene porobjetivo impulsar, en conjunto con las entidades del
sistema financiero nacional, la maxima utilizacién de los servicios
electronicos de movilizacién de fondos, para de esta foma
disminuir el uso del efectivo y con ello también sus riesgos y altos
costos asociados. La primera entidad certificada fue el Colegio
Monterrey de Montes de Oca en el 2018. Durante el 2020, trece
entidades mas fueron certificadas, para un total de 17 entidades
desde que inicio el programa.

Puntos de venta (POS) y tecnologia “sin contacto” en el
mercado de tarjetas: En el 2020 Costa Rica conté con 37.508
POS por millon de habitantes, una cifra inferior a Reino Unido
(45.000), similar a Espafia (37.000) y Australia (36.000), y superior
a la de Suecia (25.000) y la de la gran mayoria de otros paises
avanzados y economias emergentes en el 2019%8. El 96,0% de
estos dispositivos POS cuentan con la tecnologia de pago sin
contacto.

Regulacion de las comisiones en el Sistema de Tarjetas: Por
otra parte, en el 2020 la Asamblea Legislativa aprobo6 la Ley 9831
(Ley Comisiones Maximas del Sistema de Tarjetas, publicada el 24
de marzo en el Alcance 57 de La Gaceta 59), cuyo objeto es regular
las comisiones cobradas porlos proveedores de servicio sobre el

% El indicador considera la cantidad de cuentas registradas p or las entidades financieras
en el Padrén de Cuentas del Sinpe a noviembre de 2020 y la poblacién mayor de 15
afios estimada porel Instituto Nacional de Estadisticay Censos (INEC) para el 2020.
%" Disponibleen ladireccion electrénica https://globalfindex.worldbank.org/

% gegun Estadisticas del Libro Rojo, Banco Intemacional de Pagos, para el 2019.
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procesamiento de transacciones con dispositivos de pago y el
funcionamiento del sistema de tarjetas, y con ello promover su
eficienciay seguridad, y garantizar el menor costo posible para los
afiliados. Estaley encargé al BCCR la responsabilidad de emitir su
regulacién y vigilar su cumplimiento 3

En linea conlos objetivos establecidos enla Ley 9831, el enfoque
regulatorio utilizado por el BCCR busc6 garantizar el menor costo
posible para los afiliados, balancear los intereses de clientes,
afiliados y proveedores de servicios, para ofrecer un ecosistema de
pagos seguro y eficiente, asi como continuar con la profundizacion
de los medios electrénicos de pago.

F. Atencién de consultas legislativas y solicitudes de
autorizacion para la contratacion de
endeudamiento externo.

De manera complementaria, y dada la coyuntura prevaleciente durante
el 2020, el BCCR contribuyé de manera activa con el analisis de
iniciativas de ley. Si bien es amplia la diversidad de proyectos
analizados, destacan aquellos que buscaban mitigar los efectos
adversos del COVID-19 y los que procuraban la sostenibilidad de las
finanzas publicas, por ejemplo, mediante la racionalizacion del servicio
de la deuda publica, la reforma al empleo publico y el control al gasto
publico. El anexo 2 adjunto incluye los 32 proyectos de ley analizados
porla Junta Directiva del Banco Central.

Por otra parte, en materia de endeudamiento publico la legislaciéon
nacional establece que la contratacion de créditos por parte del sector
publico debera contar con el dictamen del Banco Central*®. Durante el
2020, el BCCR analizé 13 solicitudes de esta naturaleza, cuya finalidad
era financiar proyectos de inversion publica, dar apoyo presupuestario
en el proceso de ajuste fiscal y atender la emergencia sanitaria (ver
detalle en el anexo 3 adjunto).

%9 El Transitorio Unico de la ley establecié como fecha maxima para fijar las nuevas
comisionesy regulaciones al sistema de tarjetas, el 24 de setiembre del 2020.
40 Especificamente, el articulo 106 de la Ley 7558y el articulo 7 dela Ley de Contraios
de Financiamiento Externo con Bancos Privados Extranjeros (Ley 7010).
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Il. Resultados del teletrabajo en el Banco
Centraly nuevas labores en el 2020.

