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Estimada sefiora Presidenta Hernandez:

Reciba un cordial saludo. En mi condicion de Presidente del Banco Central de Costa Rica, y en
cumplimiento de lo establecido en el inciso g) del articulo 29 de la Ley Orgéanica de esta entidad
(Ley 7558), me complace presentar a la Asamblea Legislativa el informe escrito sobre la gestién
del Banco Central de Costa Rica durante el afio 2021.

El documento resefia las principales acciones y medidas de politica adoptadas por el Banco
Central en el 2021, los resultados de su aplicacion, asi como las perspectivas macroeconémicas
y los principales riesgos alrededor de esas perspectivas.

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

Aprovecho esta ocasion para extender mi mas sincero agradecimiento a las diputadas y
diputados por el apoyo valiente y responsable que han dado, durante estos cuatro afios, a varios
proyectos de ley de trascendental importancia para el pais. Entre ellos destacan, en primer
lugar, la Ley de Fortalecimiento de las Finanzas Publicas, piedra angular de la necesaria
consolidacion fiscal, y la Ley Marco de Empleo Publico, que la complementa y refuerza, asi
como los proyectos de créditos multilaterales, emision de bonos de deuda externay el convenio
con el Fondo Monetario Internacional, que contribuyen a reducir el costo de la deuda publica,
afianzar la posicién de liquidez del Gobierno y mejorar las condiciones financieras para todos
los costarricenses. Ademas, las catorce leyes que formaron parte de la agenda de acceso a la
Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OCDE), incluyendo seis
proyectos de ley de directa relevancia para el cumplimiento de los objetivos y funciones del
Banco Central. Finalmente, las reformas laborales, en materia de huelgas en los servicios
publicos, educacién dual y fortalecimiento del Instituto Nacional de Aprendizaje.

En conjunto, todas estas leyes comportan una profunda reforma del Estado y una
transformacion estructural de nuestra economia para afianzar la estabilidad macroeconémica y
financiera y promover un crecimiento mas fuerte, sostenible y equitativo. Pocas veces en
nuestra historia moderna se han aprobado tantas reformas de tan profundo calado y tanta
significancia en un solo cuatrienio. Vayan a ustedes mi gratitud y reconocimiento.

Cordialmente,
(_\ \ N o N\ \( L

AN

cc: Sefiores diputados y sefioras diputadas
Comisién Permanente Especial del Control del Ingreso y 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 tendrd las siguientes atribuciones y responsabilidades:

(..

o)) El presidente del Banco Central presentara cada afio, ante los sefiores
diputados y las sefioras diputadas, de la Asamblea Legislativa, un informe oral y escrito
sobre la ejecucién de:

La politica monetaria, cambiaria, crediticia, financiera y el uso de las reservas
monetarias internacionales de la nacién durante el afio inmediato anterior.

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

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

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

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

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

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 2021 y lo que transcurre del presente afio, sus resultados y su
relacién con el cumplimiento de los objetivos que la Ley Organica le asigna?.

Para la economia mundial, el 2021 fue un afio de recuperacion del golpe por la pandemia.
El repunte fue impulsado por el paulatino levantamiento de las medidas de restriccion
sanitaria, el avance en la vacunacion contra el COVID-19 y los estimulos monetarios y
fiscales. Sin embargo, a lo largo del afio hubo altibajos debido a que olas sucesivas de la
pandemia y el surgimiento de nuevas variantes del coronavirus llevaron a algunas
economias a retomar medidas sanitarias.

En nuestro pais, después de una contraccion de 4,1% en el 2020, la economia crecid
vigorosamente en el 2021, con una tasa de expansion de 7,6%, un ritmo muy superior a
lo previsto inicialmente. Ya desde el segundo trimestre de ese afio, la actividad superaba
los niveles registrados previo a la pandemia. En el comportamiento de la actividad
economica incidié la mejora en la demanda interna, principalmente en el consumo y la
inversion privada, asi como un repunte mayor al esperado en la demanda externa. En
linea con el comportamiento de la produccién, el mercado laboral se recuper6
visiblemente. Asi, la tasa de desempleo cay6 en 6,3 puntos porcentuales (p.p.) en el 2021,
aunque al cierre del afio era todavia 1,5 p.p. superior a la observada antes de la pandemia.
Los resultados fiscales en el 2021 fueron también mucho mejores no solo a los del 2020,
sino también a los proyectados inicialmente.

El fuerte desempefio macroeconémico de nuestro pais en el 2021 refleja en parte los
resultados de las medidas sanitarias y econdmicas adoptadas desde el 2020 para mitigar
los efectos de la pandemia. El crecimiento de la produccion fue estimulado por el repunte
de la economia mundial, pero también por el aumento gradual de la movilidad y la
reapertura de actividades econdmicas en nuestro pais, conforme se fueron flexibilizando
las medidas de restriccion sanitaria. Esas medidas, por cierto, permitieron alcanzar una
de las tasas de muertes por COVID-19 por cada millon de habitantes mas bajas de
América Latina.

Ademas, la recuperacion econémica fue apoyada por las medidas tomadas por el Banco
Central, el Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero (Conassif) y las
superintendencias del sector financiero, tanto en el 2020 como el 2021. Esas medidas
incluyen el tono expansivo de la politica monetaria del BCCR, apoyada en una paosicién
holgada de liquidez agregada vy la introduccion de una facilidad especial y temporal de
crédito (las Operaciones Diferidas a Plazo), y la flexibilizacion de la normativa financiera
prudencial. En su conjunto, estas medidas propiciaron mejores condiciones crediticias y
permitieron asi aliviar el impacto de la pandemia sobre el flujo de caja de los deudores y
promover el crédito, el consumo y la inversion. Ademas, contribuyeron a que en el 2021
el sistema financiero se mantuviera estable y presentara una mejora en sus indicadores
de solidez con respecto al afio anterior. Como se vera mas adelante en este informe, otro

1 Para un mayor detalle sobre la evolucién econémica y las acciones y medidas de politica del BCCR, se puede
consultar la Memoria Anual del Banco Central 2021, disponible en
https://www.bccr fi.cr/publicaciones/DocMemoriaAnual/Memoria_Anual_2021.pdf
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componente fundamental de la politica financiera en el 2021 fue el establecimiento e inicio
de funciones del Fondo de Garantia de Depdsitos, un hito histérico en la historia financiera
de nuestro pais, que permitira dar proteccion a los depositos del publico en el sistema de
intermediacion financiera.

En la recuperacién econémica también influy6 la fuerte atraccién de inversion extranjera,
pues el pais supo utilizar sus fortalezas institucionales para sacar provecho del proceso
de relocalizacion de muchas empresas multinacionales. Los flujos de inversion directa
fueron un motor para la demanda interna y el dinamismo de las exportaciones.

En la mejora de la situacidn fiscal incidieron, ademéas de la recuperacion ciclica de la
economia, los rendimientos de la reforma fiscal de diciembre del 2018 y el compromiso
con la contencion del gasto, en linea con la regla fiscal y con las metas trazadas en el
convenio con el Fondo Monetario Internacional, que se concretd en enero del 2021 y fue
aprobado por la Asamblea Legislativa en julio de ese afio. Todo ello, a su vez, contribuy6
a fortalecer la confianza de inversionistas, consumidores y empresarios sobre el rumbo
macroecondémico del pais, reducir las tasas de interés e impulsar el crecimiento
economico.

En ese contexto de recuperacion y soélido desempefio macroeconémico, la politica
monetaria del Banco Central enfrenté dos retos principales en el 2021 y en lo que
transcurre del 2022. El primero de ellos fueron las mayores presiones inflacionarias,
asociadas principalmente a factores de indole externo.

En el 2021, la economia mundial enfrent6 un fuerte aumento en la inflacién, causado por
factores de oferta y de demanda. La recuperacién econémica global y un desplazamiento
del consumo desde servicios hacia bienes, ocasionado por las restricciones sanitarias,
propicié un aumento en la demanda mundial de mercancias, de insumos para su
produccion y de servicios de flete maritimo para su traslado. Esos factores se aunaron a
chogues de oferta por razones geopoliticas (que afectaron a los mercados de
hidrocarburos) y climaticas (que afectaron la produccion agricola) y a cuellos de botella
en las cadenas globales de suministro, como consecuencia de las medidas de contencion
sanitaria. En conjunto, esas fuerzas llevaron a un marcado aumento de los precios de las
materias primas en los mercados internacionales y de los costos del transporte maritimo.
Asi, la inflacion internacional se aceler6 rapidamente en el 2021. Las presiones se han
agudizado con la guerra en Ucrania a partir de febrero del 2022.

Para una economia muy abierta al comercio internacional e importadora de materias
primas como la nuestra, esto inevitablemente llevé a un aumento en la inflacion local en
la segunda mitad del 2021, que cerr6 el 2021 en 3,3% y alcanzé 4,9% en febrero ultimo,
por encima del rango de tolerancia del BCCR con respecto a su meta de mediano plazo
(3,0% * 1 p.p.). También incidié en ello la depreciacion del colén. Aun asi, la tasa de
inflacién en el pais se ha mantenido relativamente moderada en comparacién con lo
observado en otros mercados emergentes y en los paises avanzados.

Ante las presiones inflacionarias externas y el vigoroso crecimiento econémico de la
economia costarricense, el BCCR inici6 en diciembre pasado un proceso de
normalizacion gradual de la Tasa de Politica Monetaria (TPM), con el objetivo de contener
las expectativas inflacionarias y sefializar el compromiso firme con una inflacién baja y
estable. Asi, aumento la TPM en 50 puntos base (p.b.) en diciembre y de nuevo en 50
p.b. en enero. Ante la intensificacion de las presiones inflacionarias externas con la guerra
en Ucrania, el BCCR aument6 la TPM en 75 p.b. en marzo. En complemento de sus



decisiones de politica monetaria, el Banco Central ha informado al publico desde
diciembre que proyecta mantener una senda de aumentos de la TPM este afio.

El segundo desafio que ha enfrentado el Banco Central son las presiones cambiarias, que
iniciaron con la pandemia y se han mantenido desde entonces. Esas presiones reflejan,
en parte, las condiciones externas prevalecientes: el 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. También reflejan la caida en ingresos de divisas por turismo.
En mayor medida, sin embargo, las presiones cambiarias obedecen a la mayor demanda
de divisas por parte del sector publico no bancario (SPNB), para enfrentar vencimientos
de deuda, y de las operadoras de fondos de pensiones, que buscan diversificar sus
carteras de inversion. En el caso del SPNB, destacan las fuertes demandas por parte del
Gobierno Central, que ha enfrentado vencimientos de deuda en délares por montos muy
altos en estos dos afios y cuyos ingresos programados de divisas por créditos externos
no se materializaron pues no contaron con la oportuna aprobacion legislativa.

El BCCR participé en el mercado cambiario para gestionar los requerimientos de divisas
del SPNB y acotar movimientos abruptos en el tipo de cambio, aunque sin cambiar su
tendencia. Sin embargo, frente a la fuerte demanda, el Banco Central no pudo remplazar
en el mercado todas las divisas vendidas al SPNB, con lo que se redujeron sus reservas
internacionales netas (RIN). Es decir, para suavizar el impacto sobre el tipo de cambio,
el Banco Central ha cubierto temporalmente con reservas los requerimientos de dolares
del Gobierno Central que se esperaba fueran cubiertos con créditos multilaterales. Se
proyecta que los desembolsos externos ocurran en los préximos meses y que se restituya
la posicién de RIN.

De no haberse utilizado las reservas para tender ese puente temporal, se hubieran dado
movimientos muy fuertes en el tipo de cambio, primero hacia el alza y luego hacia la baja.
Dado el alto nivel de dolarizacion financiera de nuestro pais, esas fluctuaciones hubieran
podido poner en riesgo la estabilidad del sistema financiero y perjudicado, asi, la
estabilidad macroecondmica, el crecimiento y el bienestar.

Al igual que ocurrié en el 2020, en el 2021 el Sistema Nacional de Pagos Electronicos
(SINPE) del Banco Central continué jugando un papel fundamental en facilitar
transacciones agiles, seguras e higiénicas, en un contexto de pandemia. El monedero
Sinpe Mdvil fue nuevamente el dinamizador de las transferencias electrénicas: por medio
de este servicio se liquidaron 226 millones de transferencias, un crecimiento de 311% en
comparacion con el afio 2020.

El Banco Central ha establecido una linea de trabajo sobre temas de vanguardia, y en
particular sobre cambio climatico, los criptoactivos y la industria Fintech. En ambos casos,
la punta de lanza ha sido la creacion de grupos de trabajo, conformados por funcionarios
del BCCR, del Conassif y de las superintendencias, para dar seguimiento a la evolucién
de estos fendmenos, conducir investigacion, mantener contacto con los sectores de
interés, desarrollar una hoja de ruta hacia adelante y proponer, cuando correspondan,
medidas de regulacion.

En el 2021, el BCCR mantuvo también un rol activo en la coordinacién de la politica
macroecondmica, particularmente en la comunicacion a la ciudadania de la necesidad de
un ajuste fiscal adicional a la Ley 9635; el impulso, negociacion y promocién, dentro y
fuera del Gobierno, de un programa de asistencia financiera de mediano plazo con el FMI
(la Facilidad de Servicio Ampliado del Fondo, o SAF); y la promocién de créditos



multilaterales adicionales para sustituir deuda cara por deuda barata y apoyar la
consolidacion fiscal.

