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PODER EJECUTIVO

ACUERDOS

PRESIDENCIA DE LA REPUBLICA

Acuerdo No. 204 -P
EL PRESIDENTE DE LA REPUBLICA

Con fundamento en las facultades que le confiere los articulos 139, inciso 1) de
la Constitucién Politica; 26, inciso b) y 47 de la Ley General de la
Administracion Publica,

ACUERDA:

Articulo 1°- : En virtud de la renuncia de la sefiora Maria Elena Lépez Nufez,
cédula de identidad 1-341-135, al cargo de Ministra de Salud, la que hara
efectiva a partir del préximo dieciséis de febrero del dos mil quince, se nombra
provisionalmente como Ministro a.i. de Salud al sefior Fernando Llorca Castro,

cédula de identidad 1-803-197. Lo anterior a partir del dieciséis de febrero del
dos mil quince.

Articulo 2°- Rige a partir del 16 de febrero del 2015.

Dado en San José, a los trece dias del mes de febrero del afio dos mil quince.

LUIS GUILLERMO SOLIS RIVERA

1 vez.—O. C. N°3400023604.—Solicitud N° 27923.—C-13600.—(IN2015011171).



Acuerdo No. 205-P
EL PRESIDENTE DE LA REPUBLICA

Con fundamento en las facultades que le confiere el articulo 139 de la
Constitucion Politica;
ACUERDA:

Articulo 1°- : En virtud de la renuncia del sefor Celso Manuel Gamboa
Sanchez, cédula de identidad 1-938-563, al cargo de Ministro de Seguridad
Publica, con recargo del Ministerio de Gobernacion y Policia; la que hizo
efectiva a partir del 15 de febrero 2015, se nombra en su sustitucion al
sefior Luis Gustavo Mata Vega, cédula de identidad 3-262-114, a partir del
16 de febrero del afio 2015.

Articulo 2°- Rige a partir del 16 de febrero del 2015.

Dado en San José, a los 16 dias del mes de febrero del ano dos mil
quince.

LUIS GUILLERMO SOLIS RIVERA

1 vez.—O. C. N°3400023604.—Solicitud N° 27925.—C-11900.—(IN2015011200).



CONTRATACION ADMINISTRATIVA

LICITACIONES

GOBERNACION Y POLICIA
JUNTA ADMINISTRATIVA IMPRENTA NACIONAL

LICITACION ABREVIADA N° 2015LA-000001-99999

COMPRA DE PLANCHAS TERMALES CON RECUBRIMIENTO NEGATIVO EN
UNA CARA, REVELADORY FINALIZADOR

La Proveeduria Institucional, comunica a los interesados en esta contratacion,
gue a partir del dia de hoy tienen a su disposicion en el Sistema Comprared, en la
ireccion www.hacienda.go.cr/Comprared el cartel de especificaciones.

La apertura de las ofertas se realizard a las diez horas del dia 9 de marzo del 2015.

La Uruca, San José, febrero 2015 —Jorge Vargas Espinoza, Director Ejecutivo.

1 vez.—C-9400.—(IN2015012047).


http://www.hacienda.go.cr/Comprared

INSTITUCIONES DESCENTRALIZADAS

BANCO CENTRAL DE COSTA RICA

La Junta Directiva del Banco Central de Costa Rica en el articulo 4, del acta de la sesion 5677-
2015, celebrada el 30 de enero del 2015, dispuso en firme, aprobar el programa macroeconémico
2015-2016, en los siguientes términos:

Junta Directiva

Presidente
Olivier Castro Pérez

Ministro de Hacienda
Helio Fallas VVenegas

Directores

Juan Rafael VVargas Brenes
Jorge Alfaro Alfaro
Silvia Charpentier Brenes

PRESENTACION

El cumplimiento de los objetivos macroeconémicos asignados al Banco Central de Costa
Rica en su Ley Organica (Ley 7558) requiere una adecuada comunicacién de sus estrategias y
acciones de politica. En este marco, el Banco Central presenta el Programa Macroeconémico’
para el bienio 2015-2016, aprobado por la Junta Directiva en la sesién 5677-2015 del 30 de enero
del 2015. El Programa considera el diagndstico de la economia internacional y nacional para el
2014 y las proyecciones para los proximos dos afios.

En el 2014 el crecimiento econdmico en las naciones avanzadas continu6 mostrando
signos de debilidad, con excepcion de Estados Unidos, mientras que la mayoria de las economias
emergentes se desaceleraron. Asimismo, la inflacion internacional permanecio en niveles bajos,
dada la holgura en la capacidad productiva y la estabilidad (y posterior reduccién) en los precios
de las materias primas. Por su parte, los mercados financieros experimentaron algunos eventos
de volatilidad, principalmente como consecuencia del retiro gradual del estimulo monetario en
Estados Unidos y de los conflictos geopoliticos en Europa del Este y el Medio Oriente.

En el &mbito interno, la situacién macroeconémica evolucion6 acorde con lo esperado:
i) Lainflacién fue de 5,1%, ligeramente por encima del rango meta (4% + 1 p.p.).

i) EIl crecimiento econémico se ubicé en torno a 3,5% y se estima no genero presiones de
demanda agregada sobre los precios.

iii) El déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos fue financiado con capital de largo
plazo, proveniente en su mayoria de la inversion extranjera directa.

LEl inciso b) del articulo 14 de la Ley 7558 establece el compromiso de publicar el programa monetario, el cual a partir del 2007 es denominado
Programa Macroeconémico. La congruencia de este programa es analizada con base en los resultados del Modelo Macroeconémico de Proyeccion
Trimestral (MMPT). Mayor detalle puede verse en el documento “El modelo macroecondémico de proyeccion trimestral del Banco Central de
Costa Rica en la transicion a la flexibilidad del tipo de cambio”, DIE-08-2008-DI. Ademas, con la publicacién de este documento se atiende lo
sefialado en el literal f) de ese articulo, el cual dispone que esta Entidad publicara, en enero y julio, un informe sobre la evolucién de la economia
en el semestre previo.


http://www.bccr.fi.cr/investigacioneseconomicas/politicamonetariaeinflacion/Modelo_Macroeconomico_proyeccion_trimestral_transicion_flexibilidad_cambiaria.pdf

iv) Los medios de pago crecieron acorde con la meta de inflacion y el nivel de actividad
econdémica. En general, se estima que el comportamiento de los agregados monetarios y
crediticios (tendencia) no generd excesos que propicien futuras presiones inflacionarias
por demanda agregada.

v) Las tasas de interés se ajustaron conforme al incremento aplicado al nivel de la Tasa de
politica monetaria (TPM) en el primer semestre del afio.

vi) El tipo de cambio se estabilizo en el segundo semestre, luego del alza y alta volatilidad
que le caracterizd en la primera mitad del 2014.

No obstante, las finanzas publicas continuaron siendo un tema de preocupacion, toda vez
que el Gobierno Central acumuld un déficit levemente superior al del 2013 y, aunque su
financiamiento no se manifesté en presiones adicionales sobre las tasas de interés internas
(debido al uso de recursos externos y de fondos provenientes de los bancos comerciales locales y
de entidades publicas), el Banco Central considera que la tendencia creciente de la razon de
deuda publica al Producto Interno Bruto (PIB) constituye un riesgo para la estabilidad
macroecondémica en el mediano plazo.

En linea con lo anterior, el Banco Central ha sefialado la importancia de que se realicen
acciones concretas para controlar y racionalizar el gasto y se aprueben reformas tendientes a
incrementar la recaudacién tributaria. Todo ello con el propdsito de generar el superavit
primario requerido para romper la tendencia creciente de la razén de la deuda pablica a PIB, en
un periodo razonable.

El Banco entiende que para alcanzar la sostenibilidad fiscal es necesaria una apertura de
los distintos grupos de la sociedad costarricense, que permita atender las demandas por mayor
eficiencia y equidad, por lo que, en su papel de consejero del Estado, mantiene su disposicion
para participar en el dialogo fiscal requerido.

El Banco Central mantiene las previsiones efectuadas en la revision del Programa
Macroeconémico de julio 2014, en cuanto a que la inflacién convergera al rango meta en los
primeros meses del 2015. Para los proximos trimestres se estima no habran presiones
adicionales de demanda sobre la inflacion, continuard la relativa estabilidad cambiaria y se
manifestarian los efectos de la reduccion observada en los precios internacionales de materias
primas, principalmente hidrocarburos. Sin embargo, se reconocen los riesgos inherentes al
financiamiento del déficit fiscal (presion en tasas de interés) y a la lenta convergencia de las
expectativas de inflacion al rango meta.

En razon de lo anterior, el Banco continuara con sus esfuerzos para mejorar la
comunicacion con la sociedad costarricense, promover el adecuado entendimiento de sus
acciones y facilitar el proceso de formacion de expectativas de los agentes econdémicos.
Asimismo, dara seguimiento cercano a la situacion macroecondémica del pais, con el fin de
ajustar, oportunamente, la postura de su politica monetaria ante factores que atenten contra el
cumplimiento de los objetivos asignados.

PROGRAMA MACROECONOMICO 2015-2016
1. INTRODUCCION

El Banco Central de Costa Rica presenta el Programa Macroeconémico 2015-2016, documento
que informa a la sociedad sobre la evolucion de las principales variables macroeconémicas en el
2014, asi como las medidas de politica, objetivos y proyecciones para los proximos 24 meses,



conforme a lo dispuesto en el articulo 2 de su Ley Orgénica (Ley 7558). Particularmente, dicho
articulo sefiala como objetivos prioritarios de esta institucion preservar la estabilidad interna y
externa del coldn y asegurar su conversion a otras monedas.

La coyuntura economica durante el 2014 se caracterizé por:

i)

i)

La inflacion, medida con la variacion interanual del indice de precios al consumidor (IPC) fue
5,1%, ligeramente por encima del rango meta (4% £ 1 p.p.).

Este desvio, aunque de mayor magnitud, formé parte de las previsiones de la revisién? del
Programa Macroecondémico 2014-2015, ejercicio que también considero la convergencia de la
inflacion al rango meta en el primer semestre del 2015. Dicha convergencia se estima aun
viable toda vez que los indicadores de inflacion subyacente contintdan dentro de ese rango, no
existen presiones inflacionarias adicionales por demanda agregada y el control monetario ha
evitado que el crecimiento de los medios de pago y del crédito genere, en los proximos
trimestres, presiones inflacionarias por excesos de demanda agregada. Ademas, el choque de
precios internacionales del petroleo, favorable para la economia local, esta contribuyendo a
esa convergencia.

Entre setiembre del 2014 y enero del 2015 las expectativas inflacionarias disminuyeron (de
6,8% a 5,9% en el orden indicado), pero todavia contindan por encima de la meta de
inflacion. Por tal razon, el Banco Central admite que debe continuar con acciones que
contribuyan a mejorar la credibilidad de los agentes econdémicos en el compromiso
institucional con la inflacion.

El crecimiento de la actividad econdmica (3,5%) fue similar al del 2013 y a lo previsto en la
programacion macroeconomica, sin generar presiones adicionales de demanda agregada sobre
la inflacion.

iii) El déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos (4,9% del PIB) fue financiado con flujos

Vi)

de mediano y largo plazo, mayoritariamente provenientes de inversion extranjera directa.
Ademas, el saldo de reservas internacionales netas (RIN) se redujo en menor medida a lo
previsto en la revisiéon del Programa Macroeconémico 2014-2015 (EUA$113 millones que se
compara con EUA$466 millones), lo cual amplid la disponibilidad de recursos financieros en
la economia.

Los medios de pago crecieron acorde con la meta de inflacion y el nivel de actividad
econdmica y, aunque los agregados monetarios amplios y el crédito al sector privado
aumentaron mas de lo previsto, el componente de tendencia indica que dicha situacion no
generd excesos monetarios que propicien futuras presiones inflacionarias por demanda
agregada.

Las tasas de interés aumentaron en linea con el incremento aplicado al nivel de la Tasa de
politica monetaria (TPM).

El tipo de cambio, luego del alza y alta volatilidad que le caracterizo en la primera mitad del
afio, presentd en el segundo semestre un comportamiento relativamente estable (con ligeras
presiones a la baja y menor variabilidad), en parte como resultado de las acciones aplicadas
por el Banco Central para ordenar los flujos de divisas en el mercado cambiario.

2 Aprobada por la Junta Directiva en el articulo 7 de la sesion 5657-2014 del 30 de julio del 2014.



vii) El déficit del Gobierno Central fue de 5,7% del PIB (5,4% en 2013). La Tesoreria Nacional
atendid su requerimiento de recursos, mayoritariamente, con financiamiento proveniente de
los mercados internacionales, de los bancos comerciales locales (particularmente en moneda
extranjera) y de las entidades puablicas, lo cual contribuyd a mitigar la presion sobre las tasas
de interés internas.

A pesar de que, como se indico antes, en la segunda parte del 2014 la inflacidn interanual estuvo
fuera del rango meta, el Banco Central dispuso mantener en el bienio 2015-2016 la meta de
inflacion en 4% %1 p.p., pues estima que existen condiciones para la convergencia en el 2015
hacia el objetivo establecido, en tanto:

i) La politica monetaria del BCCR propicie que la tendencia de los agregados monetarios y el
crédito al sector privado (determinantes macroecondmicos de la inflacion en el largo plazo)
contintien evolucionado en forma coherente con dicha meta, con lo que se evitarian presiones
adicionales por la via de la demanda agregada®,

i) El choque de precios internacionales del petroleo, favorable para la economia local, coadyuve
en esa convergencia.

iii) Existe relativa estabilidad cambiaria y se estima que la economia ya se ajusté a los efectos
inerciales del traspaso a los precios del aumento que presentd el tipo de cambio en el primer
semestre del 2014.

La decision de mantener la meta de inflacion se enmarca en una vision de mediano y largo plazo
y, por tanto, da continuidad al proceso de convergencia gradual hacia la inflacién de largo plazo
de los principales socios comerciales del pais (en torno a 3%?).

El Banco Central considera que cumplir con el objetivo prioritario de estabilidad interna de la
moneda es su mejor aporte a la sociedad costarricense. En términos generales, una inflacion baja
y estable facilita el calculo econdmico para la toma de decisiones de ahorro e inversion y tiene
efectos redistributivos en favor de los agentes de menores ingresos. De esta forma, esta entidad
también contribuye con la promocion del crecimiento econémico, el empleo y la estabilidad del
sistema financiero, objetivos subsidiarios establecidos en el articulo 2 de su Ley Orgénica.

Ademas, la estabilidad interna del colon contribuye a crear un entorno apropiado para que otras
areas de la politica econémica puedan generar resultados coherentes con la busqueda de la
estabilidad macroecondmica del pais. Sobre este tema, debe sefialarse que uno de los principales
riesgos para cumplir la meta de inflacion es que el déficit fiscal alcance niveles que comprometan
la sostenibilidad de la deuda publica.

Por otra parte, en materia de estabilidad externa del coldn, el Banco Central coadyuvara a que
existan condiciones para que la economia sea capaz de atraer el ahorro externo de mediano y
largo plazo, requerido para financiar la brecha de cuenta corriente de la balanza de pagos.

Para cumplir los objetivos planteados en el Programa Macroeconémico 2015-2016, el Banco
Central aplicara las siguientes medidas:

®El exceso de gasto cuyo origen se relaciona con desequilibrios en el mercado monetario es aproximado con la brecha del producto. La brecha es
definida como la diferencia entre el nivel del producto efectivo y el potencial, expresada como porcentaje de este tltimo. El producto potencial se
refiere al nivel maximo de produccién que la economia puede alcanzar con el pleno empleo de sus recursos productivos, sin que se generen
presiones inflacionarias.

* Ver documento “Inflacién de socios comerciales como referencia para la meta de inflacién en Costa Rica”, Documento de Trabajo-22-2012,
Departamento de Investigacién Econémica, BCCR.



i) Disminuir la TPM en 50 puntos basicos (p.b.) en el 2015.

1) Mantener la tasa de encaje minimo legal en 15%. Ademas, la Junta Directiva dispuso enviar en
consulta una medida que pretende extender este requisito a las nuevas operaciones de
endeudamiento externo de mediano y largo plazo que se constituyan después de su aprobacion. Lo
anterior, con el proposito de que las tasas de interés en moneda extranjera incorporen los riesgos
asociados al uso de recursos externos en el proceso de intermediacion financiera.

iii) Continuar con la gestion de liquidez, mediante su participacion en el Mercado Integrado de
Liquidez (MIL). Esta medida procura mejorar la transmision de los movimientos en el costo
de los recursos en dicho mercado hacia el resto de tasas de interés del sistema financiero.

iv) Mantener la coordinacion con el Ministerio de Hacienda en gestion de deuda, para evitar la
concentracion de vencimientos en fechas focales y promovera la colocacion de instrumentos
de deuda a plazos mayores.

v) Contribuir en la mejora del control de la reserva de liquidez”.

vi) Procurar un nivel de reservas internacionales netas acorde con los requerimientos de la
economia, para lo cual aplicara un programa de compra de reservas internacionales durante el
lapso febrero 2015-diciembre 2016, hasta por un maximo de EUA$800 millones. Estas
compras se realizarian atendiendo los costos (inflacion, tipo de cambio y tasas de interés) y
beneficios (blindaje ante choques externos).

vii) Establecer, a partir del 2 de febrero de 2015, un régimen cambiario de flotacion administrada
cuyos principales aspectos funcionales sefialan que:

a. En este régimen, el Banco Central permitira que el tipo de cambio sea determinado
libremente, pero se reserva la posibilidad de participar en el mercado cambiario con el fin
de evitar fluctuaciones violentas en el tipo de cambio.

b. EI Banco Central continuara utilizando en sus operaciones de estabilizacion las reglas de
intervencion vigentes.