Como parte de las medidas para contener la rapida propagaciondel
COVID-19, en el mundo y en Costa Rica, muchas entidades publicas y
privadas adoptaron, enla medidadelo posible, lamodalidad del trabajo
remoto. Particularmente, en el Banco Central, desde marzo del 2020%!
en promedio el 97% del personal se ha mantenido en teletrabajo, lo
cual no impidio el alcance delos objetivos y metas fijados paraese afio.
Esta situacion demostro la capacidad tecnologica de lainstitucion, asi
como las destrezas y el compromiso de supersonal para enfrentar este
reto.

Desde hace varios afios la infraestructura tecnolégica de la institucion
cuenta, como parte de la estrategia de continuidad de negocio y para
su operacion normal, con la capacidad de comunicacién remota,
basada en la realizacion de llamadas telefénicas y videoconferencias
utilizando internet. Esto, ademas, permite acceder desde fuera de sus
instalaciones a los equipos institucionales, utilizando un “tinel VPN”
(comUnmente conocido como BIG-IP).

Ahora bien, aunque estas capacidades ya se disponian previo a la
pandemia, requirieron ser masificadas y ampliadas para atender el
trabajo remoto de la mayor parte de los funcionarios del Banco Central
y sus organos de desconcentracion maxima (el Conassif y las
superintendencias financieras) en un tiempo relativamente corto. Las
principales labores en este campo fueron las siguientes:

i.  Aumento de ancho de banda de los enlaces de internet, de 140
Mbps a 600 Mbps.

ii. Aumento de la capacidad de conexion remota (VPN): Fue
necesario aumentar esta capacidad en 1000 conexiones
simultdneas en los equipos VPN, para lo cual se adquirieron
dos licencias de software.

iii.  Aumento dela capacidad de comunicacionremota, de 95a 112
licencias con capacidad de organizar reuniones remotas
(webex).

iv.  Se adquirieron 31 microcomputadoras portatiles para uso del
personal en teletrabajo.

La capacidad deadaptaciéndel BCCR ante la modalidad del trabajo no
presencial fue valorada y resaltada por la Contraloria General de la
Republica. Estaentidad indic6, enla Ficha Resultados sobre el nivel de
riesgo institucional ante la emergencia sanitaria correspondiente al

“! Decision adoptada en la sesién de Junta Directiva 5921 celebrada el 16 de marzo de
2020, en donde se dispuso aprobar el uso del mecanismo de teletrabajo para toda la
Entidad, conforme a las disposiciones que sobre esta modalidad de prestacion de
servicios establecen la Ley 9738 y el Reglamento para regular el teletrabajo, Decreto
Ejecutivo 42083-MP-MTSS-MIDEPLAN-MICIT. Dicha medida se implementé mediante
la firma de un Acuerdo Voluntario y Temporal, el cual se ajustd al sugerido por el
Ministerio de Trabajo y Seguridad Socia paraimplementar laDIRECTRIZ 073-S-MTSS.
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BCCR, comunicada en julio del 2020, que el nivel de riesgo y de
vulnerabilidad institucional es bajo.

Los procesos llevados a cabo en el Banco Central para cumplir sus
funciones y objetivos aspiran a ser sostenibles, considerando tanto el
respeto y cuido del medio ambiente como los derechos humanos. En
esta linea, la institucion recibi6 tres reconocimientos relacionados con
estatematica en el 2020:

i.  Excelenciaambiental 2020. Otorgado en agosto del 2020y por
cuarto afio consecutivo, por el Ministerio de Ambiente y
Energia, con base en los Planes de Gestibn Ambiental
Institucional (PGAI).

i. Eficiencia energética 2020 (“Empresa distinguida en Eficiencia
Energética 2020”). Otorgado por la Compafia Nacional de
Fuerza y Luz, en diciembre del 2020.

iii. Buenas practicas laborales para la igualdad de género (cultura
organizacional para el respeto a los derechos humanos y no
discriminacidon de las personas por razones de género, edad,
etnia o discapacidad). Esto forma parte del Reconocimiento a
la gestion del talento humano para el cierre de las brechas entre
mujeres y hombres, otorgado por el Instituto Nacional de las
Mujeres. Fue comunicado en mayo del 2020.