Adicionalmente, y en linea con lo anterior, cabe destacar la activa participacién que tuvo
el Banco Central en el 2021 en el andlisis de varias iniciativas de ley en discusion en la
Asamblea Legislativa, muchas de ellas dirigidas a mitigar los efectos adversos del COVID-
19 y a procurar la sostenibilidad de las finanzas publicas. La participacion del BCCR
también involucré adversar proyectos de ley con potenciales efectos nocivos para la
economia costarricense.

En el dificil contexto de la pandemia, el Banco Central mantuvo la continuidad de sus
servicios y funciones, al ajustarse a una modalidad de trabajo preponderantemente virtual.
Alrededor de un 95,0% de sus funcionarios se han mantenido trabajando en forma remota,
sin sacrificio alguno en la calidad de los servicios ofrecidos. Este éxito se debe a la
fortaleza de la infraestructura tecnolégica de la institucion y, sobre todo, al compromiso
del personal del Banco Central con la excelencia. A todos ellos, mi gratitud y admiracion.

En resumen, en el 2021 nuestro pais tuvo un fuerte desempefio econémico. A pesar de
las graves olas de la pandemia y de los aumentos en los precios de las materias primas
y otras mercancias importadas, que deterioraron nuestros términos de intercambio, la
actividad econémica se ha recuperado, el desempleo ha ido cediendo, las exportaciones
han tenido un fuerte dinamismo, y las cifras fiscales arrojan una notable mejora. Estos
resultados son muestra de la resiliencia de nuestros hogares y nuestro sector productivo
ante los efectos de la pandemia, y de las medidas que se tomaron, antes y durante esta
crisis sanitaria, para propiciar un mejor entorno macroeconomico.

Desde el Banco Central, y en un contexto de alta incertidumbre por la pandemia, por el
conflicto bélico entre Rusia y Ucrania, y por la transicion politica (con nueva conformacion
de los poderes Ejecutivo y Legislativo) a partir de mayo de este afio, nos comprometemos
a continuar trabajando, mediante la formulacién, cuantificacion y comunicacién de las
politicas econémicas, en afianzar la estabilidad macroeconémica y financiera y potenciar
el crecimiento econdmico y la generacion de empleos.

l. La politica contraciclica del Banco Central (2021 y primer
trimestre del 2022): Principales medidas

Desde que la pandemia del COVID-19 afectd abrupta y severamente la economia del
mundo y del pais, el Banco Central adopté medidas para mitigar el impacto de la crisis
sobre la actividad econdmica y asi proteger el tejido empresarial y el empleo. Las medidas
incluyeron, entre otras, la profundizacién de la postura expansiva de la politica monetaria
mediante la reduccién de la TPM a su minimo histérico, inyecciones de liquidez en los
mercados de negociacion, la introduccion de una facilidad de crédito en moneda nacional
(para intermediarios financieros) en condiciones financieras favorables en cuanto a precio
y plazo, asi como la coordinacién con el Consejo Nacional de Supervisién del Sistema
Financiero (Conassif) y las superintendencias del sistema financiero para flexibilizar la
normativa prudencial. Todas esas medidas estaban orientadas a generar mejores
condiciones crediticias, para apoyar el flujo de caja de deudores existentes, promover el
crédito e impulsar la recuperacién econémica.

Que el Banco Central haya podido mantener esa postura expansiva y contraciclica de
politica monetaria, en apoyo de la recuperacion econémica, se debibé a la mejora gradual
en la credibilidad del Banco Central, manifiesta en expectativas inflacionarias contenidas



dentro del rango de tolerancia alrededor de la meta de inflacion. Como indiqué en el
Informe a la Asamblea Legislativa del afio pasado, no es un tema trivial: esa credibilidad
permite una politica monetaria mas efectiva para mitigar los efectos de la pandemia.

Durante el 2021 las medidas de apoyo se mantuvieron, pero se fueron calibrando para
ajustarse a las circunstancias. En particular, a finales del 2021 el Banco Central inicié un
proceso de ajuste de la politica monetaria para llevarla gradualmente hacia una posicion
neutral.

De seguido se resumen las principales medidas de politica monetaria y cambiaria del
BCCR aplicadas durante el 2021 y en lo que transcurre del 2022.

2.1. La postura de la politica monetaria

La TPM es el instrumento utilizado por el BCCR para influir sobre las tasas de interés del
sistema financiero y sefialar la orientacion de su politica monetaria?. Desde junio del 2020
y hasta mediados de diciembre del 2021, el BCCR mantuvo la TPM en 0,75%, el minimo
histérico, luego de haber aplicado una reduccion de 450 puntos base (p.b.) entre marzo
del 2019 y el primer semestre del 2020. A iniciar ese ciclo, el BCCR consider6 que, dada
la persistencia de presiones desinflacionarias® en la economia, existia espacio para
mantener una postura monetaria expansiva, sin comprometer el objetivo de inflacion. Y,
con el fuerte golpe por la pandemia, se hizo necesario profundizar esa postura expansiva,
en apoyo de la recuperacion.

Sin embargo, el pasado 15 de diciembre la Junta Directiva inicié un proceso de aumentos
graduales en la TPM, con el fin de acercarla ordenadamente a una posicién de
neutralidad. Asi, en marzo del 2022 la TPM se ubic6 en 2,50%, luego de aplicar tres
aumentos consecutivos: 50 p.b. el 15 de diciembre y el 26 de enero Ultimos y 75 p.b. el
pasado 14 de marzo. Estas decisiones tomaron en consideracion, entre otros factores:

a) La inflacion mundial ha venido aumentando fuertemente como consecuencia de
factores de demanda y de oferta, que se resumen en la introduccion de este informe.
A partir del 24 de febrero el mundo enfrenta un nuevo choque, originado en la invasion
de Rusia a Ucrania. Este conflicto bélico exacerbd las presiones al alza en los precios
de las materias primas, pues ambos paises son exportadores importantes de
combustibles, granos béasicos y metales. La magnitud y duracién de este choque son,
sin embargo, altamente inciertos.

b) En el ambito local, continu6 el impulso de la actividad econdémica observado en el
2021, por lo que el BCCR estima que la holgura en la capacidad de produccion,

2 Esta politica se ejecuta sobre la base de un esquema de metas de inflacion. Bajo este régimen, las decisiones de
politica monetaria y, en particular, el ajuste en la TPM, se fundamentan en un andlisis del entorno macroeconémico
actual y, sobre todo, de la evolucién prevista para la inflacion y sus determinantes y de los riesgos alrededor de esas
proyecciones. Es decir, la politica monetaria se conduce de manera prospectiva.

% Pese a la recuperacion de la actividad econdmica a partir del segundo semestre del 2020, la brecha del producto
continuaba fuertemente negativa y la tasa de desempleo, aunque decreciente, estaba en niveles histéricamente altos.
A ello se aunaron una baja inflacion mundial y expectativas de inflacién también bajas. Estas condiciones quedaron
recogidas en los documentos publicados por el BCCR en su sitio web, por ejemplo, el Programa Macroeconémico, el
Informe de Politica Monetaria y los comunicados sobre la decision de politica monetaria publicados entre el 2019 y
los primeros diez meses del 2021.
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presente desde el 2019, se ha ido cerrando, aunque la tasa de desempleo se
mantiene alta.

c) Lainflacién general, medida por la variacion del indice de precios al consumidor, y el
promedio de indicadores de inflacién subyacente, continian en aumento. La inflacién
general registré una variacion interanual de 3,3% en diciembre pasado y de 4,9% en
febrero Ultimo. Con este Ultimo resultado, por primera vez desde enero del 2015, la
inflacién excedio el limite superior del margen de tolerancia alrededor de la meta de
inflacién de largo plazo (3,0% % 1 p.p.). El comportamiento al alza de la inflacién
responde principalmente al impacto de la inflaciéon importada, que combina el efecto
de los mayores precios internacionales de las materias primas y de los bienes en
general, los mayores costos del transporte maritimo y el aumento en el tipo de cambio.
Asi, del crecimiento interanual de los precios a febrero Ultimo, aproximadamente una
cuarta parte corresponde a los precios de los combustibles, y mientras que a febrero
la inflacion de los bienes fue de 7,8% interanual, la de los servicios (que en su mayoria
no se importan) fue de apenas 1,7%.

d) Paralo que resta de este afio, los modelos de prondstico del Banco Central sitdan la
inflacién general en valores entre 5,0% y 6,0%; es decir, se mantendria por encima
de limite superior del margen de tolerancia alrededor de la meta. No obstante, se
estima que la inflacion retornaria a ese rango en el 2023. Por su parte, las
proyecciones ubican la inflacion subyacente dentro del rango de tolerancia o
ligeramente por encima en lo que resta del 2022, y dentro del rango en el 2023.

e) Los riesgos sobre la trayectoria proyectada para la inflacién general y subyacente se
inclinan al alza. De estos riesgos, destacan los siguientes:

e Los precios al productor mantienen tasas de variacion altas y crecientes (de dos
digitos desde agosto del 2021). La tasa de variacion interanual del indice de
precios pagados al productor de la manufactura fue de 14,9% en febrero. En la
medida en que se reduzca la holgura en la capacidad de produccién, aumenta la
probabilidad de un mayor traslado de estos precios hacia los precios que
enfrentan los consumidores.

e La encuesta sobre expectativas de inflacion realizada en febrero pasado resulté
en una mediana de 4,0%, superior al 3,6% registrado en enero, por lo que existe
el riesgo de que el comportamiento alcista en la inflacion afecte las expectativas,
y genere asi los llamados efectos de segunda ronda, con lo que el aumento en la
inflacion podria tornarse més duradero.

e El conflicto Rusia-Ucrania incrementa los riesgos al alza para los precios de las
materias primas y la inflacion en general.

Actualmente, y pese a los aumentos recientes en la TPM, la postura de politica monetaria
del Banco Central continla siendo expansiva, dado que el valor real de dicho indicador



se mantuvo por debajo de la tasa de interés real neutral (TIRN)*. Sin embargo, en
complemento de sus decisiones de politica monetaria, el Banco Central ha informado al
publico desde diciembre pasado que prevé mantener una senda de aumentos de la TPM
este afio hasta llevar la politica monetaria gradualmente a una posicion neutral. Esa
comunicacion clara sobre la senda futura esperada de las tasas de politica es lo que se
denomina como guia prospectiva (o forward guidance), y es un instrumento que el BCCR
ha utilizado activamente en estos dos afios para guiar las expectativas de los agentes
econémicos.

2.2. Laconduccién de la politica monetaria

Desde agosto del 2018 una prioridad estratégica de esta Presidencia del BCCR ha sido
fortalecer el régimen de metas de inflaciéon, en particular mediante reformas a la
conduccién y comunicacion de la politica monetaria (PM). Entre otras cosas, robustecer
el régimen de metas de inflacion implicé fortalecer el caracter prospectivo de la PM y
poner énfasis en el pronostico de inflacién, y reducir por otra parte el peso del premio por
ahorrar en colones (que hasta entonces se usaba como un criterio fundamental para
decisiones sobre TPM). Cuando, una vez aprobada la Ley de Fortalecimiento de las
Finanzas Publicas (LFFP o Ley 9635), hubo espacio para un ciclo expansivo de la PM, se
promovio con fuerza esa postura (reduccion de TPM, reduccién del encaje minimo legal)
y se utilizé la comunicacidn para explicar claramente la naturaleza y fines de la PM
contraciclica adoptada en marzo 2019. Fue la primera vez que el BCCR formulaba y
categorizaba explicita y deliberadamente su postura de PM como expansiva y
contraciclica. En el ambito de la organizacion interna, fortalecer la comunicacién implicé
crear una Oficina de Comunicacién adscrita a la Presidencia del BCCR, y en el ambito de
conduccion de la PM, utilizar mas frecuente y asertivamente la comunicacién como
herramienta estratégica. Asi, pasamos a tener comunicados de prensa sobre todas las
decisiones de TPM (y no solo, como antes, cuanto se variaba la TPM), a organizar
conferencias de prensa sobre temas centrales para el BCCR, a tener contacto frecuente
y proactivo con los medios, a publicar el calendario de reuniones de TPM y a organizar
los informes insignia del Banco Central (con la transformacion del Informe de Inflacion en
el Informe de Politica Monetaria y su regularizacion en el calendario, y luego su
integracién con el Programa Macro). La comunicacion también se ha fortalecido con una
participacion activa en foros locales e internacionales y en eventos con inversionistas. Los
logros comunicacionales especificos en este periodo han sido: presencia mas fuerte y
mas proactiva en los medios, regularizacion de la frecuencia y fechas de las distintas
publicaciones, publicacion de proyecciones macroeconémicas cada tres meses,
publicacién del calendario de reuniones de TPM.