Estas medidas seran adoptadas en un contexto macroeconémico que se preve estara caracterizado
por:

i) Recuperacion gradual de la economia mundial con riesgos a la baja.

ii) Continuacidon del proceso de normalizacion de la politica monetaria por parte del Sistema de
la Reserva Federal con ajustes graduales en los macroprecios, especialmente en las tasas de
interés, a partir del segundo semestre del 2015.

iii) Financiamiento parcial del déficit del Gobierno (5,7% del PIB®) con la Ultima emision
autorizada de titulos de deuda externa (EUA$1.000 millones). Dado el deterioro fiscal, el
financiamiento interno requerido podria presionar al alza las tasas de interés; no obstante,
dichas presiones serian menores en la medida en que las acciones previstas por el Ministerio
de Hacienda para reducir su desbalance den los resultados esperados.

® El Banco Central puede eximir del encaje minimo legal a cooperativas de ahorro y crédito, asociaciones solidaristas y entes similares (articulo
117 de la Ley 7558), en estos casos les aplica una reserva de liquidez en igual porcentaje al definido para el encaje, en las condiciones definidas
por la Junta Directiva de esta Entidad. En el 2014 el Banco Central envi6 en consulta la propuesta de mantener el 100% de la reserva de liquidez
en colones bajo la figura de depésitos en el Mercado Integrado de Liquidez (mayor detalle en Cambio en Regulaciones de Politica Monetaria),
tema que a la fecha de este Programa estaba pendiente de discusion.

® El Ministerio de Hacienda comunic, previo a la aprobacion de este Programa, que el déficit del Gobierno Central en el 2014 fue equivalente a
5,6% del PIB. Sin embargo, en fecha posterior a ese anuncio el Banco Central concluy6 el proceso de revisién del nivel del PIB para el 2014,
resultado que ubica esa relacion en 5,7%.



http://www.bccr.fi.cr/noticias/Noticia_consulta_publica_politica_monetaria.html

iv) Crecimiento econdmico de 3,4% y 4,1% en el 2015 y 2016, respectivamente. Estas tasas
incorporan el efecto del retiro de operaciones de manufactura de la empresa Componentes
Intel de Costa Rica S.A. (en adelante, Intel) y del fenémeno El Nifio Oscilacién Sur (ENOS)’
observado en el 2014, asi como la mejora en los términos de intercambio.

v) Déficit de cuenta corriente de la balanza de pagos cercano a 4,0% y 4,4% del PIB en el 2015
y 2016 respectivamente, financiado con recursos de mediano y largo plazo.

vi) Crecimiento promedio de los agregados monetarios y crediticios en torno a la meta de
inflacion y al incremento gradual de la profundizacién financiera.

Como se ha sefialado en otras ocasiones, el Banco Central ajustara su politica ante eventos del
entorno macroecondémico que, a su criterio, dificulten el cumplimiento de los objetivos asignados
en su Ley Orgénica. EIl Programa Macroecondmico considera la existencia de riesgos que, de
materializarse, podrian comprometer el logro de la meta inflacionaria y las proyecciones
macroeconémicas. Particularmente, destacan el desequilibrio fiscal, la falta convergencia de las
expectativas de inflacion hacia la meta, efectos adversos sobre la produccion del fenémeno
ENOS observado en el 2014 y aumentos no previstos en los precios internacionales de las
materias primas.

En cuanto a las finanzas pablicas, el Banco Central ha sefialado la importancia de que se tomen
acciones concretas para controlar y racionalizar el gasto y se aprueben reformas tendientes a
incrementar la recaudacién tributaria. Todo ello con el propésito de generar el superavit
primario requerido para romper la tendencia creciente de la razon de la deuda publica a PIB en
un periodo razonable.

El Banco entiende que para alcanzar la sostenibilidad fiscal se requiere de una apertura de los
distintos grupos de la sociedad costarricense, que permita atender las demandas por mayor
eficiencia y equidad, por lo que, en su papel de consejero del Estado, mantiene su disposicion
para participar en el didlogo fiscal requerido.

2. SITUACION MACROECONOMICA DEL 2014
2.1. Economia internacional

Al término del 2014 la actividad econémica mundial en los paises avanzados continué mostrando
signos de debilidad, con excepcién de Estados Unidos, en tanto que las economias emergentes en
su mayoria se desaceleraron. El entorno internacional fue afectado por riesgos asociados con la
divergencia de las politicas monetarias en las economias avanzadas, la tendencia a la baja de los
precios del petréleo y las tensiones geopoliticas, relativos particularmente al proceso electoral en
Grecia y a los conflictos en Europa del Este y Medio Oriente, los cuales incrementaron la
volatilidad en los mercados internacionales.

" De acuerdo con el Instituto Meteorolégico Nacional, es un fenémeno oceénico-atmosférico que consiste en la interaccion de las aguas
superficiales del océano Pacifico tropical con la atmésfera circundante. Esta relacionado con trastornos climaticos en muchas partes del mundo,
asi como con alteraciones significativas en diversos tipos de ecosistemas tanto terrestres como marinos.



En Estados Unidos, la recuperacion de la actividad econémica continud consolidandose a mayor
ritmo en el segundo Yy tercer trimestres (tasas anualizadas de 4,6% y 5,0%, respectivamente) y

hubo una mejora en el mercado Cuadro 1. Producto Interno Bruto mundial
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mejorando debido, principalmente, al robustecimiento de la demanda privada interna, estimulada
por el abaratamiento del petrdleo y el respaldo de la politica monetaria acomodaticia, a pesar del
aumento gradual que se espera en las tasas de interés.

La mayor fortaleza del dolar y la ampliacion de los programas de estimulo monetario anunciados
por el Banco Central Europeo y el Banco de Japon, podrian complicar las decisiones del Sistema
de la Reserva Federal, cuyo Comité Federal de Mercado Abierto, en el comunicado de su reunién
del 27 y 28 de enero, 2015 manifesto: i) que el crecimiento de la economia estadounidense es
solido, ii) su preocupacién por la caida de la inflacion en el corto plazo (aunque espera que
vuelva a subir gradualmente hacia la meta en el mediano plazo) y iii) que puede ser paciente en
comenzar a normalizar la postura de la politica monetaria.

El eventual aumento de las tasas de interés en Estados Unidos, aunado a debilidad econdémica que
muestran varios de sus socios comerciales, podria afectar negativamente la evolucién de su
economia.

Precisamente dos de esos socios, Europa Occidental y Japdn, empeoraron su desempefio
econdmico. La zona del euro continud su recuperacion, pero a un ritmo menor a lo esperado;
para el afio el FMI estimé un crecimiento de 0,8% (1,1% lo previsto a mediados del 2014). Pese
a ello, persiste el riesgo de deflacién, por lo cual el Consejo de Gobierno del Banco Central
Europeo amplié su programa de compra de activos, iniciado en setiembre del 2012°.

8 Perspectivas de la Economia Mundial, actualizacion de las proyecciones centrales, enero 2015.

® Las compras de activos ofrecen un estimulo monetario a la economia en un contexto en el que las tasas de interés del BCE estan en su limite
inferior. También relajan ain mas las condiciones monetarias y financieras, abaratando el acceso de empresas y hogares al crédito, lo que
representa un respaldo para la inversion y el consumo.



En cuanto a Japon, recientemente las autoridades de ese pais declararon la cuarta recesion en seis
afios, asi como la ampliacion del

I : Grafico 1. Inflaciéon de Costa Rica y principales socios
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obstante, las perspectivas para dicha nacion g icrica y censos.
son a la baja, debido a la eventual caida de

la demanda externa procedente de Europa y al ajuste en marcha del sector inmobiliario.

En Latinoamérica, la desaceleracion apuntada fue especialmente marcada en Brasil, cuyo PIB se
contrajo en el primer y segundo trimestres (tasas anualizadas de -0,6% y -2,3%, en ese orden).
Por otra parte, en algunas de estas economias las monedas se depreciaron por los menores
ingresos ante la caida en los precios de los productos basicos.

La mayor estabilidad de los precios de materias primas en el mercado internacional en los primeros meses
del 2014 y la posterior reduccién en los precios de los granos bésicos y del petroleo'® desde mediados del
segundo trimestre, explica en parte la baja inflacion en las economias avanzadas y compenso
parcialmente el comportamiento al alza en la mayoria de paises emergentes.

En el caso especifico de los principales socios comerciales de Costa Rica, se estima para el 2014
una inflacién interanual promedio de 2,4% (2,2% en 2013), con lo cual el diferencial entre dicho
indicador y la tasa de inflacién promedio local fue de 2,3 p.p. (1,5 p.p. tomando como referencia
la inflacion de largo plazo, estimada en 3,0%).

Por ultimo, de acuerdo con el FMI el balance de riesgos para el crecimiento mundial estd mas
equilibrado. EI principal factor que generaria estimulo en la actividad econdmica es la caida en el

precio internacional del petrdleo, aunque hay incertidumbre acerca de la persistencia del exceso
de oferta de crudo.

Segun dicho organismo, entre los elementos que introducen riesgos a la baja estan los cambios en
la confianza de los consumidores y la volatilidad de los mercados financieros internacionales,
especialmente en las economias de mercados emergentes, dado que la caida de los precios del

petréleo ha generado vulnerabilidades externas y afectacion sobre los paises exportadores de este
producto.

10 Entre abril y diciembre del 2014, los precios de los granos bésicos (trigo, maiz, soya y arroz) registraron una reduccion promedio de casi 22%,
en tanto que la caida en el precio del crudo WTI fue de 42%.



2.2. Economia nacional
2.2.1.

La inflacion general, medida con la
variacion interanual del indice de precios
al consumidor, fue 5,1% a diciembre, en
tanto que la inflacion subyacente®
permanecio contenida en el rango
objetivo de precios.

Inflacion

La presion inflacionaria observada a
partir de marzo no estuvo asociada a
desequilibrios monetarios ni presiones
de inflacién importada. Las medidas de
control del Banco Central permitieron
que los medios de pago, determinantes

Cuadro 2. IPC: Indicadores de precios
- variacioén interanual en % a diciembre -

Ponderaciones

2013 2014 jul-06 dic-14
IPC 3,7 5,1
Regulados 5,1 5,7 21 22
Combustibles -1,8 2,6
Resto 7,2 6,5
No Regulados 3,3 5,0 79 78
Bienes 1,5 4,7 53 48
Servicios 5,8 5,5 47 52
Transables 0,5 4,0 40 32
No Transables 5,3 5,7 60 68
Subyacente v 3,4 4,8

1/ Promedio simple del ISI, IPCX, IMT, ISI_46, reponderados por
volatilidad y persistencia.
Fuente: Banco Central de Costa Rica e Instituto Nacional de

Estadistica y Censos.

de la inflacibn en el largo plazo,

crecieran a tasas acordes con el nivel de actividad econémica, la meta de inflacion y el mayor
grado de profundizacion financiera. Por tal razén su comportamiento no generé presiones
adicionales de demanda sobre los precios?.

Tampoco se percibieron presiones sobre los precios locales por inflacion importada. Tal como se indico
en la seccion previa, se estima para los principales socios comerciales del pais una inflacion interanual
promedio de 2,4% en 2014, cifra por debajo de su nivel estimado de largo plazo (3%).

Dado lo anterior, la inflacion del 2014 estuvo determinada entre otros elementos por:

i) Un efecto base que influyé de forma diferenciada a lo largo del afio. Asi, la base de
comparacion relativamente alta del primer cuatrimestre del 2013 explic6 en parte que, pese a
la aceleracion de la inflacion en el primer semestre del 2014, las variaciones interanuales
fueran bajas y se ubicaran dentro del rango objetivo de inflacion; caso contrario ocurrié en la
segunda parte, cuando el efecto de la baja inflacion en el segundo semestre del 2013 influyd
en el desvio de la inflacion en el 2014.

i) El incremento en los precios de los bienes y servicios regulados, especificamente en
electricidad y combustibles en el primer semestre.

" Medida de la inflacién asociada al fenémeno monetario y sobre la cual la politica monetaria tiene mayor influencia. Este indicador se aproxima
por la variacion interanual del indice Subyacente de Inflacion (ISI), del indice de Inflacién de Media Truncada (IMT), del IPCX (excluye de la
canasta del IPC los precios de combustibles, frutas, hortalizas, leguminosas y tubérculos), Exclusion de 46 articulos mas volatiles del IPC
(1S1_46), Reponderacion por volatilidad (RPV) y Reponderacion por persistencia (RPP). Estos tres Gltimos, de reciente elaboracion, se basan en
las metodologias de exclusion y de reponderacion; para mayor detalle, consultar “Indicadores de inflacion subyacente para Costa Rica basados en
exclusion y en reponderacion”, Documento de Investigacion DI-06-2013, Departamento de Investigacion Econdmica, BCCR, en
http://www.bccr fi.cr/investigacioneseconomicas.

%2 La brecha del producto se mantuvo en niveles negativos y no se esperan presiones por esta via en los proximos trimestres.


http://www.bccr.fi.cr/investigacioneseconomicas

La depreciacion del colon, que
incidié en forma directa sobre
el precio de los combustibles
locales e indirectamente sobre
otros precios y costos. El tipo
de cambio nominal promedio
aumento en el primer semestre
del 2014 8,2%, luego de lo
cual mostr6 una relativa
estabilidad con tendencia a la
baja, con una variacion de -
0,3% en la segunda mitad del

afio®,

iii) EI  deterioro de las
expectativas de inflacion a
12 meses, también
vinculado con el aumento
en el tipo de cambio y en
las tarifas de algunos bienes

Gréfico 2. Inflacion: general, subyacente! y expectativas
-variacion interanual en porcentaje-
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1 Promedio simple del ISI, IMT, IPCX, ISI_46, RPV y RPP simple del IS, IMT e IPCX.
Fuente: Banco Central de Costa Rica e Instituto Nacional de Estadistica y Censos.

y servicios regulados. Esta variable registrd un valor medio de 6,0% en el primer bimestre
del 2014 y de 6,5% entre marzo y diciembre'®, valores por encima del rango objetivo de
inflacion del BCCR. Este hecho acentud el problema de la falta de convergencia de las
expectativas a la meta de precios, manifiesto desde marzo del 2013.

2.2.2. Actividad econdmica

La actividad econdémica del
pais, medida por el PIB, se
estima crecio en términos
reales 3,5% en el 2014, similar
a lo previsto en la revision del
Programa Macroeconémico y a
la del afio previo. Si bien en el
primer semestre el producto
crecio 3,7%, en la segunda
mitad del afio se desacelero,
debido en mayor medida al
cierre de las operaciones de
manufactura de la empresa
Intel y a la menor demanda
externa por servicios
empresariales.

Grafico 3. Producto Interno Bruto real ¥
Variacion % interanual (tendencia ciclo)
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3.3
30 . 29
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1/ Preliminar 2014.
Fuente: Banco Central de Costa Rica.

13 Se usd como referencia el tipo de cambio de Monex al término de cada periodo.
* Segun la encuesta mensual de expectativas de inflacion y de variacion del tipo de cambio, elaborada por el BCCR. En este lapso la encuesta

registré valores de hasta 6,9%.



Durante el 2014 el crecimiento de la produccidn, por el lado de la oferta, estuvo liderado por los
servicios, en particular:

Grafico 4. Valor agregado por industrias en 2014

I) Transporte, almacenarmento y Variacion porcentual interanual (serie tendencia ciclo)
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receptor mcidio pos1t1vamente

en las actividades de hoteles y restaurantes.

iii) Los servicios financieros crecieron 7,2% (7,1% en 2013), producto de la mayor colocacién
de crédito al sector privado y captacion de depoésitos a plazo por parte del sistema bancario vy,
en menor medida, por comisiones asociadas con el uso de tarjetas de crédito y por
operaciones cambiarias.

iv) Los servicios prestados a empresas crecieron 3,9% (6,6% en 2013), debido a la menor
demanda externa por servicios de centros de llamadas y de la interna por servicios de
publicidad™.

v) En el resto de servicios destac6 la evolucion de los comunales, sociales y personales
relacionados con actividades de diversion y esparcimiento, instruccién privada, reparacién de
automoviles y servicios domésticos.