Muchos servicios prestados por el BCCR tienen cobertura nacional y la
necesidad de darse continuamente. Por ejemplo, el consumo de
energia asociado a los servidores por centro de datos y cuartos de
telecomunicaciones es constante. Sinembargo, como consecuenciade
la pandemia y el teletrabajo de la mayor parte del personal, durante el
2020 se alcanz6 una reduccién en el consumo de energia eléctrica (en
KWH) de un 8,45%, en relacién con el 2019. En cuanto al consumo de
agua, la reduccion fue de 60% en el afio.

Ademas, durante el 2020, como en afios anteriores, en las decisiones
de caracter administrativo prevalecio el principio de seguridad y
proteccion de lavida, aspecto que siempre ha sido guia en la actuacion
de las autoridades del Banco Central de Costa Rica.

Tal y como seindicé al inicio de esta seccidn, la puesta en practica del
teletrabajo en la Institucién permitié6 cumplir con las responsabilidades
asignadas en la legislacion nacional, y ademés atender nuevas tareas
gue se detallan en la siguiente seccion.
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Nuevas labores realizadas durante el 2020 y lo que
transcurre del 2021.

1. Proceso de adhesién ala OCDE:

El BCCR contribuy6 de manera activa con el proceso de adhesionde
nuestro pais a la Organizacion para la Cooperaciony el Desarrollo
Econdémicos (OCDE), con revisiones técnicas del proceso de adhesion
realizadas porlos comités de Andlisis de la Economiay del Desarrollo,
de Estadisticas, de Mercados Financieros, de Seguros y Pensiones
Privadas, y de Inversion, areas que son competenciadel BCCR y de
las superintendencias financieras.

Ello ha permitido participar directamente en la implementacién de
diversas recomendaciones de politica. Los beneficios del proceso de
acceso de Costa Rica a la OCDE han sido tangibles. Ha habido
reformas en politicas relacionadas con comercio, inversion, fomento de
la innovacién, fortalecimiento de las autoridades de competencia,
reduccion de las desigualdades, lucha contra la corrupcién, sistema
impositivo, estabilidad financiera, supervision del sistema financiero,
sostenibilidad en el uso de los recursos naturales, educacién y salud
publicas. Pero, mas alla de eso, el acceso a la OCDE es una sefial de
compromiso del pais con un proceso de mejora continua en sus
politicas publicas para ajustarlas a los mejores estandares
internacionales.

El 15 de mayo de 2020 las autoridades de la OCDE invitaron
formalmente a Costa Rica a ser parte de sus paises miembros.

2. Labores asignadas en la Ley 9859 que reformé el articulo 36
bis de la Ley 7472, Ley de Promocién de la Competencia y
Defensa Efectiva del Consumidor:

a. Calculo de tasas maximas de interés

Segun esta norma, le corresponde al BCCR calcular las tasas anuales
maximas de interés de todo tipo de crédito y microcrédito en colones y
délares estadounidenses, asi como las correspondientes a otras
monedas.

Estaley establece que la tasa de interés activa que se debe utilizar en
el calculo de las tasas maximas de todo tipo de crédito y microcrédito
es la tasa activa negociada (TAN) del grupo de las Otras Sociedades
de Depdsito (OSD) calculada por el BCCR*2,

Las tasas maximas sefialadas son calculadas y publicadas en La
Gaceta y en su pagina web en la primera semana de los meses de

2 Estos intermediarios agrupan el 90% del saldo del crédito al sector privado otorgado
por las entidades que supervisala Sugef. La TAN se calcula el miércoles de cada
semana o el dia habil inmediato anterior, de ser este un dia no habil, con lainformacion
delastasas deinterés brutas negociadas para cada unade las operaciones crediticias
durante la semana anterior al calculo (de miércoles a martes).
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enero y julio de cada afio. A la fecha ha habido dos publicaciones, el 3
dejulio de 2020 y el 8 de enero de 202143,

b. Comparador de la oferta de productos crediticios y medios
electronicos de pago

El BCCR, en coordinacién con el Ministerio de Economia, Industria y
Comercio (MEIC), en atencién a lo dispuesto en la Ley 7472, puso a
disposicidn de la sociedad costarricense un comparador de la oferta
de productos crediticios y medios electronicos de pago. Con esta
herramienta los consumidores podran consultar informacion sobre los
distintos productos crediticios y medios de pago que ofrecen los
intermediarios supervisados por la Sugef.