Ademas, en apoyo del régimen de metas de inflacion, se aumentaron los grados de
libertad de la politica cambiaria. Esto implicé tolerar una mayor flexibilidad en el tipo de
cambio (en la practica, permitir una mayor variacion diaria; ver Grafico 1), enfocar la
intervencién del BCCR en mitigar fluctuaciones excesivas, pero dejando que la direccion
del tipo de cambio refleje las fuerzas del mercado, y fomentar la desdolarizacion
financiera.

4 La TIRN corresponde al nivel de la tasa de interés compatible con ausencia de presiones inflacionarias o
desinflacionarias y con expectativas de inflacion que convergen a la meta. Cuando la TPM en términos reales es
superior a la TIRN, se dice que la postura de la politica monetaria es contractiva, y cuando es inferior, es expansiva.



Grafico 1.
Variacién diaria promedio del tipo de cambio
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Precisamente, otro componente fundamental de la estrategia para potenciar la politica
monetaria en un régimen de metas de inflacion ha sido el impulso ala desdolarizacion.
Esto se apoy0 en tres pilares: 1) mayor flexibilidad cambiaria; 2) introduccion de encajes
diferenciados por moneda; y 3) utilizaciéon de la normativa prudencial para desincentivar
el crédito en ddlares a no generadores. Como resultado, la tasa de dolarizacién del crédito
ha caido sistematicamente (Gréfico 2).

Grafico 2.
Porcentaje del crédito al sector privado en moneda extranjera respecto al total
Mayo 2018 - Febrero 2022
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.



2.3. Facilidad crediticia para los intermediarios financieros

ElI BCCR introdujo en setiembre del 2020 una facilidad especial y temporal de crédito (las
llamadas Operaciones Diferidas a Plazo, ODP) para permitir el otorgamiento, por medio
de los intermediarios financieros regulados y en la forma de nuevos créditos y arreglos de
pago de créditos existentes, de condiciones financieras favorables a los hogares y las
empresas mas afectadas por la pandemia. En su conjunto, estas medidas condujeron a
reducciones significativas en las cuotas de los créditos para los beneficiarios, y de esa
forma proveyeron un alivio al flujo de caja de los deudores existentes y los nuevos®. Eso,
a su vez, mitigd el impacto de la pandemia sobre el consumo y la inversion. Ademas, la
politica monetaria expansiva permitio un repunte del crédito al sector privado, y de esa
manera también contribuy6 a la reactivacion econdmica.

El monto originalmente aprobado para esta facilidad fue de @700 mil millones, pero el 14
de enero del 2021 la Junta Directiva decidié ampliarla® a ¢842.887 millones, debido a que
los intermediarios financieros manifestaron una demanda superior. En total el BCCR
desembolsé ¢826.251 millones por este concepto, recursos que fueron colocados en un
100% por los intermediarios financieros, en su mayoria a 4 afios plazo. Al término del
2021 el saldo de estas operaciones ascendié a ¢818.656 millones’, equivalente a 2,1%
del PIB del 2021 (Cuadro 1).

Cuadro 1.
Desembolsos de la facilidad especial y temporal de financiamiento mediano plazo¥
En millones de colones

Total Al 31 de diciembre del 2021
desembolsado Amortizaciones Saldo
Bancos 664.996 4.244 660.752
Resto 161.359 3.455 157.904
Total 826.355 7.699 818.656

Y Del total desembolsado, ¢2.041 millones fueron desembolsados en diciembre del 2020.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

® Del total de recursos, el 78% se destind a readecuaciones, el 11% a nuevos créditos, el 6% a refinanciamientos y el
5% a colonizacion de crédito en dolares.

6 Articulo 9 del acta de la sesién 5979-2021 del 14 de enero de 2021.

"En la sesion 6019-2021 (articulo 6), del 18 de agosto del 2021, se autorizé la devolucién anticipada de estos fondos
cuando el beneficiario cancelare anticipadamente (total o parcialmente) o bien no requiriera mantener los beneficios.
Asimismo, se faculto sustituir esos créditos con otras operaciones siempre gque el deudor cumpla con las condiciones
para el uso de estos recursos. Esta disposiciéon explica la diferencia entre el total desembolsado y el saldo de las
operaciones.



De este programa de crédito destaca lo siguiente:

a) El monto colocado se distribuyé en un 44,1% a las familias, un 14,1% a
microempresas, un 9,2% a pequefias empresas y un 7,3% a medianas empresas. El
resto se canalizé a grandes empresas.

b) En total se beneficiaron 26.610 deudores: el 85,4% son familias, el 11,9% micro y
pequefias empresas y el resto medianas y grandes empresas.

c) Esta facilidad contribuyé a una reducciéon promedio en la tasa de interés de 360 p.b.
en los arreglos de pago y de 648 p.b. en los nuevos créditos. Ademas, los recursos
permitieron una reduccion promedio en la cuota de los créditos del 30,1% en los
arreglos de pago y de 48% en los nuevos créditos.

Cuadro 2.
ODP: Reduccién promedio en tasa de interés (en puntos base, p.b.) y cuota (en
porcentaje) del préstamo, segun tipo de entidad

Arreglos de pago Nuevos créditos
Entidad Reduccion en Reduccion en | Reduccién en Reduccién en
tasa (p.b.) cuota (%) tasa (p.b.) cuota (%)

Financieras 1474 27,7

Cooperativas 593 32,2 831 50,3
Mutuales 399 26,7

Bancos Privados 337 37,8 424 42,6
Bancos Publicos 298 25,5 421 65,1

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

2.4. Gestién de la liquidez

El BCCR gestiona las condiciones de liquidez mediante operaciones en el Mercado
Integrado de Liquidez (MIL) y operaciones de mercado abierto (OMAS®). La liquidez
también es influida por las variaciones en la tasa de encaje minimo legal®.

En apoyo de la politica monetaria expansiva, el Banco Central mantuvo una posiciéon
holgada de liquidez agregada en el sistema financiero desde mediados de 2019, cuando
redujo la tasa de encaje minimo legal para los depdsitos en moneda nacional de 15% a
12% con el fin de estimular el crédito. Esta medida fue complementada, a partir del
segundo trimestre del 2020, con acciones tendientes a mantener la estabilidad del sistema
financiero y de la economia ante la crisis provocada por la pandemia.

8 Las OMA consisten en la compra y venta de titulos propios o de terceros por parte del Banco Central, para influir
directamente sobre la liquidez de la economia y la estructura de las tasas de interés de los mercados financieros.
Para realizar estas operaciones, el BCCR emite titulos de deuda en el mercado primario, principalmente Bonos de
Estabilizacion Monetaria. Ademas, ocasionalmente participa en compras de sus propios titulos en el mercado
secundario, canjes o subastas inversas de sus titulos.

9 El encaje es el porcentaje de los depdsitos y captaciones que los intermediarios financieros supervisados por la
Sugef deben mantener depositado en el BCCR, segun lo dispuesto en el articulo 62 de la Ley 7558. Actualmente esa
tasa es de 12% para las operaciones en colones y de 15% para las denominadas en moneda extranjera.
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Particularmente en el 2021 la liquidez sistémica disponible ascendié a ¢561.410 millones
(medida con el saldo promedio de depositos recibidos por el BCCR en el MIL), en buena
medida influida por los desembolsos por ODP y la reducciéon en el saldo de OMA
(¢195.071 millones, contra ¢291.200 millones el afio previo).

En el 2021, ademas, los mercados de dinero no mostraron episodios de tension, por lo
gue no fue requerida la participacion activa del BCCR como proveedor de liquidez en
estos mercados!®. Mas bien, en el 2021 el Banco Central se deshizo de los titulos del
Ministerio de Hacienda que habia adquirido en octubre del 2020 durante un episodio de
tensién sistémica de liquidez (¢1.678 millones).

2.5. Politica cambiariay la participacion del BCCR en el mercado cambiario

Como se indico en la introduccion, durante el 2021 el mercado cambiario siguid
enfrentando presiones. Al término del 2021 el tipo de cambio del colén con respecto al
dolar estadounidense registré un incremento anual de 4,4% y de 12,4% si se le compara
con febrero del 2020. En ambos casos, la variacién fue inferior al promedio resultante
para un conjunto de economias latinoamericanas que han adoptado regimenes de metas
de inflacién con flotacion cambiaria. En general, la pérdida de valor de esas monedas
latinoamericanas durante el bienio 2020-2021 puso de manifiesto el impacto negativo de
la pandemia sobre sus exportaciones (la mayoria de esas economias son exportadoras
de materias primas), salidas de capital por la incertidumbre relacionada con la pandemia,
y el encarecimiento en el costo del transporte internacional de mercancias.

Gréfico 3.
Tipo de cambio promedio ponderado de Monex
Colones por délar estadounidense
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Informacién al 25 de marzo del 2022.
Fuente: Banco Central de Costa Rica.

10 Como parte de las medidas aprobadas en el 2020 para mitigar posibles tensiones de liquidez en el sistema
financiero, se autoriz6 la participacion del Banco Central como acreedor en el MIL en moneda extranjera y en los
mercados de dinero administrados por la Bolsa Nacional de Valores (articulo 5 de la sesion 5923-2020 del 20 de
marzo del 2020). Ademas, se permitio la participacion del BCCR en el mercado secundario de titulos del Gobierno
Central.

11



Cabe recordar que, bajo un régimen cambiario de flotacion administrada, y al amparo de
lo dispuesto en su Ley Organica, el Banco Central actia en el mercado cambiario con tres
propésitos: a) para gestionar los requerimientos del SPNB; b) para acotar movimientos
abruptos en el tipo de cambio, pero sin cambiar su tendencia (operaciones directas de
estabilizacion), y c) para atender sus requerimientos de divisas mediante programas de
compra de reservas.

En el 2021, el BCCR particip6é en el mercado cambiario para atender los primeros dos
motivos. En particular, ese afio vendié USD 35,8 millones por estabilizacion directa (USD
279,6 millones en el 2020), concentradas en el mes de octubre. Esas ventas fueron la
respuesta ante un resultado del mercado privado de cambios inusualmente deficitario,
pues en la segunda quincena de ese mes acumulé un resultado negativo de USD 87,8
millones, cuando en igual lapso de afios anteriores habia sido superavitario.

En lo que respecta a la gestion de divisas para el SPNB, la politica del BCCR ha sido
atender esos requerimientos con sus RIN y restituirlas mediante compras en el Monex,
segun las condiciones que priven en el mercado privado de cambios. Durante el afio 2021
y, en general, desde que inici6 la pandemia, aumenté significativamente la demanda de
divisas de parte del SPNB y de las operadoras de pensiones. La fuerte demanda de
dolares por parte de estas operadoras redujo el espacio del Banco Central para reponer
en el mercado cambiario todas las divisas vendidas al SPNB.

En ese contexto, el Banco Central no pudo remplazar en el mercado todas las divisas
vendidas al SPNB, con lo que se redujeron sus reservas internacionales netas (RIN) en
USD 263 millones durante el 2021. Esta restitucion parcial en el mercado de las
demandas del SPNB es un mecanismo de intervencién cambiaria indirecta por parte del
BCCR.

En otras palabras, para suavizar el impacto sobre el tipo de cambio sin alterar su
tendencia, el Banco Central cre6 una especie de puente temporal mediante el uso de las
reservas. Asi, los requerimientos de doélares del SPNB, y particularmente del Gobierno,
que en principio se esperaba fueran cubiertos con créditos externos cuya aprobacion
legislativa a la postre se atrasd, se han cubierto temporalmente con reservas en un
contexto en que los espacios en el mercado cambiario se han estrechado por las razones
indicadas. Se proyecta que los desembolsos externos ocurran en el 2022 y que se
restituya la posicion de RIN. Como se indicé en la introduccion, de no haberse utilizado
las reservas para tender ese puente temporal, se hubieran dado movimientos muy fuertes
en el tipo de cambio, primero hacia el alza y luego hacia la baja, con consecuencias
negativas para la estabilidad financiera y macroeconémica, el crecimiento y el bienestar.

Dado este contexto, en diciembre del 2021, con el fin de fortalecer la posicion de RIN y a
la vez mitigar la insuficiencia de instrumentos en moneda extranjera en el sistema
financiero nacional, la Junta Directiva del BCCR autoriz6 la captacion a corto plazo de
recursos en dolares por medio de la plataforma del MIL. Al término del 2021, el saldo de
captacion por este mecanismo ascendié a USD 44,5 millones (USD 15 millones a 14 dias
y USD 29,5 millones a 28 dias).

En esa misma ocasion, el BCCR acord6 enviar en consulta publica una modificacion al
Reglamento para las Operaciones Cambiarias de Contado, que busca ordenar la gestidon
de divisas por parte del SPNB, profundizar el mercado cambiario para promover una

11 Mediante el articulo 8, del acta de la sesién 6031-2021, del 3 de noviembre del 2021.
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eficiente formacién de precios y fortalecer la posicion de RIN. Estos cambios, aprobados
el 23 de febrero del 2022, comprenden:

a) Ampliar el plazo de programacion que las entidades del SPNB deben hacer sobre sus
compras y ventas de divisas, introducir limites a los montos diarios y semanales que
pueden transar, y extender los recargos ya existentes a los montos que excedan los
limites establecidos.

b) Canalizar al Monex la demanda y oferta de divisas por parte de los administradores
de fondos de terceros (esto incluye las operadoras de pensiones) cuyo saldo
administrado exceda un cierto parametro, que sera determinado por la Gerencia del
BCCR. La idea de esta medida no es limitar la compra de divisas por parte de estos
gestores de recursos, sino canalizarla al Monex para darle mayor profundidad a ese
mercado y permitir una mejor formacion de precios.