La construccion crecié 3,1% (3,6% en 2013), explicado por el aumento en obras con destino
privado (5,4%), dado que aquellas con destino pablico disminuyeron 1,9%, principalmente por la
menor ejecucion en los proyectos hidroeléctricos.

®En el 2014 se estima que la entrada de turistas crecié 4,1% (3,6% en 2013).
%8 Los servicios de publicidad impresa se han ido sustituyendo por la digital, lo cual ha llevado a cambios en la estrategia para pautar anuncios.



La industria agropecuaria aumentd 3,7% (-0,3% en 2013). Esta actividad mostr6 mayor
dinamismo en el primer semestre (5,2%), debido a la evolucion de productos principalmente de
exportacion, como pifia (11,4%), banano (17,2%) y melén (23,5%)"’. En el segundo semestre, el

. . , 0
ritmo de crecimiento se modero (1’6A))’ Grafico 5. Contribucién al crecimiento del PIB segiin
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Desde la optica de los componentes del gasto, la mayor contribucién al crecimiento del PIB
durante la primera parte del 2014 provino de la demanda interna, que aport6 2,4 p.p.. Cabe
resaltar que en la segunda parte del afio la, reducciéon de las importaciones generé un aporte
positivo en 3,1 p.p., mientras la demanda externa disminuy6 su contribucién en 2,4 p.p.

El crecimiento afectd de la demanda interna (2,4%) estuvo determinado, en mayor medida, por la
evolucion del gasto en consumo privado, cuya tasa de variacion (3,9%) super6 el promedio de los tltimos
cinco afios (3,7%). El impulso del consumo privado estuvo asociado con el comportamiento del ingreso
nacional disponible (4,2%, 1,1 p.p. mas que en el 2013) y el acceso al crédito bancario.

En el gasto de los hogares destacO, en orden de importancia, el mayor consumo de bienes
importados (duraderos y no duraderos), los servicios de transporte terrestre, telecomunicaciones,
diversién y esparcimiento, educacion y salud privados y servicios financieros.

La formacion bruta de capital fijo crecid a una tasa de 4,5% (12,3% en 2013), impulsada por la
inversion privada (6,3%) y atenuada por la contraccion de la inversién pablica (-2,2%). La menor
tasa respecto al 2013 reflejo la desaceleracion en la inversion en maquinaria industrial, equipo
para transporte y en nuevas construcciones. En esta Ultima influyd, en mayor medida, la
contraccion de la inversion en infraestructura publica (-3,5%), debido a la disminucion en la
ejecucidn de proyectos del sector energia.

" En el caso de la actividad pifiera influy6 el inicio del nuevo ciclo de &reas para cosecha y el incremento en la densidad de las plantaciones con
mejor calidad de la fruta y mayor cantidad de cajas producidas. Por su parte, el aumento en el rendimiento por hectarea, asi como la mayor
exposicion del producto a cosecha y condiciones climéticas favorables, incidieron en forma positiva en la produccién de melén y banano.

'8 Este fenémeno provoco sequias en el Pacifico Norte, Central y Sur y aumento la precipitacion lluviosa en el Caribe, lo cual afectd la produccion
de banano y arroz en -9,8 y -28,9%, respectivamente.



La industria agropecuaria aumentd 3,7% (-0,3% en 2013). Esta actividad mostr6 mayor
dinamismo en el primer semestre (5,2%), debido a la evolucion de productos principalmente de
exportacion, como pifia (11,4%), banano (17,2%) y melén (23,5%)"’. En el segundo semestre, el
ritmo de crecimiento se moder6 (1,6%), debido a los efectos climaticos adversos asociados al
fenémeno ENOS 8.
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gasto, la mayor contribucién al

crecimiento del PIB durante la primera parte del 2014 provino de la demanda interna, que aporto
2,4 p.p.. Cabe resaltar que en la segunda parte del afio la, reduccion de las importaciones genero
un aporte positivo en 3,1 p.p., mientras la demanda externa disminuy6 su contribucion en 2,4 p.p.

El crecimiento afectd de la demanda interna (2,4%) estuvo determinado, en mayor medida, por la
evolucion del gasto en consumo privado, cuya tasa de variacion (3,9%) super6 el promedio de los tltimos
cinco afios (3,7%). El impulso del consumo privado estuvo asociado con el comportamiento del ingreso
nacional disponible (4,2%, 1,1 p.p. mas que en el 2013) y el acceso al crédito bancario.

En el gasto de los hogares destacO, en orden de importancia, el mayor consumo de bienes
importados (duraderos y no duraderos), los servicios de transporte terrestre, telecomunicaciones,
diversién y esparcimiento, educacion y salud privados y servicios financieros.

La formacion bruta de capital fijo crecid a una tasa de 4,5% (12,3% en 2013), impulsada por la
inversion privada (6,3%) y atenuada por la contraccion de la inversién pablica (-2,2%). La menor
tasa respecto al 2013 reflejo la desaceleracion en la inversion en maquinaria industrial, equipo
para transporte y en nuevas construcciones. En esta Ultima influyd, en mayor medida, la
contraccion de la inversion en infraestructura publica (-3,5%), debido a la disminucion en la
ejecucidn de proyectos del sector energia.

" En el caso de la actividad pifiera influy6 el inicio del nuevo ciclo de areas para cosecha y el incremento en la densidad de las plantaciones con
mejor calidad de la fruta y mayor cantidad de cajas producidas. Por su parte, el aumento en el rendimiento por hectarea, asi como la mayor
exposicion del producto a cosecha y condiciones climéaticas favorables, incidieron en forma positiva en la produccion de melén y banano.

'8 Este fenémeno provoco sequias en el Pacifico Norte, Central y Sur y aumento la precipitacion lluviosa en el Caribe, lo cual afect6 la produccion
de banano y arroz en -9,8 y -28,9%, respectivamente.



El gasto de consumo final del gobierno general aument6 3,5%, para una aceleracion de 0,7 p.p.
respecto a lo observado en 2013. En este resultado incidio el incremento en la compra de bienes y
servicios (12,2%), que en términos nominales superd el crecimiento de la inflacién, asi como la
creacion de nuevas plazas en educacion, salud y en la administracion pablica.

La demanda externa por bienes y servicios decrecié (1,7%)" en el 2014, explicada por la
reduccion de 3,4% en las exportaciones de bienes, en especial de empresas de regimenes
especiales relacionadas con productos electrénicos y procesadores?’ y, en menor medida, con
productos eléctricos y alcohol®. Este efecto fue atenuado por el buen desempefio de las ventas de
empresas del régimen definitivo, principalmente de productos agricolas (pifia, banano y melon) y
llantas. En contraste, las exportaciones de servicios aumentaron 4,5% en el 2014 (6,0% en 2013),
en gran parte producto de la mayor afluencia de turistas. Cabe indicar que Estados Unidos
continué siendo el principal mercado de destino de las exportaciones, aungque también es
destacable el repunte del mercado europeo y del grupo de paises del Caribe y Oceania®.

Por otra parte, las importaciones de bienes y servicios disminuyeron 4,0% (aumento de 2,1% en
2013), debido a las menores adquisiciones de insumos vinculados a la industria eléctrica y
electronica (influido por el traslado de operaciones de manufactura de Intel), situacion que fue
atenuada por mayores compras de productos alimenticios e insumos vinculados con la industria
plastica y de materiales para la construccion.

En lo que respecta a los términos de Gréfico 6. Tasa de ocupaci6n y desempleo (%)
intercambio, en el 2014 hubo una mejora 59 - 12
de 1,2%, asociada al resultado positivo 58
en la relacion de bienes (0,2%), cuyo 57
efecto fue aminorado por el deterioro en 56
los servicios (1,6%). La reduccion de 55
0,3% en el precio de los bienes 4
importados se relaciona con la caida de
6,3% en el precio de los hidrocarburos,
concentrada en la segunda parte del afio,
en tanto los precios de los bienes
exportables no mostraron variacion.
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62,7% en el tercer trimestre del 2014,

superior a la de igual periodo del afio previo (61,9%) y a la del trimestre anterior (61,8%). En
términos interanuales, el incremento respondié a la incorporacion directa a la fuerza de trabajo de
personas que alcanzaron la edad de trabajar. Este aumento en la oferta de trabajo superé el
incremento de la tasa de ocupacidn, lo cual explica el aumento de la tasa de desempleo a 10,0%

Tasa de ocupacion == == =Tasa de desocupacion (eje derecho)

% Contraccion concentrada en la segunda parte del afio (1,6% y -4,8% en el primer y segundo semestre, respectivamente)

% Consecuente con la estrategia global de reestructuracion de la empresa Intel anunciada en abril del 2014, que implicé el traslado de operaciones
de ensamble y pruebas a Asia.

2! Las exportaciones de alcohol se redujeron debido a que Estados Unidos elimind la cuota establecida en el Tratado de Libre Comercio entre esa
nacion, Centroamérica y Republica Dominicana (exonerada en 100%).

2 En el mercado europeo sobresalieron las mayores ventas de banano, pifia, melén e implementos médicos, en tanto que en el grupo del Caribe y
Oceania destacaron las mayores ventas de azlcar.

% En el 2014 el precio promedio del céctel de hidrocarburos por barril fue de EUA$106,2, mientras que el afio previo fue EUA$113,4.



(9,0% en el tercer trimestre del 2013). La poblacidn ocupada registré un crecimiento interanual
de 1,9%, principalmente en las actividades agropecuaria, construccién y manufactura*.

Utilizando la matriz de insumo producto del 2011, se identificé que las actividades con mayor
potencial para la generacion de empleo, a partir del calculo de elasticidades empleo-producto,
son: otros servicios, comercio, cultivos alimentarios, construcciéon de edificios y otra industria
alimentaria. Se estima que por cada 1% de incremento en la demanda de estas actividades, el
empleo aumentaria en 13 mil puestos. Lo anterior, pone de manifiesto la importancia de impulsar
politicas puablicas de fomento; por ejemplo, incrementando la capacidad de ejecucion de
proyectos de obra publica se dinamizaria la actividad de la construccion, con efectos positivos
sobre el empleo y, a mediano plazo, sobre la competitividad del pais. De igual manera, las
acciones que incentiven la demanda de servicios tendrian efectos positivos sobre la contratacion
de mano de obra de calificacién media-alta®.

Recuadro 1. Indicadores del mercado laboral de Costa Rica

A continuacion se analizan algunos indicadores elaborados con base en la informacion de la
Encuesta Continua de Empleo (ECE), elaborada por el Instituto Nacional de Estadistica y Censos,
para el tercer trimestre del 2014 (111 trim-14).

Cuadro 1.1. Poblacion e indicadores del mercado laboral
NuUmero de personas

Variacioén

Indicador Il-trim-14
interanual

Poblacion total 4.778.864 61.386
Poblacién en edad de trabajar (15 afos

3.661.332 63.981
omas)(PET)
Poblacion menor de 15 anos (no PET) 1.117.532 -2.595
Poblacion econémicamente activa

2.294.204 68.154
(PEA)
Poblacion ocupada (0) 2.065.801 39.063
Poblaciéon desocupada (D) 228.403 29.091
Poblacién inactiva 1.367.128 -4.173
Tasa neta de participacion (TNP =

62,70% 0,8 p.p.

PEA/PET)
Tasa de ocupacion (TO = O/PET) 56,40% 0,1 p.p.
Tasa de desempleo (TD = D/PEA) 10,00% 1,0 p.p.

Fuente: Elaboracion propia con datos de la Encuesta Continua de Empleo (ECE), Instituto
Nacional de Estadistica y Censos.

% Estos resultados son consecuentes con lo esperado para los paises de la region segun el informe “Coyuntura laboral en América Latina y el
Caribe” elaborado por CEPAL y OIT. Dicho informe sefiala que la disminucion en las tasas de participacion del primer semestre del afio se
revertiria, dado que la incorporacion de personas en busca de empleo superaria la capacidad de la economia para crear puestos de trabajo. Esto
también quedo reflejado en el perfil de los desocupados, los cuales en su mayoria fueron personas jovenes (48% menores de 24 afios) y con
niveles de educacion bajos (85% con educacién secundaria o menor).

% Sanchez Gomez, Manuel. (2014). “Identificacion de sectores econémicos con alto potencial en la generacion de empleo a partir de la matriz de
insumo producto para Costa Rica, 2011”. Noviembre 2014.




Tratar el fendmeno del empleo en una economia considerando Unicamente el comportamiento de
la tasa de desempleo®® podria inducir a conclusiones parciales o erréneas, por lo que conviene
usar otros indicadores. Uno de ellos es la Poblacion Economicamente Activa (PEA), concepto
que incluye a todas las personas empleadas en un momento determinado y a las personas
desempleadas disponibles para trabajar y que buscan trabajo.

La PEA puede experimentar variaciones altas, pues todos los afios entra un nuevo grupo
compuesto por los recién graduados del colegio o la universidad, por quienes no necesariamente
se han graduado pero deciden empezar a trabajar, por las madres que optan por reincorporarse a
la fuerza laboral después de tener nifios o los que estaban desanimados®’ (posiblemente
desempleados de largo plazo) que vuelven a buscar trabajo. Al mismo tiempo, la PEA se reduce
por los que se pensionan, los que se desaniman después de un periodo de buscar trabajo sin éxito
y los que dejan de trabajar por razones personales como, por ejemplo, mujeres que deciden
dedicarse por completo a la crianza de nifios y labores de hogar.

Estos movimientos de la PEA, en la etapa demografica actual de Costa Rica, estan dominados por
la entrada de nuevas cohortes, las cuales, aunque en afios recientes son muy estables en tamafio,
son considerablemente mayores a las cohortes que se pensionan.

Entre el tercer trimestre del 2013 e igual periodo del 2014, la poblacion total de Costa Rica aumentd en
61.386 personas, pero como la cohorte que tiene 15 afios es mayor a la de recién nacidos, la PET crecio
un poco mas, en 63.981 personas (con la consiguiente reduccion de la no-PET).

Durante este periodo la PEA aumento en casi 70 mil personas. Si la Tasa Neta de Participacion
(TNP) hubiera permanecido estable, el crecimiento de la PEA habria sido de unas 40 mil
personas y, andlogamente, si la Tasa de Ocupacion (TO) hubiera permanecido estable, hsbria
habido 36 mil ocupados adicionales, pero en realidad el empleo aumenté en 39 mil ocupados.
Por ello, aunque tanto la TNP como la TO aumentaron, dando indicios de un incremento en la
oferta y la demanda de empleo, la tasa de desempleo subié un punto porcentual.

Esto no es una contradiccion: se puede interpretar que hay condiciones favorables de empleo, que
estimulan a mas gente a buscar trabajo (esto se ve claramente en el decrecimiento de la poblacion
inactiva) y al no encontrar trabajo tan rapidamente, la tasa de desempleo aumenta.

Seguidamente se analizan brevemente los cambios en la poblacion ocupada por sector
econémico® y grupo ocupacional.

% a pregunta estandar de la encuesta consiste en consultar si la persona ha buscado trabajo durante el Gltimo mes, una persona que no esta
buscando empleo no se considera desempleada.

27 Las personas que llevan mucho tiempo buscando empleo se pueden decepcionar y dejan de buscar empleo, por tanto salen por completo de la
fuerza laboral y dejan de ser contabilizadas como desempleados (la literatura les llama “desanimados”).

% E| analisis por rama de actividad requiere de mayor nivel de desagregacion para identificar las actividades concretas que generan mas empleos
directos e indirectos. Por ejemplo, los cultivos alimentarios generan muchos empleos indirectos y divisas, pero los no alimentarios crean pocos
empleos indirectos y ambas son actividades del sector econdmico primario. Véase: Sanchez Gémez, Manuel. (2014). “Identificacidn de sectores
econémicos con alto potencial en la generacion de empleo a partir de la matriz de insumo producto para Costa Rica, 2011”. Noviembre 2014.




Cuadro 1.2. Poblacion ocupada e ingreso promedio mensual
por sector econémico, grupo ocupacional y sector institucional

Poblacién Ingreso
Variacion % Variacion %
Caracterfsticas del empleo ocupada mensual
interanual interanual
(personas) promedio (¢)

Sector econdmico:

Primario 228 606 21,7 271260 1.8
Secundario 367 558 17,8 415 859 135
Sector comercio y servicios 1466 960 -3,7 455033 9,4
Grupo ocupacional:

Ocupacion calificada alta 437 632 -5 859 724 13,4
Ocupacion calificada media 1101313 -0,8 335547 10,8

Ocupacion no calificada 523962 15,9 231916 6,7
Fuente: Elaboracién propia con datos de la Encuesta Continua de Empleo (ECE),

Entre el tercer trimestre del 2013 e igual trimestre del 2014, el sector primario (agricola) fue el
gue mostré mayor crecimiento interanual en cuanto a poblacion ocupada (21,7%); no obstante,
debe destacarse que: i) comparado con los otros éste es un sector que genera poco empleo (la
base es de alrededor de 200 mil empleos), en tanto que el sector terciario (comercio y servicios),
que mostrd una caida de 4%, en términos absolutos practicamente compenso todo el incremento
en el sector primario; ii) los ingresos del sector agricola crecieron 2%, tasa inferior al resto de
sectores. En otras palabras, se generaron casi 40 mil empleos agricolas, pero las remuneraciones
practicamente no crecieron, ain con una base de ingresos bastante baja. El sector que tuvo mayor
crecimiento fue el secundario, donde tanto el empleo (cerca de 55 mil empleos) como los
ingresos aumentaron considerablemente.