Esteinstrumento** permite, entre otras cosas, consultardatos sobre las
condiciones fundamentales del producto crediticio o del medio de pago,
tales como tasa de interés nominal, gastos, comisiones, intereses
moratorios, multas y cualquier otra erogacionque derive en costos para
el usuario que lo adquiera. Ademas, brindala oportunidad de comparar,
en formafécil y 4gil, productos similares dentro de una misma entidad
o entre distintas entidades, con lo cual proporciona alos consumidores
un insumo clave para la toma de decisiones informadas.

EI BCCR y el MEIC esperan que el libre acceso a este material permita
a los consumidores financieros desarrollar el conocimiento, las
habilidades y la confianza para analizar adecuadamente las
oportunidades y los riesgos financieros de optar por un determinado
producto. Ademas, se espera que contribuya a promover la
competencia e innovacion en la oferta crediticia nacional y de medios
de pago, y de esa manera, apoye mejoras en la calidad del servicio
ofrecido.

Los intermediarios financieros aplican distintos cargos a sus créditos,
en funciénporejemplo deltipo decliente, historial crediticio, destino del
crédito, la moneda en que se denomine el crédito o la fuente de sus
ingresos (nacional o extranjera). Para ello, el comparador permite filtrar
este tipo de informacién para mostrar a los usuarios la informacion
relevante a sus necesidades.

3. Determinacion de las comisiones maximas a pagar por el uso
de tarjetas de crédito y débito*®:

El 24 de marzo del 2020 fue publicado, en el Alcance N.° 57 ala Gaceta
N.° 59, el Decreto Legislativo N.° 9831, Comisiones Méaximas del

43 Las tasas maximas publicadas fueron las siguientes:
Tasas méximas en %

Distintas a microcrédito Microcréditos Otras
Colones Délares Colones Délares  monedas
Publicadas el:
3 de julio 2020 37,69 30,36 53,18 42,99 7,44
8 de enero 2021 35,56 29,56 50,22 41,88 6,91

“Puede consultarse Estandar electrénico-comparativo productos financieros y
Presentacion de productos crediticios
5 El reglamento fue aprobado por la Junta Directiva del BCCR, mediante articulo 5,
incisoii delactade lasesion 5959- 2020, celebrada el 21 de setiembre de 2020.
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Sistema de Tarjetas, cuyo objeto es regular las comisiones cobradas
por los proveedores de servicio sobre el procesamiento de
transacciones que utilicen dispositivos de pago y el funcionamiento del
sistema de tarjetas, para promover su eficiencia y seguridad, y
garantizar el menor costo posible paralos afiliados.

Estaley deleg6 en el BCCR la responsabilidad de emitir la regulacion
y vigilar su cumplimiento, en atencién del interés publico y garantizar el
menor costo posible para los afiliados, siguiendo las mejores practicas
internacionales.

El Transitorio Unico de la ley establecié como fecha méaxima para fijar
las nuevas comisiones y regulaciones al sistemade tarjetas, el 24 de
setiembre de 2020, previo cumplimiento de un proceso de consulta
publica, en el cual debia participarse al MEIC.

Para cumplir con dicho mandato en tiempoy derecho, el Banco Central
conformd un equipo técnico. Como parte de sus labores, se reviso la
literatura internacional sobre topes a las comisiones de intercambio y
otros elementos sobre el sistema de tarjetas. Asimismo, se elaboraron
formularios de recoleccién de informacién dirigidos a cada uno de los
principales proveedores del sistema de tarjetas en nuestro pais, a
saber: emisores, adquirentes y marcas internacionales de tarjetas. Se
analiz6 la informacién recopilada“é con el fin de sustentar, técnica y
estadisticamente, las comisiones maximas propuestas.

En la pagina electronica del BCCR estan disponibles las comisiones
vigentes en el uso de tarjetas en el mercado nacional, asi como el
estudio que sustentd su determinacion, las bases estadisticas
utiizadas y las referencias bibliograficas consultadas para su
elaboracion.