2.6. La coordinacién de la politica macroeconémica

En marzo del 2020, cuando los beneficios fiscales de la Ley de Fortalecimiento de las
Finanzas Publicas (Ley 9635) empiezan recién a materializarse (la ley entré en vigencia
en julio del 2019 pero algunas disposiciones clave, como la regla fiscal, lo hicieron a partir
del 2020), la pandemia por el coronavirus golpea a Costa Rica. El pais entré entonces en
una fuerte contraccion econémica, que llevé a una caida drastica en la recaudacion fiscal.

Dado el todavia alto déficit fiscal y el impacto que la contraccién econémica iba a tener
sobre la deuda publica, no existia espacio para una politica de estimulo fiscal, como se
dio en otros paises. Por el contrario, la respuesta responsable era disefiar un segundo
programa de ajuste fiscal, a poco mas de un afio de aprobada la Ley 9635. El BCCR
participd en el disefio de un plan de respuesta inmediata a la crisis (moratoria fiscal, Bono
Proteger, medidas fiscales compensatorias), y en la comunicacioén clara de la necesidad
de un ajuste fiscal adicional a esa Ley.

Las autoridades macroeconémicas deciden para ello solicitar el apoyo del FMI, primero
mediante un Instrumento de Financiamiento Rapido (IFR), y luego con un acuerdo de
mediano plazo: la Facilidad de Servicio Ampliado del FMI (SAF). EI BCCR, junto con las
demas autoridades econdmicas, impulsd, negocidé y promovié ambos programas de
asistencia financiera; promovid créditos multilaterales adicionales; y mantuvo una activa
gestion legislativa para impulsar los proyectos requeridos.

Ademas, ante una crisis que sumi6 al pais en la contraccion econémica mas fuerte en los
ultimos 40 afios, y que hubiera permitido al Gobierno levantar la regla fiscal invocando la
clausula de escape por recesion, el equipo econémico recomendoé invocar la clausula de
escape por emergencia, que permitia desaplicar la regla fiscal en renglones de gasto
asociados con la atencion de la emergencia.

Por su parte, el BCCR, que si tenia espacio para una politica contraciclica, profundizé el
tono expansivo de su politica monetaria y promovié condiciones de liquidez y crédito que
apoyaran la recuperacion.

Esta combinacién de respuestas fue clave en la ruta hacia la sostenibilidad fiscal y la

estabilidad macroecondmica, y consecuentemente esencial en fortalecer la confianza de
los agentes econdémicos.
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El Banco Central desempefié una funcién instrumental en el disefio, la promocion,
estimacidn y comunicacion de los beneficios del ajuste fiscal adicional y del convenio con
el FMI, asi como de la Ley Marco de Empleo Publico (LMEP), aprobada por la Asamblea
Legislativa en este mismo mes de marzo. La LMEP es una pieza fundamental de la

reforma del Estado y del proceso de ajuste fiscal, y era condicidon necesaria para mantener
la vigencia del programa con el FMI.

lll.  Resultados de la politica monetaria contraciclicay de las
politicas macroeconémicas en general

3.1. Inflacion

Como se indic6 en la introduccién, la inflacion general, medida por la variacién interanual
del Indice de Precios al Consumidor (IPC), y el promedio de los indicadores de inflacién
subyacente?, presentaron en el 2021 una tendencia al alza, aunque durante la mayor

parte del afio se mantuvieron por debajo del rango de tolerancia alrededor de la meta de
inflacién (3,0% + 1 p.p.).

La aceleracion de la inflacion fue méas acentuada en el Ultimo trimestre del afio. En este
ultimo lapso el IPC registré una variacion interanual promedio de 3,0% (0,6%, 1,5% y
1,8% en los trimestres previos), mientras que el promedio de indicadores de inflacién
subyacente mostré en ese mismo periodo una variacion interanual media de 2,2% (0,4%,
0,8% y 1,2% en los tres trimestres anteriores). Al término del afio estos indicadores
registraron una variacion interanual de 3,3% y 2,6%, respectivamente (Grafico 4).

Grafico 4. Indicadores de inflacion general, subyacente y expectativas
Variacioén interanual, en porcentajes
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Fuente: Banco Central de Costa Rica e Instituto Nacional de Estadistica y Censos.

12 Este indicador busca identificar las tendencias inflacionarias de mediano plazo y refleja de mejor manera posibles
presiones de demanda agregada, sobre las cuales la politica monetaria puede actuar. En su construccion, se atenda
o0 aisla la influencia de factores volatiles, estacionales y climaticos. Para mayor informacién sobre estos indicadores

pueden consultar: https://indicadoreseconomicos.bccr.fi.cr/indicadoreseconomicos Indicadores de inflacion
subyacente, base junio 2015.
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https://indicadoreseconomicos.bccr.fi.cr/indicadoreseconomicos/Documentos/DocumentosMetodologiasNotasTecnicas/Nota%20Técnica%20Indicadores%20de%20inflación%20subyacente%202015.pdf
https://indicadoreseconomicos.bccr.fi.cr/indicadoreseconomicos/Documentos/DocumentosMetodologiasNotasTecnicas/Nota%20Técnica%20Indicadores%20de%20inflación%20subyacente%202015.pdf

Este comportamiento refleja, principalmente, la creciente inflacion internacional. También
es consecuente con la presencia de efectos base (dada la baja inflacion del 2020 debido
al impacto de la pandemia) y la depreciacidon de la moneda nacional. Un determinante
importante ha sido el precio de los combustibles (gasolina y diésel), que incorpora el
precio del céctel de hidrocarburos importado®® y la variacién en el tipo de cambio. Los
ajustes en el precio local de los combustibles explicaron 37,9% de la inflacion general en
el 2021.

En lo que transcurre del 2022, las presiones al alza se acentuaron, y en buena medida
son de origen externo. La variacion interanual a febrero de este afio alcanzé 4,9% para la
inflacion general y 3,8% para la subyacente.

En todo caso, la inflacidbn en Costa Rica se ha mantenido relativamente moderada en el
contexto internacional (Gréfico 5).

Grafico 5.
indice de precios al consumidor en algunas economias avanzadas y
emergentes
Variacién interanual en porcentajes
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Fuente: Banco Central de Costa Rica, con informacion de Bloomberg.

3.2. Fortalecimiento de la estabilidad macroeconémica mediante el
restablecimiento de la sostenibilidad fiscal y el afianzamiento del
régimen de metas de inflacién

A pesar de la grave situacion fiscal al inicio del 2018 y del golpe posterior por la pandemia,
las politicas macroecondmicas, incluidas las adoptadas o impulsadas por el BCCR,
permitieron restablecer la sostenibilidad fiscal de mediano y largo plazo y mantener la
estabilidad monetaria y externa. En particular, y ademas de los resultados discutidos ya
en este informe sobre inflacidn, tipo de cambio y reservas internacionales, se logré una
reduccion significativa del déficit fiscal en el 2021 y asegurar la sostenibilidad de largo
plazo de la raz6n deuda del Gobierno Central/PIB en relacién con lo que hubiera sido sin
las reformas fiscales adoptadas.

13 El precio promedio por barril de producto terminado importado aumenté 60,2% en el 2021.
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3.3. Reactivacion ciclica del crecimiento

La estabilidad macroeconémica y financiera es, por supuesto, condicidn necesaria para
el crecimiento econdmico. Con la aprobacion de la LFFP y las medidas de apoyo por parte
del BCCR, se restablecio gradualmente la confianza en los mercados financieros y en los
agentes econdmicos. Asi, a partir de la segunda mitad del 2019 el crecimiento econémico,
después de varios afios de venir desacelerandose, empez0 a repuntar. Ese proceso se
interrumpié con el golpe por la pandemia a partir de marzo del 2020. Sin embargo, la
mezcla de politicas macroecondmicas (consolidacion fiscal, politica monetaria expansiva
y flexibilizacion de la normativa financiera) permitieron mitigar el impacto econémico de la
pandemia y mantener la confianza de los mercados en el 2020, e impulsar una fuerte
recuperacion en el 2021. Eso, a su vez, hizo posible que Costa Rica tuviera una de las
menores contracciones econdémicas de la region en el 2020 y una rapida y exitosa
recuperacion en el 2021 (Grafico 6).

Gréfico 6.
Niveles de actividad econdmica en algunas economias emergentes y
avanzadas
indice de volumen (IV trimestre del 2019=100)
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Fuente: Banco Central de Costa Rica, con informacién de Bloomberg, Secretaria del Consejo Monetario
Centroamericano e institutos de estadistica.

V. Gestion de las reservas internacionales

Las reservas internacionales netas (RIN) son los activos externos del Banco Central.
Estos activos pueden ser utilizados para hacer frente a choques externos o internos que
afecten las transacciones comerciales y financieras del pais con el resto del mundo,
atender los compromisos en moneda extranjera y reforzar la confianza del mercado en
periodos de intensificacion de riesgos macroeconémicos o de tension en los mercados
internacionales. En ese sentido, las RIN constituyen un seguro ante eventuales episodios
de tension que pongan en riesgo la capacidad del pais de hacer frente a sus necesidades
de importacion y sus obligaciones financieras con el resto del mundo.
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Por tal razon, la Junta Directiva del BCCR ha aprobado politicas'# que tienen por finalidad
conservar el capital y la liquidez y, 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 doélares y de bonos soberanos con cobertura cambiaria, en procura del maximo
rendimiento, pero dentro de la tolerancia al riesgo definida en esas politicas. De la gestion
de las RIN en el 2021 resalta lo siguiente:

1. Al término del afio, el saldo de RIN (USD 6.918 millones) fue equivalente a 10,8% del
PIB. Si bien se encuentra fuera del rango indicativo para el nivel de RIN en el mediano
plazo (de 11% a 15% del PIB), el Banco Central considera que esa posicion de
reservas ofrece un adecuado blindaje de la economia ante choques externos.
Ademas, las proyecciones actuales del BCCR ubican a las RIN a finales del 2022
dentro del rango indicativo de mediano plazo.

2. El 35,1% del saldo de RIN fue colocado en instrumentos de los Estados Unidos de
América, 15,8% en Asia, 15,7% en paises de la zona euro, 11,9% en entidades
supranacionales, 11,1% en Canada y el remanente en entidades domiciliadas en
paises avanzados de Europa y paises emergentes latinoamericanos.

3. Larentabilidad anual de las reservas en ddlares fue practicamente nula (-0,12%). El
resultado de este afio estuvo acorde con los niveles histéricamente bajos de tasas de
interés internacionales para emisores con altas calidades crediticias, que es en los
gue se mantienen las reservas.

Gréafico 7. Evolucién del saldo de RIN 2021
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

14 El literal b) del articulo 2 de la Ley 7558 dispone como objetivo subsidiario del Banco Central “Velar por el buen uso
de las reservas monetarias internacionales”, en tanto que el literal b) del articulo 3 de esa ley establece como una de
sus funciones “La custodia y la administracién de las reservas monetarias internacionales”.
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V. Medidas de politica 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 el 2021, estos segmentos mantuvieron activos por el
equivalente a 106,0% del PIB, indicador levemente inferior al observado en el afio previo
(108,31%).

Por la importancia del sistema financiero y sus implicaciones para la estabilidad
macroecondémica del pais, el articulo 2 de la Ley 7558 establece como objetivo subsidiario
de esta entidad el promover un sistema de intermediacion financiera estable, eficiente y
competitivo.

Las medidas de politica financiera adoptadas por el Banco Central, el Conassif y las
superintendencias del sector financiero durante el 2021 buscaron fortalecer al sistema
financiero y la red de seguridad financiera del pais. En particular:

a) Se aumentd el capital minimo de operacion de la banca comercial privada a
©17.121,00 millones?.

b) En el bienio 2020-2021 el Conassif adoptdé medidas de flexibilizacion normativa con
el fin de mitigar los efectos de corto plazo de la pandemia sobre las entidades
supervisadas y sobre los deudores. Sin embargo, el Conassif consider6 relevante
establecer también en el 2021 un plan para levantar gradualmente algunas medidas
de flexibilizacién y dar paso a una valoracion que evidenciara los riesgos subyacentes
en las carteras crediticias*®.

c) Asimismo, durante el 2021 continud el proceso de mejora regulatoria en procura de
un marco normativo acorde con los mejores estandares internacionales, que
comprendi6 reformas al Reglamento sobre la Suficiencia Patrimonial de Entidades
Financieras y la promulgacion del Reglamento sobre Calculo de Estimaciones
Crediticias y del Reglamento para la Prevencion del Riesgo de Legitimacion de
Capitales, Financiamiento del Terrorismo y de la Proliferacion de Armas de
Destruccion Masiva (ver Anexo 1).

d) También se aprobaron reglamentos a nuevas leyes, como el Reglamento de Gestion
del Fondo de Garantia de Depdsitos y de otros Fondos de Garantia y el Reglamento
de Mecanismos de Resolucion de los Intermediarios Financieros Supervisados por la
Sugef (ver Anexo 1).