Cuando se analiza el grupo ocupacional, las ocupaciones calificadas como alta y media presentan
caidas en la cantidad de empleos, lo cual significa que todos los empleos fueron generados en
ocupaciones no calificadas, que tienen asociados los menores niveles de ingreso.

Los hechos sobre el mercado laboral expuestos en parrafos anteriores son parciales. Para
profundizar su estudio, el Banco Central continuara dando seguimiento a la evolucion tanto del
empleo como del crecimiento y desarrollando investigaciones que contribuyan a mejorar el
entendimiento de los factores que los determinan, compromiso que se hizo explicito en el Plan
Estratégico para el periodo 2015-2018 aprobado por la Junta Directiva el 25 de agosto del 2014
en la sesion 5661-2014.




2.2.3.Balanza de pagos

El déficit en cuenta corriente Cuadro 3. Balanza de Pagos ¥/
-millones de dolares 'y % del PIB -
de la balanza de pagos 2015 2014
representé 4,9% del PlB en ISem IISem 2013 ISem IISem 2014
20141 una déCima menos que Cuenta corrfente PIB anual 2.1% 3,0% -5.0% 2,3% -2.6% 4.9%
~ . . . Cuenta corriente -1.011 -1.475 -2.486 1.125 -1.292 -2.418
el afio previo. A diferencia 5053 3396 6445 3110 2867 5977
H Exportaciones FOB 5.806 5.748 11.554 5.921  5.239  11.159
del R 2013’ IOS quJOS de Importaciones CIF 8.859 9.144 18.004 9.031 8.105 17.137
Capltal de IargO pIaZO fueron De los cuales hidrocarburos 1.218 964  2.182 1.242 863 2.106
f Servicios 2.483 2.373  4.856 2.685  2.448 5.133
menores’ partICUIarmente de De los cuales viajes 1.292 933 2.225 1.416 999 2.416
inversién inmobiliaria, IO Renta y transferencias -440 -452 -893 -700 -874 -1.574
que Propicio el so de parte  Ssmtssumsmmn semm s e s
de IaS reservas Sector privado 939 756 1.695 453 725 1.178
internaCionaleS netas para De los cuales IED 1.349 1.328 2.677 1.027  1.152 2.180
flnanCIar Ia brecha Actlvos de r:serva ) -1.039 578 -461 -166 279 113
. (-aumento, + disminucion

1/ Datos estimados para 2014.

El déficit de la cuenta Fuente: Banco Central de Costa Rica.

comercial de bienes fue

menor al 2013, debido a la

reduccién en las compras de materias primas de las empresas adscritas a regimenes especiales,
mientras que el superdvit del balance de servicios aument6 5,7% al cotejarlo con el del afio
anterior. Por su parte, las cuentas de renta y transferencias presentaron un déficit mas grande,
debido a las mayores utilidades de empresas de inversion directa y el mayor servicio de intereses
de la deuda externa.

Durante el 2014 destacd la reduccion interanual en las ventas externas de bienes (3,4%),
destacando en particular las de las empresas de alta tecnologia amparadas al régimen de zona
franca, que mostraron una reduccion de 8,0%, en tanto las del régimen definitivo aumentaron
4,4%. Por otro lado, las importaciones del régimen definitivo aumentaron 2,2%, en tanto que las
de las empresas de regimenes especiales disminuyeron 23,4%. Cabe indicar que el valor de la
factura petrolera disminuy6 3,5% debido a la reduccién en el valor unitario de 6,3% del barril del
combinado relevante para el pais, pues la cantidad de barriles importados aumento (3%).

En lo referente a los servicios, destaco el aporte de los vinculados a informaética y procesamiento
de informacion, apoyo empresarial y turismo receptivo. Estas actividades han mostrado en los
altimos afios mayor dinamismo debido a condiciones favorables, entre otros factores, por la
calidad del recurso humano, coincidencia horaria con el principal destino de las ventas externas y
el desarrollo de infraestructura turistica.

Los flujos netos de la cuenta de capital y financiera representaron 4,7% del PIB (cifra inferior en
1,3 p.p. al observado en el 2013). Dicho comportamiento fue explicado, en mayor medida, por el
menor ingreso neto de capital privado, asociado a emisiones de la banca comercial e inversion
extranjera directa (en especial inmobiliaria), asi como por menores flujos netos al sector publico.

El balance de las operaciones reales y financieras con el resto del mundo implicoé la reduccion del
saldo de reservas internacionales netas (RIN) en EUA$113 millones. Asi, al término del afio el
saldo de los activos externos netos fue EUA$7.211,4 millones, monto equivalente a 6 meses de
las importaciones de mercancias del régimen definitivo, a 1,8 veces el saldo de la base monetaria
amplia'y 14,6% del PIB.



2.2.4.Finanzas publicas

Cuadro 4. Resultado Financiero Sector Piblico Global ¥/
-acumulado a diciembre como % del PIB-

Segun cifras preliminares a diciembre del 2013 2014
2014, el déficit financiero del Sector  sectorPublico Global 6,2 5.3
Pablico Global Reducido representd un Banco Central 0.8 -0,7
5,3% del PIB, inferior en 0,9 p.p. al del Sector Piblico no Financiero 5.4 4,8
2013, principalmente, por la mejora en las Gobierno Central 5.4 57
finanzas del resto del sector plblico no fresultado Primario 29 ot

Resto del SPNF 0,1 1,1

. . . 129 L Er s
financiero reducido y el menor deéficit ¥/ Proyecciones BCCR para el Sector Publico no Financiero.
del Banco Central. Fuente: Banco Central de Costa Rica y Ministerio de Hacienda.

En particular, el Gobierno Central

acumulé un déficit financiero de 5,7% del PIB (5,4% en 2013), producto tanto del crecimiento en
el gasto total, como de la desaceleracion en la recaudacion de ingresos. Ademas, el
comportamiento de los ingresos y gastos primarios (excluido el servicio de intereses) llevo a un
déficit primario de 3,1% del PIB, superior en 0,2 p.p. al del afio previo.

La expansion del gasto gubernamental se explicd por la evolucion de todas las partidas de
egresos, particularmente, de las transferencias corrientes, las remuneraciones y los gastos de
capital. En el caso de las transferencias corrientes sobresalieron las giradas al Fondo de
Educacion Superior y al Fondo de Desarrollo Social y Asignaciones Familiares (Fodesaf) y en el
caso del sector privado, las de pensiones con cargo al Presupuesto Nacional. En las
transferencias de capital destacaron las dirigidas a Conavi, para la construccion de la Carretera a
San Carlos (tramo Sifon-Ciudad Quesada) y para los proyectos y programas de inversion,
rehabilitacién y mantenimiento de la red vial nacional (Ley 7798).

En la evolucion de los ingresos resaltd el menor crecimiento de los impuestos sobre los ingresos
y utilidades y el de ventas internas, acorde con el menor ritmo de actividad econémica, pero en
especial sobresali6 la desaceleracion del rubro de “otros ingresos tributarios”®. No obstante, esto
fue en parte compensado por la mayor recaudacion del impuesto de aduanas, explicado por el
efecto del tipo de cambio sobre el valor de las importaciones y el de los ingresos no tributarios,
en especial por las transferencias del Fodesaf (Ley 8783%).

Por otro lado, el Banco Central registr6 a diciembre de 2014 un déficit financiero (segun
metodologia cuentas monetarias) equivalente a 0,7% del PIB (0,8% en 2013). En términos
generales, la evolucion de las pérdidas de la Institucién estuvo determinada por los gastos
financieros por sus operaciones de estabilizacion monetaria y de gestion de liquidez,
especificamente, por el pago de intereses sobre obligaciones en moneda nacional que fueron
parcialmente compensados por los ingresos netos recibidos sobre activos externos y por los
menores egresos por intereses sobre obligaciones en moneda extranjera.

El resto del sector publico no financiero reducido, se estima que al término del 2014 habria
acumulado un superdvit financiero equivalente a 1,1% del PIB (0,1% en 2013), explicado por el

% Incluye una muestra de seis instituciones del sector piblico, a saber, CCSS, ICE, CNP, RECOPE, JPSSJ] e ICAA.

% En este rubro destaco la desaceleracion en el crecimiento del impuesto dnico a los combustibles y la caida en la recaudacion por impuesto al
tabaco.

% La Ley 8783 de Desarrollo Social y Asignaciones Familiares establece un fondo de desarrollo que se transfiere para programas y servicios a las
instituciones del Estado que tienen a su cargo aportes complementarios al ingreso de las familias y la ejecucién de programas de desarrollo social.



mejor resultado financiero de casi todas las instituciones de este grupo, pero especialmente el de
la Caja Costarricense del Seguro Social, que continué realizando esfuerzos para contener el gasto
y tuvo una leve aceleracion en el crecimiento de los ingresos, y el Instituto Costarricense de
Electricidad, por la recuperacion en los ingresos percibidos en su actividad de provisiéon de
energia eléctrica.

Gréfico 7. Deuda del Sector Publico Global (SPG)

El comportamiento de las finanzas
- como % del PIB -

publicas llevd a que el saldo de la

deuda total del Sector Publico® 7%
ascendiera a ¢15,7 billones en 0% = Gob. Central ws BCCR  —#—SPG
diciembre del 2014 (59% del PIB),

que implico un incremento en la razén 50%

de deuda de 3,5 p.p. con respecto a lo s
observado un afio antes

En el caso particular del Gobierno — ***

Central, su razén de deuda a PIB se 20%

ubicé en 39,5% (36,3% un afio antes).

La Tesoreria atendié mayoritariamente 10%

su requerimiento de recursos con o

financiamiento proveniente de los 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
mercados internacionales, de los
bancos comerciales (particularmente
en moneda extranjera) y de las
entidades publicas, lo cual contribuyd a mitigar la presion sobre las tasas de interés locales.

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

No obstante lo anterior, el incremento en la carga de deuda del Gobierno pone de manifiesto la
vulnerabilidad de su situacion financiera para los proximos afios, toda vez que, en ausencia de una
reforma fiscal estructural que contribuya a generar el superavit primario requerido, la razén de deuda
a producto mantendra su tendencia creciente hacia niveles no sostenibles en el mediano plazo.

2.2.5. Agregados monetarios, credito, tasas de interés y tipo de cambio

El comportamiento de los indicadores monetarios y crediticios (tendencia) en el 2014 no gener6
presiones adicionales de demanda agregada sobre los precios toda vez que: i) los medios de pago
mostraron tasas de crecimiento congruentes con la meta de inflacion, la evolucién del nivel de
actividad econdmica y el incremento gradual en el grado de profundizacion financiera vy, ii) el
ahorro financiero (aproximado con agregados amplios como la liquidez total y la riqueza
financiera) y el crédito al sector privado crecieron a tasas ligeramente superiores a las previstas,
pero se estima que ello no introduciria presiones futuras de gasto en los proximos trimestres®.

#ncluye la deuda no consolidada del Gobierno Central, Banco Central y de algunas instituciones del sector ptblico no financiero.

® Es importante considerar que en el 2014 el saldo de RIN se redujo en menor medida a lo previsto en la revision del Programa Macroeconémico
2014-15 (EUA$113 millones contra EUA$466 millones), lo cual ampli6 la disponibilidad de recursos financieros en la economia. Ademas, el
componente de tendencia de las series de estos indicadores presentd una relativa estabilidad en los dltimos afios, con una tasa media anual de
crecimiento en torno a 12%.



Cuadro 5. Agregados monetarios y crédito al sector privado ¥/
-promedio de la variacién porcentual interanual-

Medio circulante ampliado 2/ Liquidez total Riqueza financiera total */ Crédito al sector privado
Moneda Moneda 5/ |Moneda Moneda s, |[Moneda Moneda 5, |[Moneda Moneda 5/
nacional extranjera >/ Total nacional extranjera Total nacional extranjera >/ Total nacional extranjera °’/ Total
2012
Ene -Jun 10,4 2,8 7,0 11,3 1,8 7,2 16,8 5,6 13,1 13,7 16,0 14,6
Jul - Dic 8,5 0,9 5,3 15,9 5,8 11,7 20,0 7,9 16,1 12,1 16,7 14,0
Ene - Dic 9,4 1,9 6,1 13,6 3,8 9,5 18,4 6,7 14,6 12,9 16,4 14,3
2013
Ene - Jun 10,6 -0,7 5,7 18,3 6,6 13,5 19,7 7,7 16,0 8,9 19,1 13,1
Jul - Dic 13,2 5,2 9,8 15,1 8,3 12,4 15,2 6,0 12,5 8,6 18,2 12,6
Ene - Dic 11,9 2,2 7,8 16,7 7,5 13,0 17,5 6,9 14,2 8,8 18,6 12,9
2014
Ene - Jun 14,8 11,5 13,5 11,0 9,9 10,6 13,3 7,6 11,7 15,2 13,9 14,6
Jul - Dic 11,2 13,1 12,0 12,7 12,5 12,7 13,2 12,8 13,1 19,3 8,9 14,7
Ene - Dic 13,0 12,3 12,7 11,9 11,2 11,6 13,3 10,2 12,4 17,2 11,4 14,6

1/ Comprende Banco Central y Otras Sociedades de Depdsito, OSD (bancos comerciales, cooperativas de ahorro y crédito
supervisadas , empresas financieras no bancarias, mutuales de vivienda y Caja de Ande). Informacién de BCCR y OSD bancarias al
31 de diciembre 2014 y OSD no bancarias al 31 de octubre 2014.

2/ Incluye numerario en poder del publico y depésitos en moneda nacional y extranjera (cuenta corriente, ahorro a la vista, plazo
vencido, cheques de gerencia y cheques certificados).

3/ Expresado en délares estadounidenses.

4/ Incluye captacion de Otras Sociedades de Depésito, Banco Central y Gobierno.

5/ Instrumentos en moneda extranjera sin efecto por variacion cambiaria.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Ld evOUIUCIUIl uE 105 HIUICduuIres IMorietdiios seiidld, €l erimimus reiduvos, el Hicierientu eri Ia
preferencia por instrumentos liquidos y por operaciones denominadas en moneda extranjera, esto
altimo favorecido por la expectativa de depreciacion de la moneda. No obstante, debe
mencionarse que en el ultimo trimestre del 2014 el proceso de dolarizacion del ahorro financiero
se revirti, lo cual contribuye a mejorar la eficacia de la politica monetaria.

Por otra parte, el crédito al sector privado creci6 a una tasa media anual de 14,6% en 2014 (1,7
p.p. mas que el afio anterior), lo que llevé a una relacion con respecto al PIB de 54,4% (52,3% un
afio atréas). A diferencia del afio anterior, cuando los agentes econémicos mostraron preferencia
por el crédito en dolares, en el 2014 hubo mayor interés por el financiamiento en moneda
nacional, lo cual hizo que su participacién dentro del crédito total fuera de 58%, 2 p.p. mas que
en el 2013.

Este comportamiento se estima fue resultado, por un lado, del proceso gradual de internalizacién
del riesgo cambiario por parte de los agentes economicos, el cual se intensifico en la primera
mitad del afio ante el incremento y alta volatilidad que experiment6 el tipo de cambio en ese
lapso. Por otra parte, se estima que también incidieron las medidas de caracter prudencial
adoptadas por el Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero (Conassif) para
fortalecer los procesos de gestién y supervision de riesgos de liquidez y de crédito de las
entidades supervisadas®*.

% En materia de riesgo de crédito, las medidas aprobadas buscaron diferenciar los tratamientos prudenciales entre las carteras crediticias en
diferente moneda mediante el requerimiento, a las entidades supervisadas, de realizar andlisis de tension por variaciones en el tipo de cambio,
como parte de la evaluacion de capacidad de pago de los deudores y aplicar un ponderador de riesgo de crédito mas alto para el requerimiento de
capital por créditos otorgados a los denominados “deudores expuestos al riesgo cambiario” (no generadores de divisas). Ademas, se amplid el
alcance de la informacién crediticia que Sugef pone a disposicion de las entidades financieras, con el propésito de mejorar la percepcién del riesgo
cambiario y de tasas de interés de los deudores.