En acato a lo dispuesto en el articulo 14 de la Ley 9831, existe la
obligacion por parte del BCCR de revisar, al menos una vez al afio,
estas comisiones maximas.

4. Negociacién del acuerdo con el FMI

Mas alla del cumplimiento de sus funciones directas, el BCCR ha tenido
una participacion activa con el resto de las autoridades econémicas del
pais en la gestién de las politicas para mantener la estabilidad
macroecondémica del pais.

Durante el 2020 y en lo que transcurre del 2021, el Banco Central fue
participe de la negociaciéon con el FMI de un programa de apoyo
financiero, bajo la facilidad de Servicio Ampliado (SAF) portres afios,
porun aproximado de USD 1.778 millones, y que respalda las politicas
propuestas por las autoridades del pais para alcanzar la sostenibilidad
fiscal, afianzar la estabilidad monetaria y financiera e impulsar la
recuperacién econdémica en el contexto de la crisis causada por la
pandemia.

6 Se tom6 de base el estudio “Costos sociales y privados de losinstrumentos de pago
al detalle en Costa Rica (2018)”.
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El convenio con el FMI constituye un respaldo a las politicas fiscales,
monetarias y financieras de las autoridades nacionales. Como
consecuencia de ello, el acuerdo SAF le permitird al pais obtener
mejores condiciones de financiamiento en los mercados locales e
internacionales.

El primer hito de este proceso fue el anuncio, el pasado 22 de enero,
del acuerdo entre las autoridades gubernamentales y el personal
técnico del FMI. El segundo fue la aprobacion, el 1.° de marzo ultimo,
del convenio y el crédito por parte del Directorio Ejecutivo del FMI. Este
empréstito, al igual que las medidas de ajuste fiscal propuestas por €l
Gobierno, ya se encuentran plasmadas en proyectos de ley en
conocimiento de la Asamblea Legislativa, y se complementan con un
decreto ejecutivo, ya emitido, para la reduccién sostenida del gasto
publico. En conjunto, las medidas buscan alcanzar un superavit
primario para el Gobierno Central del 1% para el afio 2023, que
permitiria iniciar una reduccidn sostenida de la deuda total en el
mediano y largo plazos.

[ll.  Proyecciones para los afios 2021 y 2022 y
principalesriesgos.

La Junta Directivadel Banco Central, en su Programa Macroecondmico
2021-2022, reafirm6 su compromiso con la estabilidad de precios,
como pilar fundamental de la estabilidad macroeconémica. Para el
bienio 2021-2022 reiter6 su meta de inflacion de mediano plazo,
definida en 3%, con un margen de toleranciade = 1 p.p.

Sus proyecciones contemplan que la economia costarricense creceria
un 2,6% en 2021 y 3,6% un afio después. Estas proyecciones se
sustentan en la reactivacion de las economias de nuestros principales
socios comerciales, en la recuperaciéon de la economia costarricense
ya iniciada en la segunda parte de 2020, en la continuacion de
condiciones expansivas del crédito local, y en la mejora gradual de la
confianzade los consumidores, las empresas y los inversionistas.

Las proyecciones del Banco Central suponen que en Costa Rica, como
en el resto del mundo, continuar4d el proceso de eliminacion de
restricciones a la movilidad de personas y bienes y la reapertura de
establecimientos. También suponen que la campafia de vacunacion se
desplegara en el 2021 a nivel mundial y nacional, y permitird reducir
paulatinamente latasade contagio ylade letalidad por COVID-19. Eso,
a su vez, incidiria en una mayor confianza y optimismo por parte de
consumidores e inversionistas.

También incorporan el ajuste fiscal propuesto por el Gobierno de Costa
Rica como parte del acuerdo sobre la Facilidad de Servicio Ampliada
con el FMI antes comentada. Por lo tanto, la trayectoriadel PIB y sus
componentes ya refleja el impacto de la consolidacion fiscal que se
supone en el escenario base.
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Como seindicé en el capitulo |, los modelos de prondstico indican que,
en el horizonte temporal de esta programacion, la inflacion se
mantendra pordebajo dellimite inferior (2%) delrango detolerancia del
Banco Central. La baja inflacion proyectada responde a la persistencia
de fuerzas desinflacionarias en la economia; en particular, una brecha
del producto altamente negativay una tasa de desempleo que, aunque
decreciente en los Ultimos dos trimestres, se mantiene en niveles
histéricamente altos, combinados con una baja inflacién mundial y
expectativas de inflacion también bajas.