15 Acuerdo tomado en sesion de Junta Directiva del BCCR 6003-2021, del 2 de junio del 2021. Las empresas
financieras no bancarias deberan mantener un capital minimo superior a ¢3.424 millones.

16 El 31 de diciembre del 2021 fue la fecha limite para modificar las operaciones sin que calificaran como operacion
crediticia especial (en riesgo), y no aplicar el cargo adicional de capital por plazo (para evitar extender plazos de
operaciones mas alla de su actividad propia). De igual forma, el 31 de diciembre del 2022 finaliza la flexibilizacion
correspondiente al uso de estimaciones contraciclicas y la excepcién como operacion crediticia especial para las
lineas de crédito revolutivas.
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e)

Como parte del fortalecimiento de la red de seguridad financiera del paisl7, en el
2021 fue implementado el Fondo de Garantia de Depdsitos. Este fue establecido por
la “Ley de creacion del fondo de garantia de depésito y de mecanismos de resolucién
de los intermediarios financieros” (Ley 9816) como un patrimonio auténomo,
administrado por Banco Central y cuya reglamentacion técnica le corresponde al
Conassif.

Este fondo fortalece la seguridad financiera porque protege los depésitos de los
ahorrantes si un intermediario financiero presenta problemas de solvencia. La
garantia cubre los depoésitos de personas fisicas y juridicas hasta un maximo de
¢6.000.000 (por persona por entidad), siempre que estén depositados en
intermediarios financieros supervisados por Sugef (con excepcion del Banco
Hipotecario de la Vivienda y de las mutuales de ahorro y préstamo). Este fondo se
alimenta principalmente de las contribuciones que aportan los intermediarios
financieros. En octubre del 2021 recibio sus primeros aportes, por un total de ¢841
millones y de USD 403 mil.

Sobre el desempefio del sistema financiero destaco lo siguiente (Cuadro 3):

a)

b)

c)

d)

Las condiciones de liquidez continuaron favorables. El indicador de cobertura de
liquidez general se situ6 en 172,9% (149,1% en 2020), pese al aumento en la
preferencia del publico por depésitos de corto plazo y en moneda extranjera.

El riesgo de mercado disminuy6. El acuerdo con el FMI y la mejora de las cifras
fiscales en el 2021 permitieron que el margen de rendimiento de la deuda
costarricense con respecto a los bonos del Tesoro de los Estados Unidos de América
descendiera progresivamente, y actualmente en niveles muy similares a los existentes
antes de la pandemia.

La rentabilidad mejord, con un retorno sobre el patrimonio (ROE) que pas6 de 5,4%
a 6,2% y una reactivacion moderada del crédito en moneda nacional. Esta mejora fue
determinada por: i) el aumento en los ingresos por inversiones y por crédito en
colones, ii) la reduccion en el gasto por un menor crecimiento en las estimaciones por
créditos y el menor pago de intereses por obligaciones con el pablico.

El indicador de solvencia se mantuvo por encima del parametro regulatorio de
normalidad: la relacion de capital con respecto a los activos ponderados por su riesgo
se ubicé en un 16,6% (16,7% en 2020).

El indicador de mora regulatoria del sistema financiero present6 durante el 2021 un
comportamiento relativamente estable. En el cuarto trimestre del 2021 el promedio de
la relacion de los préstamos morosos con respecto al total de préstamos fue de 2,42%
(2,55% en el cuarto trimestre del 2020). Sin duda, la flexibilizacion temporal de la
normativa prudencial permitié mitigar el impacto de la pandemia en la calidad de la
cartera de crédito ya que facilité arreglos de pago en condiciones mas favorables de
tasa de interés, plazo y cuota, tanto para los deudores como para las entidades

17 La red de seguridad financiera es un conjunto de politicas e instituciones para asegurar la estabilidad del sistema
financiero y proteger los depositos del publico. Consta de cuatro pilares: la regulacion prudencial y la supervision
financiera; el mecanismo de prestamista de Ultima instancia del Banco Central; los mecanismos de resolucion
bancaria; y el seguro de depdsitos.
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financieras. Sin embargo, a cartera de crédito y la probabilidad de impago en moneda
extranjera se deterioraron.

f) El indicador de solvencia del sistema financiero, medida a partir de la relacion de
capital regulatorio sobre activos ponderados por riesgo, super6 el minimo regulatorio
de 10%.

Cuadro 3
Algunos indicadores para el sistema financiero
Cifras en porcentajes

Indicador 1/ 2018 2019 2020 2021
Rentabilidad sobre activos 0,91 1,00 0,66 0,90
Rentabilidad sobre capital 6,42 6,77 4,50 6,16
Capital regulatorio sobre activo ponderado por riesgo 16,70 17,50 16,75 16,56
Activo liquido sobre pasivo de corto plazo 127,70 153,11 152,70 172,96
Préstamos morosos netos de provisiones sobre capital 5,47 6,58 6,20 6,25
Préstamos morosos sobre total de préstamos 2,12 2,40 2,43 2,49

1/: Ciffas al cuarto trimestre de cada afio, excepto para el 2021 que corresponden al tercer trimestre.

Fuente: Fondo Monetario Internacional

Por otra parte, las pruebas de tension conducidas por el BCCR y la Sugef muestran que
el sistema financiero se mantiene en capacidad de resistir fuertes choques de solvencia
y liquidez a futuro, asi como choques originados en sus interconexiones con otros
participantes en el sistema financiero. Ademas, se realizaron ejercicios de tensién
complementarios para capturar los efectos que podrian derivarse de un aumento en la
mora crediticia, ante la normalizacion de la normativa y de las condiciones de crédito, y
aun en estos casos la suficiencia patrimonial se mantuvo por encima de los minimos
regulatorios.

VI. Sistemas de pago: Modernizacion de los medios 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 su normal
funcionamiento”. Ello se complementa con la potestad dada en el articulo 69 para
organizar y reglamentar el funcionamiento de los sistemas de pagos.

6.1. Reglamento del Sistema de Pagos

Como parte de las medidas adoptadas por el BCCR en el 2021 en materia de sistemas
de pagos, sobresale una nueva version del Reglamento del Sistema de Pagos, que
incorporé los siguientes cambios:

a) Sistema Nacional de Pago Electrénico en el Transporte Publico SINPE-TP:
concebido como un sistema Unico y universal (multimodal), para ser utilizado en todas
las rutas nacionales del servicio de autobus y tren, con el fin de garantizar una misma
experiencia de pago a los usuarios del transporte publico costarricense. La regulacion
del servicio se incorporé en el Libro XV del Reglamento del Sistema de Pagos.
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b)

d)

f)

)

6.2.

Pagos inmediatos: se establecié que, previo al establecimiento de las relaciones de
corresponsalia de las entidades con operacién a nivel regional, esas entidades deben
compartir la informacidn regulatoria, en linea con las buenas précticas internacionales
en esta materia. Adicionalmente, y para los pagos regionales, se estableci6 la forma
en que las entidades deberan realizar la acreditacion de fondos al cliente y los casos
en que podria aplicar la retencion de fondos al cliente.

Controles anti legitimacion de capitales y financiamiento al terrorismo: se
modificaron diversos aspectos relacionados con los controles para la prevencion de
la legitimacién de capitales y financiamiento al terrorismo, particularmente respecto
del perfil transaccional del cliente y el nivel sancionatorio frente a incumplimientos de
los controles establecidos.

Débito en tiempo real: como una medida adicional para atender los riesgos
derivados de una potencial suplantacion de identidad, se establecieron nuevas
regulaciones para los Débitos en Tiempo Real (DTR), en particular sobre la posibilidad
de reversibilidad y no reversibilidad de estas transferencias, la obligatoriedad de
contar con un consentimiento explicito de los clientes, y la valoracion de los riesgos
de las entidades al ofrecer el servicio. La nueva regulacion permitira a los proveedores
de servicios de pago (Fintech) ofrecer los servicios DTR no reversibles.

Mercado de numerario (MEN): se incorporaron las tarifas aplicables a entidades
financieras por la entrega de numerario.

Cuentas de expediente simplificado (CES): se modifico el limite mensual maximo
de depositos para las CES 3 de USD10.000 a USD 5.000 y se eliminé el requisito de
documentar el origen de fondos.

SINPE Mavil: se establecié que el monto maximo diario de €100 mil que los clientes
tienen derecho de enviar por medio del servicio puede ser incrementado por las
entidades. Sin embargo, en el caso de envio de transacciones mediante canales no
autenticados (SMS), las entidades deben tener una autorizacién expresa de sus
clientes para incrementar este monto, dado los riesgos que implica la utilizacion de un
canal no autenticado.

Reglamento del Sistema de Tarjetas de Pago

En cumplimiento del literal c), articulo 16 de la Ley 9831, Ley de Comisiones Maximas del
Sistema de Tarjetas de Pago, la Junta Directiva del BCCR envié en consulta publica'® el
estudio técnico referente a la Fijacion ordinaria de comisiones maximas del sistema de
tarjetas de pago 2021 y la propuesta de Reglamento del Sistema de Tarjetas de Pago. El
plazo de la consulta se extendié del 30 de noviembre al 14 de diciembre del 2021. Este
reglamento fue aprobado en enero del 2022.

18 Aprobada por la Junta Directiva del Banco Central de Costa Rica, mediante el articulo 4 del acta de la Sesion 6036-
2021, celebrada el 25 de noviembre del 2021.
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6.3. Bancadigital y esfuerzos para profundizar el uso de medios
electronicos de pago y la inclusién financiera

La reduccién en el uso de efectivo y su sustitucion por medios electronicos de pago, que
son mas agiles, mas seguros y mas higiénicos, es un objetivo estratégico del Banco
Central.

En el 2021 el saldo de los billetes y monedas en circulacién (emision monetaria)
experimentd la menor tasa de crecimiento anual en los Ultimos 10 afios (2,1%), para
ubicarse al término del afio en ¢1,5 billones. Esta situacion contrasta con lo observado un
afio atras, cuando dicho agregado mostré un alto crecimiento (el mayor en 14 afios)
debido al impacto de la pandemia del COVID-19. El comportamiento indicado llevo a que
la relacion de la emision con respecto al PIB disminuyera, al pasar de 4,1% en el 2020 a
3,8% en el 2021. Esto implica que se retomé la tendencia secular a la reduccion del
efectivo como proporcién del PIB.

En Costa Rica, los usuarios del sistema financiero pueden realizar operaciones por medio
de los distintos canales de banca digital: banca por Internet, banca movil, banca celular y
banca telefonica. En el 2021 se liquidaron 386,6 millones de operaciones por medio de
estos canales electronicos, 53,5% mas que en el 2020. Esta cantidad equivale a 74,9
transacciones per cépita, mas de cinco veces lo registrado en el 2010 (14,1
transacciones), y 25 transacciones per capita adicionales con respecto al 2020.

En términos de valor, la banca digital movilizé ¢232,0 billones, equivalentes a 5,8 veces
el PIB del 2021. Este valor creci6é 3,8% con respecto al afio anterior. Como resultado de
un mayor crecimiento en la cantidad de transferencias respecto del valor, el valor
promedio de las transferencias electronicas disminuy6 de ¢887.496 en el 2020 a ¢600.129
en el 2021. Dentro de los servicios de banca digital destac6 el monedero bancario Sinpe-
Mavil, el cual permite enviar dinero entre nimeros de teléfonos moviles 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 2021, ya que
por medio de este servicio se liquidaron 226 millones de transferencias, un crecimiento
de 311% en comparacion con los 55 millones de transferencias ejecutadas en el 2020.

En lo que se refiere al Sistema Nacional de Pagos Electrénicos (Sinpe)*°, el valor de los
pagos liquidados por medio de Sinpe decrecié 4,2% en el 2021 debido, principalmente, a
la disminucién del saldo negociado en el MIL. Este flujo equivale a 14,2 veces el valor del
PIB?°, de forma que cada 17,6 dias habiles Sinpe movilizé el equivalente al total de la
produccién nacional del 2021, una reduccion de 16 dias con respecto al indicador del
2010 (33,7 dias).

19 Es una plataforma electrénica operada por el BCCR para liquidar transacciones sobre las cuentas de fondos que
mantienen las entidades en el Banco Central, y de forma interbancaria, entre cuentas de fondos de terceros abiertas
en las entidades financieras. En el 2021 el Sinpe conté con 111 participantes que incluyen, ademas del BCCR, 13
bancos comerciales, dos bancos creados por leyes especiales, dos mutuales de ahorro y préstamo, dos asociaciones
solidaristas, cinco financieras no bancarias, 14 puestos de bolsa, 22 cooperativas de ahorro y crédito, tres casas de
cambio, seis operadoras de pensiones, dos sociedades administradoras de fondos de inversion, cinco
compensadores externos, 18 entidades de gobierno, 15 proveedores de servicios de pago (Fintech) y un banco
regional.