La desdolarizacion observada en el 2014 en el crédito puede haber contribuido a la estabilidad del
Sistema Financiero Nacional (SFN), al reducir su grado de exposicion al riesgo cambiario. De
hecho, en este afio el SFN no present6 tensiones significativas, a pesar de las condiciones de
incertidumbre en los mercados internacionales y de algunos eventos de tensién local.

Asi lo muestra el indice de Tension Financiera (ITF), el cual durante el 2014 no sobrepasé los
niveles promedio historicos, pese a la acelerada depreciacion del colén en los primeros meses del
afio. Por su parte, el Indicador de Auges Crediticios no registré grandes desviaciones del crédito
total al sector privado respecto a su tendencia de largo plazo en el 2014, aunque dio algunas
sefiales de alerta en la primera parte del afio, debido al alto crecimiento del crédito en colones.

En el caso particular del sistema bancario, los principales indicadores de solidez se han
mantenido en niveles aceptables. De igual modo, los indicadores de liquidez, apalancamiento y
de mora crediticia registraron valores consistentes con una situacién de normalidad (un mayor
detalle se presenta en el recuadro 2).

Por otra parte, el ajuste en el precio de los bienes y servicios regulados y el incremento abrupto
en el tipo de cambio, concentrado en febrero y marzo del 2014, presiond al alza las expectativas
de inflacion y de depreciacion®. Con el fin de evitar que este incremento en las expectativas
tuviera efectos de segunda ronda sobre los precios que comprometieran el cumplimiento de la
meta inflacionaria, la Junta Directiva del Banco Central increment6 la TPM en 100 p.b. el 13 de
marzo y en 50 p.b. el 7 de mayo®, hasta ubicarla en 5,25%.

Este ajuste en la TPM se manifest6 en el costo de la liquidez que, tomando como referencia la
tasa promedio del MIL en colones, se ubico en los linderos de esta referencia a lo largo de los
primeros ocho meses del afio. Particularmente, en el ultimo cuatrimestre del 2014 el mercado de
dinero mostré mayor disponibilidad de recursos, generada en buena medida por vencimientos no
renovados de deuda publica bonificada y por compras de divisas por parte del Banco Central, lo
que ubicd la tasa de interés de este mercado por debajo de la TPM.

Este exceso de recursos fue administrado con instrumentos de corto plazo en el MIL, por lo cual
no se tradujo en presiones futuras de gasto y permitié atender, en buena medida, los mayores
requerimientos de liquidez caracteristicos de fin de afio. Sin embargo, el Banco Central reconoce
que debe procurar su traslado hacia instrumentos de deuda de mayor plazo, para evitar poner en
riesgo el logro la meta inflacionaria.

% Segin la encuesta mensual realizada por el BCCR, la expectativa de inflacién a 12 meses pasé de 5,8% en enero del 2014 a 6,1% en febrero del
mismo afio y la expectativa de variacion de tipo de cambio aument6 de 2,6% a 5,6% en igual periodo.
% En ese orden, en las sesiones 5640-2014 del 12 de marzo y 5647-2014 del 06 de mayo.
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EI Incremento en Ia TBP FPD: Facilidad permanente de dep6sito.

nominal y la estabilidad de las
tasas de interés pasivas en
dolares en la banca comercial,
permitieron ubicar el premio por ahorrar en colones entre 127 p.b. y 280 p.b., segin se tome
como referencia una tasa en moneda extranjera de un banco estatal o la tasa Libor,
respectivamente. Por su parte, en diciembre del 2014 la tasa activa promedio del Sistema
Financiero Nacional fue 17,0% (16,1% un afio atras), siendo vivienda y consumo los rubros con
mayor variacion.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

En materia cambiaria, el primer semestre del afio presenté presiones alcistas sobre el tipo de
cambio, concentradas en los primeros tres meses, cuando acumuld una variacién de 9,5%
acompafiada de mayor volatilidad®” en comparacién con el 2013. En la segunda mitad del afio,
por el contrario, el tipo de cambio se caracterizé por presiones a la baja con menor variabilidad®.
El comportamiento del tipo de cambio llevo al Banco Central a adoptar las siguientes medidas:

i) Intervenir, a partir del 29 de enero del 2014, para atenuar fluctuaciones violentas en el tipo de
cambio observadas durante el dia.

En el primer semestre estas intervenciones requirieron ventas netas de divisas por EUA$508,3
millones, de las cuales el 66% se realiz6 en el primer trimestre (mayor detalle en Regla
intervencion intradia).

37 El coeficiente de variacion fue de 0,26% en el 2013 y de 3,96% y 0,72% en el primer y segundo trimestres del 2014.
® En el primer semestre del 2014 el tipo de cambio promedio de Monex acumulé un incremento de 8,2%, en tanto que en el segundo registré una
caida de 0,3%.


http://www.bccr.fi.cr/noticias/historico/2014/Noticia_Intervencion_cambiaria.html
http://www.bccr.fi.cr/noticias/historico/2014/Noticia_Intervencion_cambiaria.html
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

neto de divisas del sector publico no bancario con sus reservas internacionales y acudir al mercado para
restituir esos recursos cuando exista disponibilidad suficiente en la liquidacion de divisas por parte del
sector privado (mayor detalle en Operaciones sector publico no bancario). Al 30 de diciembre del 2014

el saldo de estas operaciones ascendi6 a EUA$362,9 millones.

iv) Por altimo, iniciar, a partir de octubre, el programa de acumulacion de reservas
internacionales aprobado en la revision del Programa Macroeconémico en julio por EUA$250

Colones por EUAS

Ago
Sep

millones, cuyo monto acumulado a diciembre 2014 fue de EUA$226,8 millones.

Oct

Nov

Dic

560

550

540

530

520

510

500

490

480

Recuadro 2. Diagnéstico del Sistema Financiero Nacional

El SFN no registré tensiones significativas en los ultimos afios, a pesar de las condiciones de
incertidumbre en los mercados internacionales y algunos eventos de tension locales. Esto se
evidencid en la evolucion del ITF*®, que registré niveles en torno a cero (desviacion estandar) en

el 2014, no obstante la acelerada depreciacion del coldn en los primeros meses del afio.

Grafico 2.1. indice de Tensi6n Financiera
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Fuente: Departamento de Estabilidad Financiera, Banco Central de Costa Rica.

¥ “Indice de tension financiera para Costa Rica”, Documento de Investigacion DI-06-2014, Banco Central de Costa Rica.



http://www.bccr.fi.cr/noticias/historico/2014/Intervencion_largo_plazo.html
http://www.bccr.fi.cr/noticias/historico/2014/Intervencion_largo_plazo.html
http://www.bccr.fi.cr/noticias/historico/2014/Noticia_operaciones_cambiarias_spnf.html

Por su parte, el Indicador de Auges Crediticios*®, calculado como la diferencia entre la razén del
crédito al PIB y su tendencia de largo plazo, no registré desviaciones significativas en el 2014,
aunque, mostro algunas sefiales de alerta en la primera parte del afio, explicadas por el mayor
crecimiento del crédito en colones.

En el caso del sistema bancario, los principales indicadores de solidez se han mantenido en
niveles aceptables. La suficiencia patrimonial*’ promedio permanece relativamente alta en
relacion con el minimo regulatorio (10,0%), aunque registra un descenso desde el 2011, mas
acentuado a partir del segundo semestre del 2013. Analogamente, la rentabilidad* se ha reducido
desde el 2013, pero se mantiene por encima de la inflacion, particularmente en la banca publica.

El indicador de liquidez* se ha mantenido por encima de 1,0 tanto en la banca publica como en
la privada, lo cual representa, desde el punto de vista normativo, una situacion de normalidad. Por
su parte, el indicador de apalancamiento, definido como la relacion del patrimonio a los activos
totales, permanecio en torno a 12%, mostrando cambios marginales en el grado en que los activos
de las entidades bancarias se financian con fuentes diferentes a los fondos propios.

El indicador de apalancamiento es una medida alterna al de suficiencia de capital, elaborado
segun la metodologia del Comité de Basilea. El nivel de apalancamiento promedio del sistema
bancario es similar al registrado en otros paises: el promedio para América Latina es 10,9% y
para las economias emergentes y en desarrollo 11,1%".

Grafico 2.2. Indicador de Auges Crediticios
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Fuente: Departamento de Estabilidad Financiera, Banco Central de Costa Rica.

También existen condiciones aceptables en la mora crediticia regulatoria®®, medida como el saldo
del crédito con atrasos mayores a 90 dias y en cobro judicial respecto al saldo total de la cartera
crediticia. Este indicador se ubica por debajo del méximo regulatorio. Sin embargo, al
considerarse los créditos liquidados contra estimaciones y los bienes recuperados en dacion de
pago, el indicador resultante (denominando “mora amplia”), se aceler6 a partir de la pasada crisis
financiera internacional y alcanzo recientemente niveles cercanos a 7%.

0 “Indicador de auges crediticios para Costa Rica”, Departamento de Estabilidad Financiera, GER-DEF-010-2014.

* Razon entre el patrimonio y los activos ponderados por riesgo.

“2El indicador de rentabilidad se calcula como el cociente de la rentabilidad nominal respecto al patrimonio promedio.

*® Se refiere al indicador normativo de calce de plazos a un mes. De acuerdo con la norma vigente, para el plazo de un mes ese indicador es 1,0
vez para moneda nacional y 1,1 veces para moneda extranjera.

* Promedio simple del indicador de capital a activo (113) de los indicadores de solidez financiera (FSI, por sus siglas en inglés) calculados por el
FMI. Datos al Gltimo trimestre del 2012.

“* El méximo para considerarse en un nivel de riesgo normal es de 3,0, seglin normativa Sugef 24-00.




En general, el sistema bancario muestra una adecuada solidez, que le permitio enfrentar eventos
adversos de indole interno y externo, particularmente, los relacionados con la crisis internacional
del 2008-2009. Sin embargo, esto no implica que esté exento de vulnerabilidades y riesgos que
pudieran afectar su estabilidad.

El entorno econdémico y financiero externo ha mostrado una alta volatilidad y una lenta
recuperacion econdmica. En este contexto, se identifican algunos riesgos que, de llegar a
materializarse, podrian generar tensiones importantes en el sistema bancario, en particular por: el
elevado saldo de crédito en moneda extranjera a clientes no generadores de divisas, las altas
posiciones abiertas en moneda extranjera en algunos bancos y la mayor dependencia del
financiamiento externo.

Entre los principales riesgos se identifican: ajuste al alza en las tasas de interés internacionales
mayor al esperado, mayor deterioro de las finanzas publicas y crecimiento econdmico mundial
menor al previsto. EI primero de estos, impactaria principalmente los flujos de capital hacia el
pais, el tipo de cambio y las tasas de interés. El segundo tendria efecto directo sobre las tasas de
interés locales y eventualmente en el tipo de cambio ante la percepcion del incremento en el
riesgo pais. En cuanto al menor crecimiento econémico mundial, se daria un deterioro en el
ingreso nacional y en la generacion de empleos, reduciendo esto la capacidad de pago de los
deudores.

Ejercicios de tension realizados para los eventos sefialados, muestran que bajo escenarios
severos, algunas entidades experimentarian deterioros importantes en algunos de sus indicadores,
lo cual de acuerdo a la normativa vigente, requeriria de planes de correccion, no asi de la
implementacién de medidas de intervencion por parte de las autoridades.

También se aplicaron varios escenarios de tension idiosincraticos, cuyos resultados revelan que
fuertes ajustes del tipo de cambio tienen impactos significativos sobre la calidad de la cartera,
esto como resultado de la elevada proporcion del crédito otorgado a empresas y familias en
moneda extranjera.

Adicionalmente, se realizaron ejercicios de tensidn asociados con eventuales retiros masivos de
los depdsitos bancarios del publico, los cuales evidenciaron que el sistema bancario tiene un
grado aceptable de resistencia en términos de liquidez, incluso en situaciones importantes de
tension.




Panel 1. Sistema Bancario Nacional: Indicadores de solidez
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Adicional a los temas de estabilidad financiera anteriormente sefialados, investigaciones a lo
interno del Banco Central revelan que en la banca prevalece una significativa concentracion del
crédito al sector privado, a nivel de actividad econdmica, tamafio de empresa, género, edad y
nivel geografico. Asi mismo se identifican bajos niveles de eficiencia en términos comparativos.
Segun el indice de Herfindahl-Hirschman, mas de dos terceras partes del crédito al sector privado
se destina a tres actividades, evidenciando una alta concentracion que representa riesgos para la
estabilidad financiera.

De igual modo, los indicadores de eficiencia plantean preocupaciones importantes; por ejemplo,
la raz6n de gastos administrativos sobre el resultado operativo bruto alcanza casi 80% en la banca
estatal y 55% en la banca privada, resultado desfavorables a nivel regional y en términos de los
estandares internacionales. Los problemas de eficiencia en la banca conllevan costos para la
sociedad en términos de tasas de interés mas altas y menor acceso y profundizacion financiera,
repercutiendo todo ello en el crecimiento econémico.




3. PROGRAMA MACROECONOMICO 2015-2016

3.1. Objetivos y medidas de politica

El ejercicio de progra- Cuadro 6. Proyecciones de crecimiento econémico
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resultados de las Fuente: Fondo Monetario Internacional, Consensus Forecasts y Banco Mundial, todas de enero
acciones de politica 2>

del Banco Central.

Los organismos internacionales y agencias especializadas prevén para estos afios crecimientos de
la actividad econdmica mundial superiores a lo observado el afio previo, con mayor impulso de
las economias avanzadas, en especial de la estadounidense.

Pese a lo anterior, se estima que en el 2015 la produccién nacional creceria 3,4%, una décima por
debajo del crecimiento registrado el afio anterior, con una recuperacion en el 2016 (4,1%). La
produccién nacional durante ese bienio estaria impulsada, principalmente por el gasto interno,
apoyado en la mejora en el ingreso disponible y en los términos de intercambio.

En la desaceleracion del crecimiento del 2015 influirian, entre otros factores, el cierre de las
operaciones de manufactura de la empresa Intel y el efecto adverso sobre la actividad
agropecuaria del fendmeno climatico ENOS observado en el 2014. Adicionalmente, en ausencia
de una reforma fiscal, las presiones del financiamiento del déficit podrian encarecer el costo de
los fondos prestables y dificultar las oportunidades de inversion privada.

En este contexto, la Junta Directiva establece para el lapso 2015-2016 una meta de inflacion,
medida con la variacion interanual del indice de precios al consumidor, de 4% con un rango de
tolerancia de £ 1 p.p.. Esta meta es conforme con el compromiso institucional de buscar, en el
mediano plazo, la convergencia de la inflacion local hacia la de los principales socios comerciales
(estimada en 3% para el mediano plazo).

Si bien durante el segundo semestre del 2014 la inflacién se desvid del objetivo, las estimaciones
sugieren su retorno al rango meta en los primeros meses del 2015. Este comportamiento
responde, en particular a que:



i) No se han generado desequilibrios monetarios que causen, a futuro, presiones adicionales de
inflacion por demanda agregada.

ii) La tendencia a la baja en el precio internacional de hidrocarburos incidié de manera favorable
sobre la inflacion local, traspaso que ain no ha concluido.

iii) Existe una relativa estabilidad cambiaria y se estima que la economia ya se ajusto a los
efectos inerciales del traspaso a los precios del aumento que presenté el tipo de cambio en el
primer semestre del 2014.

En cuanto a la estabilidad externa del colén y para asegurar la libre conversion de la moneda, el
Banco Central velara por la sostenibilidad de la cuenta corriente de la balanza de pagos,
procurando condiciones para que el ahorro externo requerido para financiar el déficit de cuenta
corriente provenga de capital de largo plazo®.