La Junta Directiva ha indicado, ademas, que mantendra una politica
monetaria expansivay contraciclica, reflejada en bajas tasas de interés
hacia adelante, en tanto las condiciones macroecondémicas sigan
apuntando a una inflacién por debajo del rango meta del Banco Central
en el horizonte de proyeccion.

Ademas, en su Programa Macroecondémico 2021-2022, el BCCR
apunto que:

a) Continuara con el proceso de fortalecimiento de la comunicacion
con el publico, como una herramienta basica para la conduccién de
la politica monetariay la formacion de expectativas.

b) Participara en el mercado cambiario como agente del sector publico
no bancario, y para evitar fluctuaciones violentas en el tipo de
cambio y asegurar un proceso ordenado de formacion de precios
en ese mercado. Las intervenciones del Banco Central no buscan
alterar la tendencia que dictan las fuerzas de ofertay demanda del
mercado cambiario costarricense.

c) Continuard con inyecciones de liquidez en los mercados
financieros, en forma oportuna y calibrada, cuando ello resulte
necesario para aliviar eventuales tensiones sistémicas de liquidez
gque puedan comprometer la estabilidad del sistema financiero o el
adecuado funcionamiento del sistema de pagos.

d) Hara los desembolsos contemplados en la facilidad de crédito
aprobada en setiembre de 2020 y ampliada en enero de 2021, en
apoyo al flujo de crédito en condiciones favorables alos hogares y
las empresas, y de esa forma impulsar el proceso de recuperacion
econ6mica.

e) Continuard con el andlisis de medidas que promuevan la
desdolarizacion financiera en el pais.

f) Asimismo, de manera coordinada con el Conassif y con las
superintendencias, continuard impulsando medidas tendientes a
mantener y fortalecer un adecuado flujo de crédito al sector privado
y resguardar la estabilidad y eficiencia del sistema financiero
nacional.
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Analisis de riesgos

Como toda proyeccién macroeconémica, las proyecciones del BCCR
estan sujetas ariesgos que, de materializarse, podrianimplicardesvios
con respecto a lo estimado. En el ambito externo, identific6 como
principal riesgo un crecimiento de la economia mundial menor al
previsto, por ejemplo ante aumentos en la tasa de contagio y retrasos
en el proceso de vacunacidon. La evolucién de los términos de
intercambio, y en particular de los precios del petroleo, es otro factor de
riesgo.

En el ambito interno identificé varios riesgos, de los cuales amerita
comentar dos. En primer lugar, la evolucidon de la pandemia. Por
ejemplo, sifueranecesario reforzar las medidas de contencién sanitaria
ante un aumento en la tasa de propagacién del COVID-19, ello tendria
un impacto directo y negativo sobre la actividad econémica, el tejido
productivo y la confianza de consumidores y empresarios, que podria
generar nuevas tensiones sociales y acrecentar los problemas fiscales.

En segundo término, pero no por ello menos relevante, esta la
ausencia, insuficiencia o atraso excesivo del ajuste fiscal propuesto en
el convenio con el FMI, y que el pais requiere como consecuenciade
la pandemia. Se trata de un ajuste adicional al que introdujo la Ley
9635. La materializacion de este riesgo acrecentaria la incertidumbre y
la presién al alza sobre las tasas de interés locales, con un efecto
negativo sobre la demanda agregada y el crecimiento. Ademas, un
deterioro en las perspectivas de las finanzas publicas podria llevar
también a presiones sobre el tipo de cambio, y por esa via sobre la
inflacion, y generar tensiones en el mercado financiero. Con base en
un escenario alterno construido por el BCCR, se estima que en
ausencia de este ajuste fiscal, el crecimiento del PIB podria ser al
menos un punto porcentual menor por afio en el bienio 2021-2022. Sin
embargo, ese escenario alterno es relativamente benigno: las
consecuencias podrian ser mucho mayores, sobre todo, en caso de
llegarse a una crisis de liquidez del Gobierno.

Informacién adjunta:
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