2 Considera los montos liquidados en forma compensada por los servicios Sinpe con liquidacién multilateral neta y el
monto bruto de los servicios con liquidacién bilateral en tiempo real.
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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 electrénicos 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 a los clientes y f)
contribuye con el desarrollo del sistema de pagos costarricense. A diciembre del 2021, 37
entidades se habian certificado como libres de efectivo, y de ellas 15 fueron certificadas
en el 202121,

En lo que se refiere a la inclusion financiera, en 2021 Costa Rica mantuvo el mismo nivel
observado en el afio previo. De acuerdo con los registros del servicio Padron Unico de
Cuentas (PUC) de Sinpe, el 79,6% de la poblacidon costarricense mayor de 15 afios
dispuso de al menos una cuenta de fondos en el sistema financiero formal. Esto constituye
un avance importante con respecto al dato del 2017 (67,8%)22.

6.4. Modernizacion del medio circulante (monedas y billetes)

A finales del 2020 el BCCR inicié la puesta en circulacién de una nueva serie de billetes
impresa sobre un material a base de polimero (plastico). Estos billetes tienen una
durabilidad al menos tres veces mayor a la que tienen los billetes impresos en algodén,
lo que genera importantes ahorros en la funcién emisora a cargo del Banco Central.
Ademas de ser mas seguros ante la falsificacion, los nuevos billetes son sostenibles
ambientalmente; su material de desecho se reutiliza en productos como roétulos para
pargues nacionales y otros articulos que propician un manejo 100 % sostenible. Esto es
de fundamental importancia para el BCCR y para el pais. Tales caracteristicas de la nueva
serie de billetes hicieron que recientemente fuera galardonada como los mejores billetes
en el ambito latinoamericano y mundial:

Best New Banknote & Best New Banknote Series Latin America 2021, organizado
por Reconnaissance International. Enlace: https://reconnaissance.net/high-
security-print-awards-celebrate-best-in-class-of-2021/.

Best New Banknote or Banknote Series 2022, organizado por IACA (International
Association of Currency Affairs). Enlace: https://currencyaffairs.org/currency-
awards/2022-winners/.

Ademas, el BCCR disefidé un nuevo cono monetario. Con la puesta en circulacion de una
nueva moneda de €500 (Figura 1) que presenta motivos alusivos del Bicentenario de
nuestra independencia patria, el Banco Central lanzé un nuevo cono monetario, cuyas
dimensiones serdn mas cémodas para el usuario. Ademas, en la nueva familia de
monedas se utilizaran metales reciclables. Se inicia también un modelo segun el cual,
ademas de operar como medio de pago en la economia, las monedas se utilizaran para

21 Mas informacion del Programa L puede consultarse en el sitio web del BCCR.

2 Informacién tomada de Global Findex: https://globalfindex.worldbank.org/
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resaltar diferentes aspectos de la vida nacional, tales como: efemérides, personajes
destacados, nuestra cultura y biodiversidad, entre otros.

Figura 1.
Anverso y reverso de la moneda conmemorativa del Bicentenario de la
Republica

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

Si bien es muy alto el numero de proyectos de ley analizados por el Banco Central en el
2021, y muy vasta su diversidad, destacaron aquellos proyectos 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. En el 2021 la Junta Directiva emitié
26 criterios sobre proyectos de ley consultados (ver Anexo 2).

Por otra parte, en materia de endeudamiento publico, la legislacién nacional establece
que la contratacién de créditos por parte del sector publico debera contar con el dictamen
del Banco Central?®. Durante el 2021, el BCCR analizé ocho solicitudes de esta
naturaleza, cuya finalidad era dar apoyo presupuestario al Gobierno Central en el proceso
de ajuste fiscal y en el contexto de la emergencia sanitaria, para reducir el costo de la
deuda, o financiar proyectos de inversién publica (ver detalle en el Anexo 3).

z Egpecificamente, el articulo 106 de la Ley 7558 y el articulo 7 de la Ley de Contratos de Financiamiento Externo
con Bancos Privados Extranjeros (Ley 7010).
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VIll. Otras labores realizadas durante el 2021 y lo que
transcurre del 2022.

1. Labores asignadas en la Ley de Promocién de la Competencia y Defensa
Efectiva del Consumidor (Ley 7472)

a) Calculo de tasas maximas de interés (articulo 36 bis)

La citada legislacidon establece que corresponde al BCCR calcular las tasas anuales
maximas de interés de todo tipo de crédito y microcrédito en colones, ddlares
estadounidenses y otras monedas. Para ello se debe utilizar la tasa activa negociada
(TAN) calculada por el BCCR.

Las tasas maximas resultantes se publican en La Gaceta y en la pagina web del BCCR
en la primera semana de enero y julio de cada afio. En cumplimiento del mandato legal,
el BCCR estima y publica estas tasas a partir de julio del 202024,

b) Comparador de laofertade productos crediticios y medios electronicos de pago
(articulo 36 ter)

El BCCR, en coordinacién con el Ministerio de Economia, Industria y Comercio (MEIC),
puso a disposicion de los ciudadanos esta herramienta, cuyo objetivo es que los
consumidores pueden consultar informacion sobre los distintos productos crediticios y
medios de pago que ofrecen los intermediarios supervisados por la Sugef.

Este instrumento?® permite, entre otras cosas, consultar informacion sobre las condiciones
del producto crediticio o del medio de pago, tales como tasa de interés nominal, gastos,
comisiones, intereses moratorios, multas y cualquier otra erogacion que derive en costos
para el usuario que lo adquiera. Permite comparar, en forma facil y agil, productos
similares dentro de una misma entidad o entre distintas entidades.

En los proximos meses se hardn mejoras al comparador en coordinacion con el MEIC
para ampliar la cobertura de los oferentes de crédito, instrumentos crediticios y medios de
pago, asi como para visualizar las distintas variables, de modo que los consumidores
financieros tengan mas informacién para analizar las oportunidades y los riesgos entre
una diversidad de productos financieros. Se espera que lo anterior contribuya aiin mas a
promover la competencia e innovacion en la oferta y de esa manera, apoye mejoras en la
calidad del servicio.

2. Determinacién de las comisiones maximas por el uso de tarjetas de crédito y
débito26:

El 24 de marzo del 2020 fue publicado en el Alcance 57 de la Gaceta 59, la Ley 9831,
Comisiones Maximas del Sistema de Tarjetas, cuyo objetivo es regular las comisiones
cobradas por los proveedores de servicio sobre el procesamiento de transacciones que

% Las tasas maximas estan publicadas en el sitio web del BCCR.

%5 E| comparador de productos crediticios y medios de pago puede consultarse en el sitio web del BCCR.

% E| reglamento fue aprobado por la Junta Directiva mediante articulo 5, inciso ii del acta de la sesién 5959- 2020, del
21 de setiembre de 2020.
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utilicen dispositivos de pago y el funcionamiento del sistema de tarjetas, para promover
su eficiencia y seguridad, y garantizar el menor costo posible para los afiliados.

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

En cumplimiento de lo que indica ese marco legal en el literal c), articulo 16, en noviembre
del 2021 la Junta Directiva del BCCR envié en consulta publica?” el estudio técnico
referente a la fijacién ordinaria de comisiones maximas del sistema de tarjetas de pago
2021y la propuesta de Reglamento del Sistema de Tarjetas de Pago. La aprobacion final
de este Reglamento?® se dio en enero del 2022. Destacan, entre los principales cambios,
la modificacion de las comisiones de intercambio y adquirencia aplicables a operaciones
de pago locales y transfronterizas.

Para la comisiébn maxima de adquirencia, que corresponde a los cobros maximos que
podra realizar el proveedor del servicio de datafonos (llamado “adquirente”) al comercio
afiliado, se establecieron los siguientes limites:

a) Una comision porcentual maxima de 2,25% sobre el valor del pago, para las
operaciones realizadas con tarjetas emitidas por un emisor nacional (operacion de
pago local).

b) Una comision porcentual maxima de 2,50% sobre el valor del pago, para las
operaciones realizadas con tarjetas emitidas por un emisor extranjero (operacion de
pago transfronteriza).

¢) Una comisién porcentual maxima de 1,50% sobre el valor del pago en operaciones
de pago local y transfronterizas para las siguientes actividades: a) estaciones de
servicio, b) organizaciones de beneficencia, c¢) servicios de transporte regulados por
la Autoridad Reguladora de los Servicios Publicos (ARESEP), y d) peajes.

d) Un cobro méximo de doce mil quinientos colones mensuales por el costo de la terminal
de punto de venta (datafono).

3. Cambio de metodologia para el célculo de la Tasa Basica Pasiva (TBP)

La Junta Directiva del Banco Central, en el articulo 7 del acta de la sesién 6044-2022, del
19 de enero de 2022, remiti6 en consulta publica una propuesta para modificar la
metodologia de calculo de la Tasa Bésica Pasiva.

De acuerdo con lo que establece la Ley 7558, Ley Orgéanica del Banco Central de Costa
Rica, en el articulo 52, literal d), esta Entidad debe publicar la metodologia de calculo de
la Tasa Basica Pasiva (TBP), asi como sus modificaciones. EI BCCR revisa
periddicamente esta metodologia con el objetivo de asegurar que sea congruente con las
condiciones macroeconoémicas y financieras vigentes, y asi contribuir al logro del objetivo

27 pAprobada mediante el articulo 4 del acta de la Sesion 6036-2021, del 25 de noviembre del 2021.

% Aprobada mediante el articulo 7 del acta de la Sesién 6043-2022, del 12 de enero de 2022. Mas sobre el estudio
técnico que sustento la fijacion podra encontrarse en el sitio web www.bccr fi.cr.
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de promover un sistema de intermediacion financiera estable, eficiente y competitivo
(articulo 2, literal d de su Ley Organica).

La metodologia propuesta para el célculo de la TBP tiene como objetivo aproximar el
costo financiero que efectivamente enfrentan los intermediarios financieros del pais en la
captacion de recursos en moneda nacional. Ese costo financiero corresponde a la tasa
de interés que los intermediarios reconocen por sus captaciones de fondos en moneda
nacional, tanto a plazo como a la vista?®.

4. Consideraciones climaticas en el quehacer del Banco Central de Costa Rica: El
Grupo de Analisis Estratégico de Cambio Climatico (GAECC)

En el 2018 el Banco Central cre6 el Grupo de Analisis Estratégico de Cambio Climatico
(GAECC), con el objetivo principal de asesorar a las autoridades sobre el impacto del
cambio climatico en los objetivos estratégicos de la entidad. Ademas, el GAECC actua
como enlace y punto de coordinacion en temas de cambio climético con otras entidades
dentro o fuera del pais. EIl GAECC esta conformado por funcionarios de distintas areas y
departamentos (Figura 2).

Figura 2. Areasy departamentos del BCCR representados en el GAECC

Estadisticas

Gestion de
Activos y
Pasivos

Gestion
Integral de
Riesgos

Gestion de
Calidad

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

2 La propuesta sefiala que es posible mejorar la representatividad de la TBP con las siguientes modificaciones a la
metodologia: a) considerar el plazo y los montos de cada uno de los depésitos a plazo, asi como el saldo y la tasa de
interés de los depdsitos a la vista, b) considerar de manera explicita la estructura de las captaciones a plazoy a la
vista, por medio de los ponderadores y, c) redondear la TBP al punto basico mas cercano, en lugar de a los 5 puntos
béasicos mas cercanos. Finalmente, con el propdsito de que la transicién entre la metodologia de célculo vigente y la
propuesta sea gradual y ordenada, se incorpora un periodo transitorio de 26 semanas durante el cual la TBP
corresponderia a un promedio ponderado entre el célculo con la metodologia propuesta y la actualmente vigente.
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e Acciones del GAECC en el 2021

Durante el 2021, el GAECC ejecuto las siguientes acciones concretas en materia de
cambio climatico:

a) Coordinacion y comunicacion: el GAECC tuvo participacion en diversos foros
internacionales relacionados con impactos del cambio climatico sobre el sistema
financiero y la politica monetaria:

e Conferencia Internacional sobre Estadisticas para Finanzas Sostenibles
organizada por el Banco de Pagos Internacionales (BIS) -- setiembre
2021.

e 1452 Reunion del Comité de Politica Monetaria del Consejo Monetario
Centroamericano — noviembre 2021.

e Panel de discusion sobre Innovacion Climatica para Bancos Centrales y
Supervisores organizado por el Centro de Innovacién Global de Cambio
Climético de las Naciones Unidas, en el marco de la COP26 — noviembre
2021.

Ademas, formo parte de capacitaciones y asistencias técnicas en estos temas:

e Programa “Cambio Climatico y otros Riesgos Ambientales” impartido por
el Toronto Centre-- agosto 2021.

e Taller sobre sobre “Impactos macrofinancieros del cambio climatico y la
transicion carbono neutral”’, co-organizado por Banca d’ltalia y Bank of
England— octubre 2021.