Para alcanzar los objetivos planteados en este Programa Macroecondmico se ejecutaran las
siguientes medidas de politica monetaria y cambiaria:

i) Disminuir la TPM en 50 puntos basicos (p.b.) en el 2015.

i) Mantener la tasa de encaje minimo legal en 15%. Ademas, la Junta Directiva dispuso enviar
en consulta la extension del encaje minimo legal a las nuevas operaciones de endeudamiento
externo de mediano y largo plazo que se constituyan una vez aprobada la medida. Lo anterior,
con el proposito de que las tasas de interés en moneda extranjera reflejen de mejor manera los
riesgos asociados al uso de recursos externos en el proceso de intermediacion financiera.

iii) Continuar la gestion de liquidez realizada mediante la participacion del Banco Central en el
MIL. Esta medida procura mejorar la transmision del costo de los recursos en el MIL hacia el
resto de tasas de interés del sistema financiero.

iv) Mantener una estrecha coordinacion con el Ministerio de Hacienda con el propoésito de lograr
una adecuada administracion de la deuda,que evite la concentracion de vencimientos en
fechas focales y promueva la colocacion de instrumentos de deuda a plazos mayores.

v) Contribuir a la mejora del control de la reserva de liquidez.

vi) Mantener un nivel de reservas internacionales netas acorde con los requerimientos de la
economia. Para ello se aplicard un programa de compra de reservas internacionales para el
lapso febrero 2015-diciembre 2016, hasta por un maximo de EUA$800 millones. Estas
compras se realizarian atendiendo los costos (inflacion, tipo de cambio y tasas de interés) y
beneficios (blindaje ante choques externos).

vii) Establecer, a partir del 2 de febrero de 2015, un régimen cambiario de flotacion administrada
cuyos principales aspectos funcionales sefialan que:

6 Con el fin de reducir la vulnerabilidad de la economia local frente a chogques externos, en este campo el Plan Estratégico 2015-2018 defini6
como uno de sus objetivos estratégicos el mantener un nivel de RIN acorde con las condiciones de la economia.



a. En este régimen, el Banco Central permitira que el tipo de cambio sea determinado
libremente por el mercado cambiario, pero podra participar en ese mercado con el fin
de atender los requerimientos netos del Sector Publico no Bancario, las necesidades
propias e, intervenir de manera discrecional, con el fin de evitar fluctuaciones
violentas en el tipo de cambio.

b. El Banco Central continuarad utilizando en sus operaciones de estabilizacion en este
mercado, las reglas de intervencion vigentes.

Asimismo, el Banco Central continuard con los esfuerzos para mejorar la formacion de
precios en el mercado de monedas extranjeras.

3.2. Proyecciones macroeconémicas 2015-2016
El Producto Interno Bruto (PIB)
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reflejara el efecto contractivo en o conates.

la oferta exportable de Fuente: Banco Central de Costa Rica.

microcomponentes electronicos.

El crecimiento de la demanda interna estaria sustentado en un mayor ingreso disponible y la
mejora en los términos de intercambio.

Por su parte, el mayor crecimiento previsto para el 2016 se asocia con la expansion de la
demanda interna y externa, esta Ultima vinculada con la aceleracion de la actividad econémica de
los principales socios comerciales del pais.

Por actividades, el crecimiento econémico continuaria liderado por las industrias de servicios de
transporte, almacenamiento y comunicaciones, comercio, restaurantes y hoteles, servicios
financieros y los servicios prestados a empresas. De estas proyecciones destaca lo siguiente:

i) El dinamismo de las actividades de los servicios de transporte, almacenamiento y
comunicaciones tendria el mayor impulso de nuevos productos de telefonia celular e internet,
aunado al mejor desempefio del transporte de pasajeros por via terrestre y, en menor cuantia,
los servicios asociados al comercio exterior de mercancias (transporte por carretera, agencias
aduanales, muelles y puertos) y los vinculados con el turismo receptor (agencias de viajes,
alquiler de autos y lineas aéreas).

i) La evolucion de la demanda interna, aunada a factores de comercio exterior y el turismo
receptor, explicarian el crecimiento esperado para el comercio, restaurantes y hoteles.



iii) Los servicios financieros y seguros sustentan su crecimiento en una perspectiva de colocacion

iv)

vi)

de crédito y captacion de recursos menos robusta que la observada en 2014, complementado
por mayores ingresos por los servicios con costo explicito.

Los servicios prestados a empresas sustentan su crecimiento en condiciones del mercado
interno asociadas con mayor demanda de servicios de vigilancia y aseo, servicios juridicos e
ingenieria, asi como en los servicios exportables de centros de llamadas y servicios de
informaticos.

El crecimiento casi nulo de la manufactura en 2015 se explica por la salida de la empresa
Intel*”; sin embargo, para el 2016 se proyecta una aceleracion de su tasa de crecimiento
debido al prondstico de un mejor entorno internacional y al ingreso a nuevos mercados.

El avance previsto en la ejecucion de obra publica (en particular, la construccion de la
terminal de contenedores en el Puerto Atlantico, obras de mejoramiento vial y hospitalarias) y
el incremento en obras civiles destinadas a fines privados (vivienda y edificaciones no
residenciales) explican la recuperacion de la construccion en 2015. Para el 2016 se prevé una
desaceleracion en su crecimiento por la finalizacion proyectos destinados a la generacion
eléctrica, compensado por el avance en obras de mejoramiento del Puerto Atlantico, de la red
vial y de la infraestructura del sector salud.

vii) La actividad agropecuaria mantiene los productos exportables como pilares del crecimiento,

aunqgue reflejando una moderacion respecto a lo observado en el 2014. Se mantiene como
riesgo la posibilidad de que el efecto del fendmeno ENOS observado en el 2014 se manifieste
con mayor intensidad durante el 2015, principalmente en los cultivos de banano, arroz, caria,
papa Yy cebolla, situacién que tenderia a corregirse en el 2016.

Por componentes del gasto, se estima
que la demanda interna creceria
7,3% en el 2015, superior al
promedio de la década previa (4,4%)

Cuadro 8. Demanda y oferta globales a precios constantes

-variacion porcentual interanual-

2014

2015

2016

DEMANDA = OFERTA 0,9 2,2 4,3
0 "

y 4,3% en e_I 2016. En,ambos afios, el . Demanda interna s 18 as
comportamiento estaria determinado a. Consumo privado 3.0 50 45
por el aporte del consumo privado y b. Consumo de gobierno 35 32 28
- =z c.Inversion privada 6,3 7,9 6,0
Ia Inversion. d. Inversién piablica 2,2 6,8 1,1
En |0 que I'espeCta a Ia demanda e.\/ariacié.n de Inventarios (% PIB) -2,0 -0,3 -0,4
externa, para el 2015 se prevé una > “rerecene DO S
caida de 7,4% debido a la reduccion Servicios a5 50 46
de exportaciones de articulos s importaciones 40  -0,4 4,8
electrénicos, atenuada parcialmente :‘E”?S_ ;‘j ;’27 22
- ervicios , ’ ’

por mayores colocaciones de
4 Producto Interno Bruto 3,5 3,4 4,1

productos ligados a implementos y
equipo médico (implementos
odontologicos, aparatos de infusion y

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

transfusién e implantes mamarios). La demanda externa en el 2016 (4,3%) supone la
recuperacion economica de nuestros principales socios comerciales y la normalizacion en las
condiciones de oferta en la produccién local.

*7 Se estima que la salida de Intel reduce la tasa de crecimiento del producto real en alrededor de 0,6 p.p., efecto que se distribuye en los afios 2014
y, principalmente, 2015.



Por su parte, las importaciones a precios constantes disminuirian en el 2015 (0,4%) y se
recuperarian en 2016 (4,8%), dada la disminucion esperada en la demanda de insumos para la
industria manufacturera. La aceleracion en el crecimiento de la produccién prevista en el 2016
supondria una recuperacion en las compras de materias primas, asi como las destinadas al
consumo final y una moderacion en el ritmo de crecimiento de las de bienes de capital.

Para el bienio 2015-2016 se prevé un crecimiento del ingreso nacional disponible de 6,6% y
3,7%, en ese orden. Especificamente, para el 2015 se estima una mejora de los términos de
intercambio, debido al menor precio promedio previsto para el barril de hidrocarburos (pasaria de
EUA$106,2 a EUA$63,8 entre 2014 y 2015).

Dadas las Proyecciones de Cuadro 9. Balanza de Pagos */

cre(_:imiento mundial y I_OcaL el -millones de délares y % del PIB-
déficit de la cuenta corriente se 2014 2015 2016
Ublca”’a en torno a 410% y 414% Cuenta corriente -2.418 -2.101 -2.495
del PIB para el 2015 Yy 2016 Bienes 5.977 -6.335 -7.062
respectlvamente Exportaciones FOB 11.159 10.129 10.761
Importaciones CIF 17.137 16.464 17.823
Se estima que el balance negativo Hidrocarburos 2.106  1.394  1.634
de la cuenta comercial de bienes Servicios o133 5.578 6027
, Viajes 2.416 2.611 2.781
para‘ el 2015 y 2016 serla de Renta y transferencias -1.574 -1.344 -1.460
1210% y 12!5% del PIB7 en ese Cuenta de capital y financiera 2.304 3.028 2.795
orden. En el 2015 el valor de las Sector piblico 1.126 1.784 1.209
exportaciones disminuiria 9,2% sector privado 1178 1244 1586
respeCtO al 2014 C0m0 resultado Inversion Extranjera Directa 2.180 2.220 2.410
' Activos de reserva 113 -927 -300

de la caida de las ventas de " "t TCUE
productos manufacturados de 10S  Tiiciones respecte a1 718

regimenes especiales, Cuenta Corriente 40%  40%  -44%
particularmente de la industria ~ cvente comercial A2k 20K 25%
7 = ’ Balance de Servicios 10,4% 10,6% 10,7%
elgctronlca de alta tecnoloqla, Dbnce 6o monts e sax aow
mientras que en el 2016 crecerian Capital Privado 24%  2.4%  2,8%
6,2% (412% en valores Constantes)_ Inversién Extranjera directa 4,4% 4,2% 4,3%
Saldo de RIN 14,6% 15,4% 15,0%

Por su parte, en el 2015 las */ Estimaciones Departamento de Estadistica Macroeconémica.
importaciones mostrarian una Fuente: Banco Central de Costa Rica.

caida de 3,9%, especialmente por la reduccion en el valor de las compras de hidrocarburos y de
materias primas por parte de las empresas de zona franca. Para el 2016 este comportamiento se
revertiria y las importaciones crecerian 8,3% (5,0% en términos reales).

Para el bienio en comentario se prevé un mayor aporte neto de los servicios, con balance positivo
respecto al PIB de 10,6% y 10,7% en 2015 y 2016, respectivamente; en este comportamiento
incidiria, principalmente, el desempefio del turismo receptivo y de las actividades de informatica
e informacion®®. Por tanto, la cuenta de servicios compensaria en parte el egreso neto
caracteristico de las cuentas de bienes y renta.

8 Las ventas al exterior de servicios de informética e informacion creceran en 8,5% en ambos afios de prondstico, mientras que el ingreso de
turistas alcanzara tasas de crecimiento del 3,1% y 2,7% en 2015 y 2016 en cada caso.



Se estima que el pais continuard accediendo a recursos externos, principalmente bajo la
modalidad de inversién directa. El sector publico colocaria el Ultimo tramo autorizado de bonos
en los mercados internaciones por EUA$1.000 millones en el 2015 y se financiaria mendiante
préstamos para impulsar la ejecucion de proyectos de inversion pablica.

Los flujos netos de la cuenta capital y financiera cubririan en su totalidad el déficit en cuenta
corriente en los dos afios de prondstico, en especial los flujos de inversion extranjera directa. En
razon de lo anterior, se prevé la acumulacion de RIN por EUA$927 millones y EUA$300
millones en el 2015 y 2016, en ese orden.

En relacién con las finanzas del Sector Publico Global, se prevén déficits de 5,7% y 6,8% del PIB
para el 2015-2016 vy, en el caso particular del Gobierno Central de 5,7% y 6,6%, respectivamente.
Para el 2015 el Gobierno se financiaria, en parte, con recursos provenientes de la ultima
colocacion autorizada de titulos en los mercados internacionales antes mencionada lo que
permitiria un menor uso de recursos del mercado local en moneda nacional.

Dada la trayectoria creciente de la deuda puablica, este financiamiento acentla ese
comportamiento y constituye un riesgo para la sostenibilidad de las finanzas publicas y por ende,
para la estabilidad macroeconémica.

Esta situacion hace urgente la busqueda de consensos nacionales sobre una reforma fiscal
estructural, toda vez que los costos de la inaccidn se podrian manifestar en presiones al alza en
las tasas de interés, estrujamiento del crédito al sector privado, reduccion de la rentabilidad de la
inversion en capital fisico y humano, incremento en la percepcion del riesgo pais, menores
ingresos de capital por inversion extranjera directa, presiones alcistas en inflacion, todo ello con
efectos directos y negativos sobre el crecimiento econdémico, la generacion de empleo y, en
general sobre el bienestar de la sociedad costarricense.

Los agregados monetarios y crediticios, por su parte, crecerian en el 2015-2016 acorde con el
comportamiento previsto para la actividad econdémica y el objetivo inflacionario. Las tasas de
variacion del componente financiero del ahorro nacional (aproximado por la riqueza financiera)
se estiman en torno a 14% en ambos afios. Este comportamiento hace prever que la
disponibilidad de fondos prestables para el sector privado permita que el crédito crezca alrededor
de 13% y 11%, en ese orden.

En cuanto a la composicién del ahorro financiero y del crédito al sector privado por moneda, es
de esperar que la preferencia por operaciones denominadas en colones continte. Esta condicion
se apoyaria en el proceso gradual de internalizacion del riesgo cambiario por parte de los agentes
econdmicos, el encarecimiento de la liquidez internacional y la aplicacion de medidas de caracter
prudencial y la extension del encaje legal al endeudamiento externo de mediano y largo plazo.

El cuadro 10 presenta las proyecciones de las principales variables macroecondmicas para el
bienio 2015-2016 que sustentan este Programa Macroeconomico.

Como lo ha indicado en otras ocasiones, el Banco Central realizara los ajustes necesarios en sus
acciones de politica, en respuesta a cambios sustantivos en el entorno macroeconémico que
obstaculicen el logro de los objetivos propuestos para el lapso que comprende el Programa
Macroecondémico 2015-2016.



Cuadro 10. Principales variables macroecondmicas

Proyeccibn

2013 2014 2015 2016

PIB (miles de mill de ¢) 24.607 26.675 28.784 31.287

Tasas de crecimiento (%)

PIB real 3,4 3,5 3,4

PIB nominal 8,0 8,4 7,9

Ingreso Nacional Disponible Bruto Real 3,1 4,2 6,6

Tasa de desempleo 4 8,3 10,0

Inflacién (meta interanual)

Medido con variacion de IPC (%) 3,7 5,1 4% (£1 p.p.)

Balanza de Pagos

Cuenta corriente (% PIB) -5,0 -4.,9 -4,0 -4.,4

Cuenta comercial (% PIB) -13,1 -12,1 -12,0 -12,5

Saldo RIN (% PIB) 14,9 14,6 15,4 15,0

Sector Piblico Global Reducido (% PIB) %/

Resultado Financiero -6,2 -5,3 -5,7 -6,8
Gobierno Central -5,4 -5,7 -5,7 -6,6
Resto SPNF 0,1 1,1 0,9 0,5
BCCR -0,8 -0,7 -0,9 -0,8

Agregados monetarios y crediticios (variacion %) >/

Medio circulante 8,1 8,5 9,5 9,0
Liguidez moneda nacional (M2) 13,2 13,0 10,9 10,8
Liquidez total (M 3) 11,6 12,3 11,1 11,0
Riqueza financiera total 10,8 12,6 13,5 13,8
Crédito al sector privado 13,0 12,9 12,8 11,0

Moneda nacional 10,3 18,0 18,0 15,3

Moneda extranjera 16,8 6,4 5,5 4,5

1/ Segun resultados de la Encuesta Continua de Empleo, que realiza el Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INEC)
al tercer trimestre de 2014.

2/ Estimaciones Ministerio de Hacienda y Banco Central de Costa Rica.

3/ Valoraciéon de moneda extranjera no contempla efecto cambiario.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

3.3. Balance de riesgos

Las proyecciones de las principales variables macroeconémicas incluidas en este Programa
incorporan la mejor informacion disponible sobre el comportamiento de las variables relevantes
en un horizonte de 24 meses y suponen que el Banco Central ajustara su politica monetaria para
alcanzar el objetivo de inflacion. No obstante, existen riesgos del contexto externo e interno que,
de materializarse, podrian desviar las proyecciones para el bienio 2015-2016.

En el campo externo destacan:

i) Crecimiento econdmico mundial menor al estimado, lo cual repercutiria negativamente en la
demanda externa de la economia costarricense:

i) El ajuste al alza en la tasa de interés que espera el mercado ante la normalizacion de la
politica monetaria del Sistema de la Reserva Federal de Estados Unidos podria repercutir
negativamente sobre el crecimiento mundial, tanto en las economias avanzadas como en las
emergentes, estas ultimas méas dependientes de los movimientos en los flujos de capital.

iii) Una desaceleracion de la actividad econdmica mas acentuada en paises emergentes. Llama la
atencion particularmente China por su relevancia como fuente de demanda externa, lo cual
hace prever efectos sobre otras economias en especial de América Latina.



iv) La inflacion en la zona del euro ha permanecido por debajo de la meta por largo tiempo, situacion
que podria incidir en las expectativas de inflacion a largo plazo e incrementar la posibilidad de
deflacion. La eventual alza de las tasas de interés reales dificultaria la dindmica de recuperacion de
esa zona, que ademas podria complicarse ante la posible salida de Grecia del grupo.

A. Precio de las materias primas:

Si bien para los proximos dos afios las condiciones previstas favorecen la estabilidad de
precios, eventos no predecibles relacionados con factores climaticos (granos bésicos) o
conflictos politicos en los paises productores de petroleo, pueden desestabilizar los precios
internacionales de las materias primas.