Por dltimo, a lo largo del afio coordind encuentros con entidades nacionales e
internacionales para discutir temas de interés, como, por ejemplo, conversatorios
sobre taxonomias ambientales y climaticas apoyados por expertos del Banco
Mundial, en los cuales participaron representantes de las autoridades
supervisoras y Conassif.

b) Participacion en los grupos de trabajo de la Red de Bancos Centrales y
Autoridades Supervisoras para Enverdecer el Sistema Financiero (NGFS por
su acrénimo en inglés): el GAECC formé parte de las reuniones y discusiones
de los diferentes grupos de trabajo (“workstreams”) propuestos por NGFS a los
cuales pertenece, entre ellos:

e Seguimiento a practicas microprudenciales y de supervision.

e Desarrollo de un marco analitico para evaluar el impacto del cambio
climético en la economia y estabilidad financiera.

e Escalar el financiamiento verde.

e Investigaciébn — grupo de estudio sobre biodiversidad y estabilidad
financieras°.

%0 Producto de este grupo de estudio conjunto NGFS-INSPIRE, se publico recientemente el informe titulado “Banca
central y supervisién en la biosfera”: https://inspiregreenfinance.org/publications/central-banking-and-supervision-in-
the-biosphere/.
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c) Elaboraciéon de una hoja de ruta en temas de cambio climatico, vinculada a
su Plan Estratégico: en diciembre de 2021, el GAECC present6 una hoja de ruta
para integrar consideraciones de cambio climético en el disefio de las politicas
monetaria y financiera del BCCR para el periodo 2021-2024. Especificamente, la
hoja de ruta plantea cuatro areas para atender los riesgos de cambio climatico en
los objetivos estratégicos de la entidad, las cuales se detallan en la Figura 3.

Figura 3. Areas de trabajo de la hoja de ruta de cambio climéatico del BCCR

Disponibilidad de datos e informacién Gestion de ri
Contribuir en el desarrollo y disponibilidad de
informacion y estadisticas que permitan un
mejor entendimiento de los elementos
ambientales y climaticos en la economia.

de bio climatico en el

sistema financiero
Promover en el sistema financiero, la inclusién de los
elementos ambientales y climaticos como parte de la
gestion integral de riesgos de las entidades.

Fortalecimiento de la capacidad analitica
Incorporar los elementos ambientales y climaticos
dentro de los diversos analisis y programaciones
macroeconémicas.

Enverdecimiento gradual de las reservas
internacionales

Incorporar criterios ambientales como parte de la gestion
responsable de las reservas internacionales.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

5. Acciones en materia de criptoactivos y Fintech

En los ultimos afios han surgido mdltiples innovaciones en los servicios financieros
basadas en el uso de tecnologia, con capacidad para generar nuevos modelos de
negocio, aplicaciones, procesos o productos. Se conoce como Fintech al conjunto de
empresas Yy servicios financieros que utilizan la tecnologia informética para innovar en la
forma en que se prestan los servicios financieros. Dichas innovaciones en el sector
financiero pueden contribuir a aumentar la eficiencia (reducir costos, simplificar procesos)
en la industria financiera y favorecer la inclusion financiera y el acceso al crédito para las
pequefias y medianas empresas y para segmentos de la poblacion tradicionalmente
excluidos. De esa forma puede apoyar un crecimiento econémico mas amplio e inclusivo.

El BCCR conformé, desde el afio 2019, un grupo de trabajo, al cual se incorporaron
posteriormente funcionarios del Conassif y las superintendencias financieras, con la idea
de estudiar y dar seguimiento a la evolucion de la industria Fintech en nuestro pais e
internacionalmente, analizar las ventajas y posibles riesgos para el sistema financiero, y
proponer respuestas de politica publica. Este grupo ha desarrollado investigaciones sobre
aspectos generales de las criptomonedas y monedas digitales, generacién de monedas
digitales en Costa Rica, brechas o limitaciones de informacion de la industria Fintech y
elementos sobre la regulacion y supervision de este tipo de empresas. Algunas de estas
investigaciones se han desarrollado como parte de un Foro internacional coordinado por
el Centro de Estudios Monetarios de Latinoamérica (CEMLA). Ademas, el grupo ha tenido
un acercamiento con la industria y ha sido el punto de contacto para atender temas sobre
Fintech ante consultas de organismos nacionales e internacionales, entre otras cosas.

Durante el 2021 el grupo se enfocé en la creacion de un Centro de Innovacion Financiera,
para lo cual cont6 con la asistencia técnica del Banco Interamericano de Desarrollo (BID).
El Centro de Innovacién Financiera se constituira como un punto de didlogo y consulta
para entidades financieras supervisadas y empresarios innovadores financieros. Tendra
como objetivo conocer las ideas que vayan surgiendo en materia Fintech, guiar a las
empresas en el desarrollo de innovaciones tecnolégicas para brindar productos o
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servicios financieros con el fin de que se encuentren alineadas con los objetivos de la
regulacidon y la supervision del sector financiero (eficiencia e inclusién financieras,
proteccidn al consumidor financiero, y estabilidad financiera), y vislumbrar opciones para
fortalecer el marco regulatorio y de supervision en materia de Fintech. Este Centro entrara
en operaciones en el mes de abril del 2022.

IX. Proyecciones 2022-2023 y principales riesgos

En enero del 2022 el Banco Central publicé su Informe de Politica Monetaria, el cual
mantuvo la meta de inflacion de largo plazo en 3%, con un rango de tolerancia de + 1 p.p.
alrededor de esa meta. En ese informe se presentaron las proyecciones
macroecondmicas para el bienio 2022-2023. De ellas destaca lo siguiente:

a) La economia nacional creceria 3,9% en el 2022 y 4,0% en el 2023, impulsada
principalmente por la demanda interna.

El crecimiento proyectado, aunque menor al observado en el 2021, continuaria por
encima de su tendencia de largo plazo. Ello seria explicado en buena medida por el
hecho de que, mientras la mayoria de industrias iria retornando a la tendencia de
crecimiento prevista antes de la pandemia, las actividades relacionadas con el
turismo, que durante el 2021 no alcanzaron la recuperaciéon completa del nivel
prepandemia, continden recuperandose para alcanzar esos niveles, con tasas de
crecimiento de dos digitos.

b) La evolucién de los principales indicadores del sector externo estaria determinada por
el estimulo de demanda proveniente de los principales socios comerciales, en un
contexto de deterioro en los términos de intercambio. Particularmente en el 2022, se
previd un aumento en los flujos de ahorro externo, tanto hacia el sector publico como
el privado, en el primero de los casos bajo la figura de créditos de apoyo
presupuestario.

c) Las finanzas publicas continuarian mejorando en este bienio, influidas por la
aplicacién de la regla fiscal (Ley 9635) y el incremento en la recaudacion tributaria.
Con ello, larazén de la deuda al PIB alcanzaria un maximo de 70,3% en el 2022, para
iniciar a partir del 2023 un comportamiento a la baja.

d) Enlinea con la recuperacion de la actividad econdmica, la mejora en la percepcién de
los agentes econdmicos sobre el desempefio macroeconémico y la disponibilidad de
fondos prestables por parte de los intermediarios financieros, se estimé que el crédito
al sector privado continuaria la senda de recuperacion observada en 2021 y creceria
4,4% en el 2022 y 5,0% en el 2023.

No obstante, existen factores de riesgo de origen externo e interno que, de materializarse,
podrian desviar los resultados econdmicos de la senda proyectada.

En enero del 2022, el Banco Central sefiald6 como principales riesgos externos los
relacionados con la evolucion mundial de la pandemia y de los precios de las materias
primas, y las posibles respuestas de politica monetaria en las principales economias
avanzadas. Ademas, identific6 como principales riesgos internos, la incertidumbre sobre
la aprobacion de las medidas fiscales adicionales requeridas para afianzar la
sostenibilidad de las finanzas publicas, la ausencia o retraso en el ingreso de créditos
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externos multilaterales de apoyo presupuestario, el impacto del aumento de las
expectativas inflacionarias y la evolucién de la pandemia.

Si bien estos riesgos persisten, el pasado 24 de febrero surgié un choque externo con
implicaciones globales y en las distintas variables macroeconémicas del pais: la invasiéon
de Rusia a Ucrania. Existe elevada incertidumbre alrededor de la evolucién, magnitud y
duracién de este conflicto armado en Ucrania. Sin embargo, es claro que este conflicto
intensificara las presiones al alza en los precios internacionales de las principales
materias primas (combustibles, metales y granos basicos) y de las cadenas de suministro.
Ademas, tendra efectos financieros de mediano plazo asociados con la naturaleza e
intensidad de las sanciones econdmicas impuestas por las principales economias
industrializadas a la economia rusa.

En general, se prevé que la guerra en Ucrania tenga como consecuencia un aumento en
la inflacién mundial y una reduccion en el crecimiento econémico global. Las implicaciones
para la economia costarricense serian similares.

Con la mejor informacién disponible al 14 de marzo, la Junta Directiva del Banco Central
dispuso de proyecciones actualizadas de inflacion, que la ubicaron en lo que resta del
presente afio en valores entre 5,0% y 6,0%. Los prondsticos ademas indican que en el
2023 la inflacién retornaria al rango de tolerancia alrededor de la meta (2% a 4%). Estas
proyecciones, y el riesgo de que se generen efectos de segunda ronda, llevé a la Junta
Directiva a acelerar el ritmo de ajuste en su TPM, tal como se comenté al inicio de este
documento.

Grafico 8.
Proyeccion de inflacion general y subyacente (poner el de marzo 2022)
Variacion interanual en porcentajes?

A. Inflacién general B. Inflacién subyacente

L1\ "2 2 (VA [ A" |

L L1 V2 N | {1 " [ VA 1 Y20 A | B |1 A} 2019 2020 2021 2022 2023

2019 2020 2021 2022 2023

1El grafico muestra las bandas de prediccion de la inflacion general y subyacente a lo largo del horizonte de
proyeccién. Se trata de proyecciones no condicionales; es decir, que no toman en consideracién las posibles
reacciones de politica monetaria. La banda mas oscura alrededor del valor central concentra el 10% de probabilidad
de ocurrencia. Cada par de bandas con tonalidades cada vez més claras acumula un 10% adicional, hasta alcanzar
el 90% de probabilidad.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

La Junta Directiva sefial6 en el Informe de Politica Monetaria de enero ultimo, y ha
reiterado en sus decisiones de TPM, que:

a) Mantendra una senda de incrementos graduales en la TPM, y de ser necesario, segun
la evolucion de los determinantes de la inflacion futura (entre ellos la brecha del
producto, las expectativas de inflacion y posibles efectos inflacionarios de segunda
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b)

d)

ronda), intensificara el ritmo de aumentos con el fin de que la inflacion se ubique
dentro del rango de tolerancia (3% * 1 punto porcentual).

Gestionara la liquidez del sistema financiero de forma tal que la liquidez agregada sea
coherente con la postura de la politica monetaria. Adicionalmente, continuara
mejorando la comunicacion con el publico para contribuir a la formacién de las
expectativas y, por esta via, lograr su objetivo de inflacion.

Mantendra su participacién en el mercado cambiario como agente del sector publico
no bancario, asi como para evitar fluctuaciones violentas en el tipo de cambio y
asegurar un proceso ordenado de formacién de precios en ese mercado.

De manera coordinada con el Conassif y con las superintendencias, continuara
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.

El Banco Central trabaja en la revision de las proyecciones macroecondmicas para el
bienio 2022-2023, las cuales dara a conocer con la publicacion del Informe de Politica
Monetaria correspondiente a abril del 2022.
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X. Anexos

10.1. ANEXO 1: Modificaciones normativas Sugef relacionadas con el
COVID-19 durante el 2021

Reglamento

Detalle

Reglamento sobre calificacion de deudores.

Extender el plazo de los transitorios XV, XVI, XVIII,
XIX'y XX hasta el 31 de diciembre de 2021.

Reglamento sobre gestiéon y evaluacion del
riesgo de crédito para el Sistema de Banca para
el Desarrollo.

Extender el plazo de los transitorios V Y VIl hasta el
31 de diciembre de 2021.

Reglamento sobre la suficiencia patrimonial de
entidades financieras.

Extender el plazo de los transitorios XIl Y XllII hasta el
31 de diciembre de 2021.

Reglamentos 1-05 y 15-16, de calificacion de
deudores.

Dejar sin efecto, a partir del 1 de enero 2022, una
serie de medidas que flexibilizaban las normativas.
Dichas medidas se relacionan con: permitir
modificaciones a las operaciones crediticias para
facilitar prérrogas, readecuaciones y
refinanciamientos; eximir la evaluaciéon de la
capacidad de pago a deudores bajo escenarios de
estrés y otorgar periodos de gracia.

Reglamento sobre la suficiencia patrimonial de
entidades financieras.

Dejar sin efecto, a partir del 1 de enero 2022, la
suspensién de la aplicaciéon del cargo adicional por
plazo.

Reglamentos 17-13, 24-00 y 27-00 sobre la
administracion del riesgo de liquidez y
calificacién de entidades supervisadas.

Dejar sin efecto, a partir del 1 de enero 2022, la
potestad del Superintendente de variar los
parametros que establecen normalidad - irregularidad
en materia de liquidez.

Reglamentos 1-05, de calificacién de deudores.

Extender la aplicacion de la excepcibn como
operacion crediticia especial a las lineas de crédito
revolutivas hasta el 31 de diciembre de 2022.

Reglamento para la determinacion y el registro
de estimaciones contraciclicas, Acuerdo SUGEF
19-16.