A nivel interno se identifican los siguientes riesgos:

A. Deterioro de las finanzas publicas mayor al previsto, cuyo financiamiento genere presiones
sobre las tasas de interés locales (dominancia fiscal).

B. Lenta convergencia de las expectativas de inflacion al rango meta de inflacion.

C. Un ajuste al alza de las tasas de interés internacionales mds agresivo de lo esperado por el
mercado, que se manifieste en salida de capitales, en especial en las economias emergentes y en
vias de desarrollo, podria conducir a una importante depreciacion del colon (ver recuadro 3).

D. Efectos adversos de choques relacionados con variabilidad climética, tal como el fendmeno
ENOS observado en el 2014. Este fendmeno, entre otras variables meteorologicas, afecta la
frecuencia de las precipitaciones. Dependiendo de la intensidad y duracién del fendmeno,
podria tener consecuencias adversas sobre el desempefio de la actividad agropecuaria, la
infraestructura vial por con ello en el resultado financiero del sector publico.

Recuadro 3. Posible efecto sobre la economia costarricense
del aumento de las tasas de interés internacionales

Si bien el Sistema de la Reserva Federal de Estados Unidos ha mantenido por un largo periodo el
rango de tasas de interés de los fondos federales (0% - 0,25%), en la medida en que los
indicadores de empleo y produccion de la economia norteamericana continlen mejorando, es
probable que esa entidad aumente las tasas de interés. Esto podria llevar a una recomposicion de
portafolios y a la salida de capitales desde economias emergentes hacia economias avanzadas.

La restriccion de liquidez internacional podria ser ain mayor cuando la Reserva Federal empiece
a incrementar sus tasas de interés. Bajo esas circunstancias la economia nacional podria enfrentar
en un periodo relativamente corto una mayor restriccion de liquidez en moneda extranjera,
asociada con una recomposicion de cartera en favor de instrumentos en délares y la posible no
renovacion (o eventual retiro) de ahorro en instrumentos locales denominados en dolares por
parte de no residentes.

Estas operaciones reducirian la disponibilidad de divisas en el mercado cambiario, lo que
generaria presiones al alza en los macroprecios, especialmente del tipo de cambio, via paridad
descubierta de tasas de interés y de la inflacion, por efecto traspaso del tipo de cambio.




En este contexto, es probable también observar menores influjos de capitales vinculados a la
inversion extranjera directa que repercutirian negativamente sobre el crecimiento local. Esto,
aunado a la restriccion de las condiciones financieras podria manifestarse en un menor
crecimiento de la demanda interna y externa.

Esta situacion también podria llevar a restricciones de liquidez local e incrementos en las tasas de
interés de los préstamos interbancarios, tanto en mercados de contado como en sus valores
negociados para instrumentos de cobertura (permuta de tasas de interés). Esto, en adicion al alto
nivel del endeudamiento externo, introduciria riesgos para la estabilidad del sistema financiero.

La economia costarricense ya ha enfrentado episodios similares. Durante el 2008, entre mayo y
diciembre, el tipo de cambio aumento de ¢496 a ¢553 por dolar. En ese lapso, el aumento en el
pago de importaciones, conjuntamente con un incremento en las expectativas de devaluacion (5
puntos porcentuales en 6 meses), requirid la intervencién del Banco Central con ventas por
EUA$1.146 millones.

Otro caso similar se dio entre mediados de enero y principios de marzo del 2014 cuando el tipo
de cambio pasé de ¢502 a ¢568 por dolar. En esa ocasion, un aumento en las tasas de interés
internacionales de largo plazo de 25 puntos base y un cambio en las expectativas de devaluacion
de alrededor de 3 puntos porcentuales provocaron una reduccion en las reservas internacionales
de EUA$292 millones.

Si bien los incrementos en el tipo de cambio son similares en ambos casos, el aumento del 2014
se dio mucho mas répido y eso explica en buena parte la menor reduccion en las reservas; sin
embargo, su impacto sobre la inflacion fue de 3 puntos porcentuales (comparacion cambio
interanual mayo-octubre).

Por Gltimo, es importante sefialar que los potenciales efectos aqui mencionados podrian ser
reducidos sustancialmente por las consecuencias, aun no observadas, del nuevo programa de
estimulo monetario anunciado por el Banco Central Europeo, asi como por una exitosa
colocacion internacional de bonos de deuda externa de parte del Ministerio de Hacienda.

Jorge Luis Rivera Coto, Secretario General ad hoc.—1 vez.—O. C. N° 2015014280.—Solicitud
N° 27105.—C-2490200.—(IN2015008439).




La Junta Directiva del Banco Central de Costa Rica en el articulo 8 del acta de la sesién 5678-2015, celebrada
el 4 de febrero del 2015,

dispuso:

remitir en consulta pablica, con base en lo dispuesto en el numeral 3), articulo 361, de la Ley General de la
Administracion Publica, Ley 6227, el siguiente proyecto de acuerdo contentivo, en lo medular, de una
propuesta de modificacion a la metodologia de calculo de la Tasa Basica Pasiva, titulo V, literal B, inciso iii y
iv, de las Regulaciones de Politica Monetaria. Es entendido que, en un plazo maximo de 10 dias habiles,
contados a partir de su publicacién en el diario oficial La Gaceta, se deberan enviar a la Divisién Econémica
del Banco Central de Costa Rica, a la cuenta de correo electronico: consultaseconomicas@bccr.fi.cr los
comentarios y observaciones sobre el particular.

“Proyecto de acuerdo
La Junta Directiva del Banco Central de Costa Rica
considerando que:

a.- De acuerdo con lo establecido en la Ley 7558, Ley Orgéanica del Banco Central de Costa Rica, articulo
52, literal d), le corresponde a esta Entidad publicar la metodologia de calculo de la Tasa Basica Pasiva
(TBP), asi como sus modificaciones.

b.- De conformidad con el articulo 2, literal d) le corresponde al Banco Central de Costa Rica promover un
sistema de intermediacion financiera estable, eficiente y competitivo.

c.- La Tasa Baésica Pasiva busca aproximar el costo financiero que efectivamente enfrentan los
intermediarios financieros del pais en la captacion de recursos en moneda nacional.

d.- Ese costo financiero lo conformarian las tasas de interés que efectivamente reconocen los intermediarios
en sus captaciones de fondos en moneda nacional.

e.- En la actualidad la Tasa Basica Pasiva se calcula como un promedio ponderado de las tasas de interés
que los intermediarios financieros reconocen en sus captaciones en colones entre 150 y 210 dias.

f.- Es una préctica bancaria generalizada que la Tasa Basica Pasiva se utilice como referencia para el
establecimiento de las tasas activas en moneda nacional.

g.- Dada la naturaleza de la TBP como referencia para el establecimiento de las tasas activas es preciso que
la Tasa Bésica Pasiva refleje adecuadamente el costo financiero en que incurren los intermediarios
financieros en la captacion de fondos en moneda nacional.

h.- La aplicacion de esta metodologia ha mostrado que algunas operaciones de captacién a las que se les
reconoce una tasa de interés atipica, tiende a distorsionar el nivel de la Tasa Bésica Pasiva con efectos
negativos sobre la competitividad, eficiencia y estabilidad del sistema financiero.

i.- Los efectos distorsionantes de operaciones de captacion a tasas de interés que son valores extremos en la
distribucion de dichas tasas, pueden ser mitigados mediante criterios estadisticos como el truncamiento
de la distribucion por grupo de intermediarios financieros en vez de realizarlo por entidad financiera.


mailto:consultaseconomicas@bccr.fi.cr

La generacion de una distribucion de frecuencias por grupo de intermediarios financieros (bancos
publicos, bancos privados, cooperativas y mutuales) permite identificar las tasas de interés que son
atipicas (valores extremos) dentro de cada grupo de intermediarios financieros.

El truncamiento de dicha distribucion permitiria calcular una tasa promedio por grupo de intermediarios
financieros la cual excluye operaciones atipicas que distorsionen el nivel y variabilidad de la tasa de
interés de referencia de la oferta de fondos en colones.

La captacion a plazo en colones con costo financiero representa, en promedio, aproximadamente el 60%
de la captacion total en moneda nacional.

La Junta Directiva del Banco Central de Costa Rica, mediante articulo 5, del acta de la sesidon 5647-
2014, del 6 de mayo del 2014, acordd remitir en consulta publica, el proyecto de acuerdo de una
propuesta para calcular una Tasa Efectiva en Dolares para las fuentes de financiamiento en esa moneda
por parte de las Otras Sociedades de Deposito (OSD) y el proyecto de acuerdo de una propuesta de
modificacion a la metodologia de calculo de la Tasa Bésica Pasiva.

El Banco Central de Costa Rica revisa periddicamente la metodologia de célculo de la Tasa Bésica
Pasiva con el objetivo de asegurar que su valor sea congruente con las condiciones macroeconémicas y
financieras vigentes, lo cual requiere ampliar la base de depositos y captaciones a plazo en colones que
se utiliza para aproximar el costo efectivo de los fondos en moneda nacional.

dispuso en firme:

1.-

Derogar el articulo 5, del acta de la sesion 5647-2014, celebrada por la Junta Directiva del Banco
Central de Costa Rica el 6 de mayo del 2014, en la que se acord6 remitir en consulta publica, el proyecto
de acuerdo de una propuesta para calcular una Tasa Efectiva en Doélares para las fuentes de
financiamiento en esa moneda por parte de las Otras Sociedades de Depdsito y el proyecto de acuerdo de
una propuesta de modificacién a la metodologia de calculo de la Tasa Basica Pasiva.

La propuesta de modificacion a la metodologia de célculo de la Tasa Bésica Pasiva, consiste en lo
siguiente:

i) Conformar una muestra de intermediarios financieros supervisados por la Superintendencia
General de Entidades Financieras (SUGEF) cuya captacion a plazo total en moneda nacional, sume
en conjunto el 95% del saldo promedio de la captacion a plazo total en moneda nacional de los
altimos seis meses.

De esta manera, con la Gltima informacion disponible en las cuentas monetarias se definirian cuatro
grupos de intermediarios financieros: bancos publicos, bancos privados, cooperativas y mutuales.

Esta muestra deberd ser revisada, como minimo, en febrero de cada afio y en caso que una Unica entidad
conforme un grupo ésta pasara a formar parte del grupo con el cual tenga caracteristicas similares, lo
anterior debido a que, por Ley, el Banco Central de Costa Rica estd obligado a guardar la
confidencialidad de la informacion individual que le suministren las personas fisicas y juridicas.

ii) Con informacién de las tasas de interés efectivas brutas de cada una de las operaciones de
captacion a plazo en colones, negociadas durante la semana anterior al calculo (de miércoles a
martes), se calculara un promedio simple para cada grupo de intermediarios financieros.

iii) Se trunca la anterior distribucién mediante la exclusion de aquellas operaciones cuyas tasas de
interés se desvien en al menos dos desviaciones estandar del promedio del grupo.



iv) Se calcula nuevamente un promedio simple de la distribucién de tasas de interés truncada, obtenida
en el ordinal iii) para cada grupo de intermediarios financieros.

De esta manera, se obtienen cuatro tasas promedio Tj, paraj = 1, 2,3, 4.

v) Como ponderadores se utilizaria el promedio mévil de la captacion total a plazo en moneda
nacional de los ultimos seis meses (segln disponibilidad de las cuentas monetarias a fin de cada
mes) para cada grupo de intermediarios financieros.

Asi, se calculan cuatro ponderadores w;, paraj = 1,2,3,4.

vi) Con los promedios obtenidos en el ordinal iv) anterior y los ponderadores definidos en el ordinal
v), se calcula la siguiente tasa pasiva promedio ponderado, la cual se denominara T:
4

j=1

T es una tasa promedio ponderado de las tasas de las captaciones a plazo en colones, de las entidades
financieras que conforman la muestra que se indica en el ordinal i) del literal C) de la parte resolutiva de
este acuerdo de Junta Directiva.

vii)Adicionar al calculo semanal realizado en el ordinal vi) antes sefialado (T), un término de ajuste
(A) con el proposito de suavizar la transicion entre la metodologia de célculo de la Tasa Basica
Pasiva vigente al 28 de enero del 2015 y la metodologia propuesta en esta oportunidad.

viii) El célculo de la Tasa Bésica Pasiva, a partir de la vigencia de esta metodologia, comprende
los siguientes dos componentes:
TBP =T + A, donde

TBP : Tasa Basica Pasiva.

T: Tasa promedio ponderado de las tasas de las captaciones a plazo en colones, de acuerdo con lo
sefialado en el ordinal vi) anterior.

A: Término de ajuste semanal que se calcula de la siguiente forma:

A=D*(1—5—SO)

Donde:
D: diferencia, al 28 de enero del 2015, entre el calculo de la TBP a ese dia y T calculado a esa misma
fecha, con base en la informacién suministrada por la Sugef. (D = TBP —T)

s: denota la cantidad de semanas transcurridas a partir del cambio en la metodologia; es decir, la
primera semana toma el valor 0, la siguiente el valor 1, y asi sucesivamente cada semana se incrementa
en una unidad hasta completar el valor 50, lo cual permite que la transicion se realice en un periodo de
51 semanas.

Por tanto, el término de ajuste A se comportara de la siguiente forma:

1 > =0,1,2,..49
A= ( —%) paras=0,1,2,..
0 paras =50



iX) La periodicidad seria semanal.

X) El redondeo seria al veinteavo de punto basico mas cercano.

xi) Segun el plan de cuentas contables de la Superintendencia General de Entidades Financieras las
operaciones a las que hace referencia el ordinal ii) anterior, estarian constituidas por las siguientes

cuentas:
Cuenta \ Descripcién
Cuentas depositos a plazo
213.01.1.00 Depositos de ahorro a plazo
213.02.1.00 Depositos de ahorro a plazo afectados en garantia
213.12.1.00 Captaciones a plazo con el pablico
213.13.1.00 Captaciones a plazo con partes relacionadas
213.14.1.00 Captaciones a plazo afectadas en garantia
232.01.1.00 Captaciones a plazo de entidades financieras del pais
232.13.1.00 Depdsitos de ahorro a plazo de entidades financieras del pais

3.- Cambiar en el ordinal I, literales A, B y C, del titulo V de las Regulaciones de Politica Monetaria, para

que se lea de la siguiente manera:

Tasa Basica Pasiva

Metodologia vigente y propuesta
Metodologia vigente \ Metodologia propuesta

TITULO V
DEFINICION DE METODOLOGIAS

l. Tasa Bésica Pasiva

A. Definicion

La Tasa Basica Pasiva es un promedio ponderado de las tasas de
interés brutas de captacion a plazo en colones, de los distintos
grupos de intermediarios financieros, que conforman las Otras
Sociedades de Depdsito (OSD) a los plazos entre 150 y 210 dias.
Este promedio se redondeara al veinteavo de punto porcentual mas
cercano.

La Tasa Baésica Pasiva es un promedio ponderado de las tasas de
interés brutas de captacion a plazo en colones, de los distintos
grupos de intermediarios financieros, que conforman las Otras
Sociedades de Deposito (OSD). Este promedio se redondeara al
veinteavo de punto porcentual méas cercano.

A. Calculo

i. La Tasa Basica Pasiva se calculara el dia miércoles de cada
semana o el dia habil inmediato anterior en caso de ser éste un
dia no habil.

ii. La Tasa Basica Pasiva se calculara con la informacion de las
tasas de interés brutas negociadas para cada una de las
operaciones de captacion, a los plazos estipulados en el literal
A, durante la semana anterior al célculo (de miércoles a
martes), por los intermediarios financieros incluidos en una
muestra determinada por la Division Econdmica del Banco
Central.

iii. Promedio por entidad: Se calculara el promedio simple de las
tasas de interés para cada entidad financiera, se excluiran
aquellos valores que muestren diferencias de al menos dos

i. La Tasa Bésica Pasiva se calculara con la informacion de las
tasas de interés brutas negociadas para cada una de las
operaciones de captacion a plazo en colones, durante la
semana anterior al célculo (de miércoles a martes), por parte
de los intermediarios financieros incluidos en una muestra
determinada por la Division Econémica del Banco Central.

ii. La muestra se conformard con aquellos intermediarios,
supervisados por la Superintendencia General de Entidades
Financieras (SUGEF), cuyas captaciones en conjunto sumen
al menos el 95% del saldo promedio de los Ultimos 6 meses,
de la captacion a plazo en colones (definida en las cuentas
monetarias) de las OSD. Las entidades seleccionadas estaran
clasificadas por grupo de intermediarios financieros.




vi.

vii.

viii.

desviaciones estandar con respecto a ese promedio.

Promedio por grupo de intermediarios financieros:
Corresponde al promedio simple de las tasas de interés de las
entidades que constituyen cada grupo de intermediarios
financieros.