Extender la aplicacién del transitorio Il hasta el 31 de
diciembre de 2022. Este transitorio establece la
suspensién de la acumulacién de estimaciones
contraciclicas y la posibilidad de su uso para cubrir
aumentos de estimaciones especificas.
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Reglamento

Detalle

Reglamento sobre la suficiencia patrimonial de
entidades financieras.

Extender hasta el 31 de diciembre de 2022 la
aplicacion del factor de correccion en 3 y mantener la
modificacién de los niveles de suficiencia patrimonial
gque detonan niveles de irregularidad financiera.

Reglamentos 24-00 y 27-00 sobre calificacién de
entidades supervisadas.

Extender hasta el 31 de diciembre de 2022 la
modificacién de los parametros que determinan los
niveles de normalidad o de irregularidad para el
indicador de rentabilidad y la suspension de la
causalidad de Irregularidad 2, cuando una entidad
financiera presente pérdidas en seis 0 mas periodos
mensuales, consecutivos o no, en los ultimos 12
meses.

Reglamentos 1-05, de calificacién de deudores.

Establecer a partir del 1 de enero 2022 los criterios de
la aplicacion plena de la regulacién sobre operacion
crediticia especial, posterior a la suspension durante
el 2020 y el 2021.

Reglamento sobre la suficiencia patrimonial de
entidades financieras.

Establecer a partir del 1 de enero 2022 los criterios de
la aplicacién del cargo adicional por plazo a las
operaciones crediticias.

Modificaciones normativas no relacionadas con COVID-19, cartera normativa de la
Sugef

Reglamento

Detalle

Reglamento para la prevencion del riesgo de
legitimacion de capitales, financiamiento del
terrorismo y de la proliferacion de armas de
destruccion masiva

Aprobacién en firme del Reglamento.

Reglamento sobre administracién integral de
riesgos.

Modificaciones varias a este reglamento.

Reglamento sobre la suficiencia patrimonial de
entidades financieras.

Modificacion integral del reglamento para ajustarlo,
con las particularidades propias del pais, a lo
establecido en Basilea Ill.

Acuerdo CONASSIF sesion 1672-2021, articulo
5.

Eximir de la supervision efectuada por la
Superintendencia General de Entidades Financieras
a todas las asociaciones solidaristas, de conformidad
con las facultades que para tales efectos otorgan los
articulos 117 y 119 de la Ley Orgéanica del Banco
Central de Costa Rica, Ley 7558
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Reglamento

Detalle

Acuerdo CONASSIF sesién 1676-2021, articulo
12.

Establecer criterios para la de

cooperativas de ahorro y crédito.

supervision

Reglamento sobre Célculo de Estimaciones
Crediticias.

Aprobacién en firme de este reglamento, para
adecuarlo a enfoques modernos de medicion de
estimaciones crediticias, principalmente recogidos en
estandares prudenciales emitidos por el Comité de
Supervision Bancaria de Basilea.

Reglamento sobre Administracion Integral de
Riesgos.

Modificar este reglamento para adecuarlo a los
requisitos del Reglamento de Auditores Internos.

Reglamento sobre gestiéon y evaluacion del
riesgo de crédito para el Sistema de Banca para
el Desarrollo.

Precisar la referencia al plazo de 12 meses indicado
en el Transitorio 1X.

Modificaciones normativas no relacionadas con COVID-19 , asociadas a cambios
legales.

Reglamento

Detalle

Reglamento de Gestion del Fondo de Garantia
de Depésitos (FGD) y de otros Fondos de
Garantia (OFG).

Aprobacioén en firme del Reglamento.

Reglamento de Mecanismos de Resolucion de
los Intermediarios Financieros Supervisados por
la SUGEF.

Aprobacién en firme del Reglamento.

Reglamento de Informacion Financiera.

Modificar los anexos 1, 3 y 5 para agregar las
subcuentas necesarias para el registro del uso
contingente de los recursos del encaje minimo legal y
de la reserva de liquidez para financiar el Fondo de
Garantia de Depésito (FGD).

Reglamento para la contribucién de los sujetos
que realicen actividades descritas en los articulos
15y 15 bis de la Ley 7786 al financiamiento del
presupuesto de la Superintendencia General De
Entidades Financieras.

Decreto ejecutivo 42820-H que establece la
contribucion de los sujetos que realicen actividades
descritas en los articulos 15 y 15 bis de la Ley 7786
al  financiamiento del presupuesto de la
Superintendencia General De Entidades Financieras.

Reforma al reglamento para regular la
participacion de los sujetos fiscalizados en el
financiamiento del presupuesto de las
superintendencias, Decreto Ejecutivo 38292.

Decreto ejecutivo 42816-H que reforma la
contribucion de los sujetos que realizan
intermediacion financiera al financiamiento del
presupuesto de las superintendencias.
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Reglamento

Detalle

Reglamento de Informacion Financiera.

con las NIIF.

Derogar articulos relacionados con los gastos de
organizacion e instalacion de entidades financieras
para para que el reconocimiento de esos gastos en
las entidades bancarias se realice de conformidad

Reglamento General de Auditores Externos.

Varias modificaciones para adecuar este reglamento
a requisitos establecidos en nuevas leyes.

10.2 ANEXO 2: Proyectos de ley analizados por la Junta Directiva del

BCCR en el 2021

Proyecto de ley Expediente Sesion JD
Ley Marco de Empleo Publico. 21336 Articulo 5, Sesién
5981, 20/1/21
Ley de Repositorio Unico Nacional para fortalecer las . L
) X S 21.321 Articulo 10, sesion
capacidades de rastreo e identificacion de personas. 5083, 3/2/21
Reforma al articulo 65 de 1a Ley Organica del Sistema | 55 oyq Artictlo 10, sesin
» SOy 2044 5984, 10/2/21
Ley dg creacion del Programa Nacional de Avales y 22144 Articulo 4, sesién
Garantias para el apoyo a las empresas afectadas por el
T L 5987, 26/2/21
COVID-19 vy la reactivacion econémica.
Ley _Aprobamon del Contrato _de Préstamo 9050-_C,R 22 366 Articulo 8, sesién
suscrito entre el Banco Internacional de Reconstruccion 5088, 3/3/21
y Fomento (BIRF) y el Gobierno de la Republica de Costa '
Rica para Financiar el Programa Desarrollo Sostenible de
la Pesca y Acuicultura en Costa Rica”.
Iagylolz(arg)rmqaéﬁsgadf ejnu;%a:%seflmenma y sostenibilidad 21 345 Articulo 9, sesién
9 P ' 5088, 3/3/21
Ley de promocién de la inversidn turistica en Costa Rica. 22 118 Articulo 10, sesién
5988, 3/3/21
Ley para la simplificacion de las obligaciones tributarias 22 341 Articulo 13, sesién

formales de las sociedades inactivas.

5988, 3/3/21
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de personas en vehiculos automotores, a la Ley de la
Autoridad Reguladora de los Servicios Publicos y adicién

9. Reforma de la Ley del Sistema de Pensiones y . .
o s - . 22.179 Articulo 10, sesion
Jubilaciones del Magisterio Nacional, Ley 7531. 5989, 10/3/21

10. Ley para potenqar el flne}nmamlento e inversion para el 22 160 Articulo 11, sesin

desarrollo sostenible mediante el uso de valores de oferta
o o o 5989, 10/3/21
publica teméaticos (texto sustitutivo).

11. Ley Aprobacion de los contratos de préstamos suscritos . .
entre la Republica de Costa Rica y el BIRF y el BCIE para 22214 Articulo 10, sesion
. ; o . 5990, 17/3/21
financiar el Programa de Gestion Fiscal y de
Descarbonizacion.

12. Ley Ap_robauon d_el Fmanmamlento con e_I_ Fondo 22 433 Articulo 4, sesién
Monetario Internacional a través de la Facilidad de 5096 26/4/21
Servicio Ampliado del Fondo (SAF) para el Programa de '

Apoyo para la Recuperacion Postpandemia y la
Consolidacion Fiscal.
13. Ley Marco de Empleo Publico. 21336 Articulo 4, sesién
6004, 4/6/21

14. Ley de Creacion del Fondo Nacional de Avales para el . o

Apoyo a las Empresas Afectadas por el COVID-19 y la 22.144 Articulo 4, sesion
L o 6007, 18/6/21
Reactivacion Econémica.

15. Ley Autorizacion de Cambio de Tasa Referencial en . .
Contratos de Préstamo del Gobierno de la Republica de 22.466 leliu'?/?l/g’l sesion
Costa Rica y Reforma al Articulo 6 de la Ley 9573 del 18 '
de junio del 2018.

16. L_ey Aproba(:lon del cont_ra_ltql de prgsta_rpo 2270 para 22 531 Articulo 9, sesién
financiar el Proyecto Adquisicion y Aplicacion de Vacunas 6018. 11/8/21
COVID-19 suscrito entre la Republica de Costa Rica y el '

BCIE.
17. Ley Modificacién y adicion al articulo 2 de la Ley Orgénica . o
del Banco Central de Costa Rica, Ley 7558, del 3 de 21.264 Articulo 5,  sesion
; 6023, 14/9/21
noviembre de 1995.
18. Ié?r/]eﬁgir;iolzso'r:tiilzlc:ee;r el Registro de Transparencia y 22 357 Articulo 11, sesién
' 6026, 6/10/21
19. Reforma a la Ley Reguladora de Transporte Remunerado 22 540 Articulo 10, sesién

6027, 13/10/21
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de un Transitorio a la Ley de igualdad de oportunidades
para personas con discapacidad.

20.

Ley para el fortalecimiento de los ingresos de la CCSS,
mediante la derogatoria del literal a, articulo 71 de la Ley
de Proteccién al Trabajador, Ley 7983.

22.240

Articulo 11, sesion
6027, 13/10/21

21.

Ley para el retiro del Régimen Obligatorio de Pensiones
Complementarias para todas las personas que alcanzan
la jubilacion.

22.243

Articulo 12, sesion
6027, 13/10/21

22.

Ley para reformar el articulo 5 de la Ley 8454, Ley de
Certificados, Firmas Digitales y Documentos Electronicos
y el articulo 183 de la Ley 7732, Ley Reguladora del
Mercado de Valores.

22.394

Articulo 9, sesion
6031, 3/11/21

23.

Texto dictaminado del proyecto de Ley de Vivienda
Municipal.

22.487

Articulo 11, sesion
6032, 9/11/21

24.

Ley de creacion del fondo nacional de avales y garantias
para la reactivacién econdmica y apoyo a las empresas
afectadas por el COVID-19.

22.144

Articulo 9, sesién
5961, 2/10/20

25.

Ley Aprobacion del Acuerdo sobre los Términos de la
Adhesién de la Republica de Costa Rica a la Convencién
de la Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo
Econdmicos, suscrito en San José, Costa Rica, el 28 de
Mayo de 2020; la Convencién de la Organizacion para la
Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos, suscrita en
Paris, Francia, el 14 de diciembre de 1960; el Protocolo
Adicional 1 a la Convencion de la Organizacion para la
Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos, suscrito en
Paris, Francia, el 14 de Diciembre de 1960; y el Protocolo
Adicional 2 a la Convencion de la Organizacion para la
Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos, suscrito en
Paris, Francia, el 14 de diciembre de 1960, y normas
relacionadas.

22.187

Articulo 6, sesién
5963, 14/10/21

26.

Ley para proteger el bolsillo de los costarricenses frente
a las amenazas de la inflacion.

22.047

Articulo 7, sesion
5963, 14/10/21
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10.3 ANEXO 3: Criterios sobre créditos publicos emitidos por la Junta
Directiva del BCCR durante el 2021

Solicitante Prestatario Millones Programa
Ministerio de Hacienda Fondo Monetario | 1.237,5 Programa de apoyo para la
Internacional (FMI) DEG recuperacion post pandemia y
consolidacion fiscal.
Refinadora . . -
. Varios USD 200 | Lineas de Creédito para atender
Costarricense de X . .
. necesidades de capital de trabajo.
Petroleo
Ministerio de Hacienda Banco USD 80 “Proyecto Adquisicion y Aplicaciéon
Centroamericano  de de Vacunas COVID-19 (AAV-
Integraciéon Econémica COVID-19)".
Ministerio de Hacienda Banco Interamericano | USD 250 | Programa de Emergencia para el
de Desarrollo (BID) Fortalecimiento Fiscal y Restaurar
el Crecimiento
Ministerio de Hacienda Banco Interamericano | USD 250 | “Programa de Apoyo a |la
de Desarrollo (BID) Sostenibilidad Fiscal II”
Ministerio de Hacienda Banco Internacional de | USD 300 | Segundo Préstamo para Politicas
Reconstruccion y de Desarrollo para la Gestion Fiscal
Fomento (BIRF) y de Descarbonizacion.
Ministerio de Hacienda Agencia Francesa para | 150 Programa de Apoyo
el Desarrollo Presupuestario basado en Politicas
Euros para Implementar la Trayectoria
Sostenible e Inclusiva de Costa
Rica.
Ministerio de Hacienda Banco de Desarrollo | USD500 | Programa de Apoyo a la

para América Latina

emergencia generada
pandemia del COVID-19.

por la
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