Las tasas incluidas en el calculo son las correspondientes a las
captaciones a plazos entre 150 y 210 dias durante la semana de
referencia definida en el ordinal ii anterior.

Todas las tasas incluidas en los célculos se expresaran en
términos brutos (sin excluir el impuesto sobre la renta), sobre
un factor de 360 dias y corresponderdn a instrumentos de
captacion a plazo en colones.

Se empleara como ponderador de la tasa de interés resultante
de cada grupo captador, el promedio mévil de los Gltimos
seis meses del saldo de la captacion en colones a plazo del
respectivo grupo, a partir de la informacion de las cuentas
monetarias.

Para el céalculo se tomard una muestra de intermediarios
financieros supervisados por la Superintendencia General de
Entidades Financieras (SUGEF), cuyas captaciones en
conjunto sumen al menos el 95% del saldo promedio de los
Gltimos 6 meses, de la captacion en colones a plazo (definido
en las cuentas monetarias) de las OSD. Esta muestra debera
ser revisada, como minimo, en febrero de cada afio.

En caso de que algln intermediario incluido en la muestra
deje de operar, el célculo de la Tasa Basica Pasiva se
realizara con la informacion de los intermediarios financieros
autorizados a funcionar, hasta que se sustituya por otro
intermediario que permita cumplir con lo estipulado en el
ordinal anterior.

La tasa resultante se redondeard al veinteavo del punto
porcentual mas cercano, se divulgara el dia en que el Banco
Central realiza el calculo y regira a partir del dia jueves de
esa semana.

De esta manera, con la Gltima informacién disponible en las
cuentas monetarias se definirian cuatro grupos de
intermediarios financieros: bancos publicos, bancos privados,
cooperativas y mutuales.

Esta muestra deberd ser revisada, como minimo, en febrero de
cada afio y en caso que una Unica entidad conforme un grupo
ésta pasard a formar parte del grupo con el cual tenga
caracteristicas similares, lo anterior debido a que, por Ley, el
Banco Central de Costa Rica estd obligado a guardar la
confidencialidad de la informacion individual que le
suministren las personas fisicas y juridicas.

En caso de que algln intermediario incluido en la muestra
deje de operar, el célculo de la Tasa Bésica Pasiva se realizara
con la informacién de los intermediarios financieros
autorizados a funcionar, hasta que se sustituya por otro
intermediario que permita cumplir con lo estipulado en este
ordinal.

La Tasa Bésica Pasiva se calcularé el dia miércoles de cada
semana o el dia habil inmediato anterior en caso de ser éste un
dia no habil.

iv. Segin el plan de cuentas contables de la SUGEF las
operaciones a las que hace referencia el ordinal i) anterior,
estarian constituidas por las siguientes cuentas:

Cuentas dep0sitos a plazo
213.01.1.00 Dep6sitos de ahorro a plazo
213.02.1.00 Depositos de ahorrp a plazo
afectados en garantia
213.12.1.00 Cgpt_acmnes a plazo con el
publico
Captaciones a plazo con
213.13.1.00 partes relacionadas
213.14.1.00 Captaciones a plazo
afectadas en garantia
Captaciones a plazo de
232.01.1.00 entidades financieras del
pais
Dep6sitos de ahorro a plazo
232.13.1.00 de entidades financieras del
pais

v. Con informacién de las tasas de interés efectivas brutas de
cada una de las operaciones de captacion a plazo en colones,
negociadas durante la semana anterior al célculo (de
miércoles a martes), se calculara un promedio simple para
cada grupo de intermediarios financieros.

vi. Se trunca la anterior distribucién mediante la exclusién de
aquellas operaciones cuyas tasas de interés se desvien en al
menos dos desviaciones estandar del promedio del grupo.

vii. Se calcula nuevamente un promedio simple de la distribucion
de tasas de interés truncada, obtenida en el ordinal vi) para
cada grupo de intermediarios financieros. De esta manera, se
obtienen cuatro tasas promedio Tj, paraj =1, 2, 3, 4.

viii. Como ponderadores se utilizaria el promedio mévil de la

captacion total a plazo en moneda nacional de los Ultimos seis
meses (segun disponibilidad de las cuentas monetarias a fin
de cada mes) para cada grupo de intermediarios financieros.
Asi, se calculan cuatro ponderadores w;, paraj=1, 2, 3, 4.




iX. Con los promedios obtenidos en el ordinal vii) anterior y los
ponderadores definidos en el ordinal viii), se calcula la
siguiente tasa pasiva promedio ponderado, la cual se
denominara T:

T serd una tasa promedio ponderado de las tasas de las
captaciones a plazo, de las entidades financieras que
conforman la muestra que se indica en el ordinal ii).

X. Incorporar al calculo semanal de la metodologia propuesta
(T), ordinal ix) antes sefialado, un término de ajuste (A) como
forma de suavizar la transicién entre la metodologia de
célculo de la Tasa Bésica Pasiva y la metodologia propuesta.

xi. La férmula de calculo de la Tasa Basica Pasiva de acuerdo
con la metodologia propuesta es:

TBP =T + A, donde

TBP = Tasa Bésica Pasiva

A=D= (1—%), donde s denota la cantidad de semanas

transcurridas a partir del cambio en la metodologia; es decir,
la primera semana toma el valor O, la siguiente el valor 1, y
asf sucesivamente cada semana se incrementa en una unidad
hasta completar el valor 50, lo cual permite que la transicion
se realice en un periodo de 51 semanas. De esta manera,

(1 S) =0,1,2,..49
A =0 paras=0,1,2, ..
0 paras =50

D es la diferencia, al 28 de enero del 2015, entre el calculo de
la TBP actual y T (obtenido con informacion enviada por los
intermediarios financieros a la Superintendencia General de
Entidades Financieras), asi:

D=TBP-T

xii. Todas las tasas incluidas en los calculos se expresaran en
términos brutos (sin excluir el impuesto sobre la renta), sobre
un factor de 360 dias y corresponderan a instrumentos de
captacion a plazo en colones.

xiii. La tasa resultante se redondeard al veinteavo del punto

porcentual mas cercano, se divulgara el dia en que el Banco

Central de Costa Rica realiza el célculo y regira a partir del

dia jueves de esa semana.

A. Remision

de informacion

Para calcular la Tasa Basica Pasiva bajo la metodologia
anteriormente establecida, las entidades financieras incluidas en la
muestra, deberan enviar al Banco Central de Costa Rica la siguiente
informacion:

i. El detalle diario de las captaciones en colones para plazos
comprendidos entre 150 y 210 dias con las respectivas tasas de
interés negociadas, para la semana que concluye el dia habil
previo al calculo. Por tanto, se debe enviar el detalle de todas y
cada una de las operaciones de captacién (operacién por
operacion y la fecha en que se negoci6) y no un resumen de
éstas, aun cuando tengan la misma tasa de interés.

ii. El archivo con esta informacion debera ser enviado al Banco

Para calcular la Tasa Baésica Pasiva bajo la metodologia
anteriormente establecida, las entidades financieras incluidas en la
muestra, deberan enviar al Banco Central de Costa Rica la siguiente
informacion:

i. El detalle diario de las captaciones en colones para cada uno
de los plazos de captacion, con las respectivas tasas de interés
negociadas, para la semana que concluye el dia habil previo al
calculo. Por tanto, se debe enviar el detalle de todas y cada
una de las operaciones de captacion a plazo (operacién por
operacion y la fecha en que se negocid) y no un resumen de
éstas, aun cuando tengan la misma tasa de interés.

ii. El archivo con esta informacion debera ser enviado al Banco




Central de Costa Rica segin lo indicado en el Manual de
Captura de Datos Econémicos, en lo referente al archivo
correspondiente a la informacion para “Tasa Basica Pasiva”.

La informacion debe enviarse el dia miércoles de cada semana
o el dia habil inmediato anterior en caso de que el miércoles
sea no habil, a més tardar a las 12 mediodia. Se deben detallar
las captaciones por dia, para la semana que concluye el dia

Central de Costa Rica segun lo indicado en el Manual de
Captura de Datos Econdmicos, en lo referente al archivo
correspondiente a la informacion para “Tasa Bésica Pasiva”.

La informacién debe enviarse el dia miércoles de cada semana
o el dia habil inmediato anterior en caso de que el miércoles
sea no habil, a més tardar a las 12 mediodia. Se deben detallar
las captaciones por dia, para la semana que concluye el dia

habil previo al célculo. habil previo al célculo.

Il.-  Enlo tocante a la metodologia para el calculo de la Tasa Efectiva en Délares (TED)

remitir en consulta publica, con base en lo dispuesto en el numeral 3, articulo 361, de la Ley General de la
Administracién Publica, Ley 6227, el siguiente proyecto de acuerdo contentivo, en lo medular, de una
propuesta para calcular una Tasa de Interés Efectiva en Délares (TED) para las fuentes de financiamiento en
esa moneda por parte de las Otras Sociedades de Deposito (OSD). Es entendido que, en un plazo maximo de
10 dias hébiles, contados a partir de su publicacion en el diario oficial La Gaceta, se deberan enviar a la
Division Econémica del Banco Central de Costa Rica, a la cuenta de correo electronico:
consultaseconomicas@bccr.fi.cr los comentarios y observaciones sobre el particular.

“PROYECTO DE ACUERDO
La Junta Directiva
considerando que:

a.- El célculo de una tasa de interés pasiva en ddlares aproximaria el costo que efectivamente enfrentan los
intermediarios financieros del pais en las diversas fuentes de financiamiento en moneda extranjera.

b.- Las entidades del sistema financiero estan interesadas en disponer de un indicador general que muestre
el costo efectivo que enfrentan en la captacion de recursos en ddlares del pablico y por el endeudamiento
externo.

c.- Las tasas de interés internacionales Libor y Prime son utilizadas como referencia en el mercado interno
para las operaciones en moneda extranjera, sin embargo, su nivel y movimientos no necesariamente
corresponden con las condiciones del mercado financiero costarricense.

d.- El Banco Central de Costa Rica, en su funcion de proveer informacion econdmica, cuenta con las
facultades legales (Ley 7558) para solicitar a las entidades del sistema financiero la informacion
necesaria para realizar el célculo de dicha variable®.

e.- Del total de pasivos en moneda extranjera de las entidades financieras, el 67% corresponde a captaciones
(depdsitos y titulos valores) y 33% a endeudamiento externo.

f.- Un calculo comprensivo del costo financiero efectivo que enfrentan los intermediarios financieros en la
conformacion de fondos prestables en ddlares ha de incluir el costo de captacion mediante depositos, asi
como el costo del endeudamiento, en esa moneda.

g.- Algunas entidades del sistema financiero costarricense han manifestado la conveniencia de que el Banco
Central de Costa Rica calcule una tasa de interés que aproxime el costo que enfrentan los intermediarios
financieros del pais en la contratacion de fondos en dicha moneda.

! Segun lo establecido en la Ley Organica del Banco Central (Ley 7558), articulo 3 (incisos c, e y j), articulo 28 (incisos c y h), articulo 40, articulo 52 (inciso
d) y articulo 117. También en Regulaciones de politica monetaria emitidas por el Banco Central y de acuerdo con coordinacién con la SUGEF se aplicaria lo
dispuesto articulo 155 de la Ley 7558 inciso a) punto iii) e inciso c) punto iv).


mailto:consultaseconomicas@bccr.fi.cr

Es una practica comun en los mercados financieros expresar las tasas de interés en ddlares en “puntos
basicos”, por lo cual es conveniente establecer un criterio de redondeo al punto basico mas cercano, lo
que permite reflejar adecuadamente las variaciones de ese indicador.

La Junta Directiva del Banco Central de Costa Rica, mediante articulo 5, del acta de la sesion 5647-
2014, del 6 de mayo del 2014, acord6 remitir en consulta publica, el proyecto de acuerdo de una
propuesta para calcular una Tasa de Efectiva en Délares (TED) para las fuentes de financiamiento en esa
moneda por parte de las Otras Sociedades de Dep6sito (OSD) y el proyecto de acuerdo de una propuesta
de modificacion a la metodologia de calculo de la Tasa Basica Pasiva.

La Tasa Efectiva en Dolares como indicador del costo financiero de todos los recursos captados a plazo
en moneda extranjera, ha de incluir los distintos plazos ofrecidos por los intermediarios financieros, asi
como el endeudamiento externo en ddlares.

La informacién disponible a enero del 2015 indica que las captaciones a plazo en moneda extranjera y el
endeudamiento externo de los bancos comerciales suman en conjunto cerca del 95% del saldo promedio
de las Otras Sociedades de Deposito (OSD).

dispuso en firme:

1.-

Derogar el articulo 5, del acta de la sesion 5647-2014, celebrada por la Junta Directiva del Banco
Central de Costa Rica el 6 de mayo del 2014, en la que se acord6 remitir en consulta publica, el proyecto
de acuerdo de una propuesta para calcular una Tasa Efectiva en Dolares para las fuentes de
financiamiento en esa moneda por parte de las Otras Sociedades de Depdsito y el proyecto de acuerdo de
una propuesta de modificacion a la metodologia de calculo de la Tasa Basica Pasiva.

La propuesta de una metodologia para el calculo de la Tasa Efectiva en Délares, consiste en lo siguiente:

i. La muestra de entidades financieras que suministran informacién para el calculo semanal de la Tasa
Efectiva en Do6lares son los bancos publicos y los bancos privados.

ii. Con informacion de las tasas de interés efectivas brutas de la captacion local en délares para cada
uno de los plazos y del endeudamiento externo (captacién con no residente, préstamos directos y
lineas de crédito) negociadas durante la semana anterior al calculo (de miércoles a martes), se
calculara un promedio simple para cada grupo de intermediarios financieros.

iii. Se trunca la anterior distribucién mediante la exclusion de aquellas operaciones cuyas tasas de
interés se desvien en al menos dos desviaciones estandar del promedio del grupo.

iv. Se calcula nuevamente un promedio simple de la distribucién de tasas de interés truncada obtenida
en el ordinal iii) anterior, para cada grupo de intermediarios financieros.

De esta manera, se obtienen dos tasas promedio R;, paraj =1, 2.

v. Como ponderadores se utilizaria el promedio mévil de la captacion a plazo en ddlares y el
endeudamiento externo total en moneda extranjera (captacion en ddlares con no residentes,
préstamos directos, lineas de crédito, aceptaciones bancarias y sobregiros en cuenta corriente) de los
altimos seis meses (segn disponibilidad de las cuentas monetarias a fin de cada mes) para cada
grupo de intermediarios financieros.

Asi, se calculan dos ponderadores ;, paraj = 1, 2.



vi. Con los promedios obtenidos en el ordinal iv) anterior y los ponderadores definidos en el ordinal v),
se calcula la Tasa Efectiva en Doélares (TED) de la siguiente forma:
2

=1

vii. Periodicidad semanal.

viii. Redondeo al punto basico mas cercano.

iX. Segln el plan de cuentas contables de la Superintendencia General de Entidades Financieras las
operaciones a las que hace referencia el ordinal ii) anterior, estarian constituidas por las siguientes
cuentas:

Cuenta Descripcion
Cuentas depositos a plazo

213.01.2.00 Depositos de ahorro a plazo
213.02.2.00 Depositos de ahorro a plazo afectados en garantia
213.12.2.00 Captaciones a plazo con el publico
213.13.2.00 Captaciones a plazo con partes relacionadas
213.14.2.00 Captaciones a plazo afectadas en garantia
232.01.2.00 Captaciones a plazo de entidades financieras del pais
232.02.2.00 Captaciones a plazo de entidades financieras del exterior
232.13.2.00 Depositos de ahorro a plazo de entidades financieras del pais
232.14.2.00 Depdsitos de ahorro a plazo de entidades financieras del exterior

Cuenta Descripcion

Cuentas préstamos y financiamientos

232.11.2.00 Préstamos de entidades financieras del exterior
233.02.2.00 Financiamientos de organismos internacionales
233.03.2.00 Financiamientos de instituciones externas de cooperacion
233.04.2.00 Financiamientos de otras entidades no financieras del exterior
261.00.2.00 Obligaciones subordinadas (s6lo en caso de operaciones con no residentes)

3.- Agregar un ordinal Il, al titulo V de las Regulaciones de Politica Monetaria, para que se lea de la
siguiente manera:

TiTULO V
DEFINICION DE METODOLOGIAS
Il. Tasa Efectiva en Délares (TED)

A. Definicién
La Tasa Efectiva en Délares es un promedio ponderado de las tasas de interés brutas de captacion a plazo, en
ddlares, para cada uno de los plazos ofrecidos por los intermediarios financieros y del endeudamiento externo
(captacidn con no residente, préstamos directos y lineas de crédito), en dolares, de las Otras Sociedades de
Deposito (OSD). Este promedio se redondeard al punto basico més cercano.



B. Calculo

La Tasa Efectiva en Délares se calculara con informacion de las tasas de interés brutas de cada una de
las operaciones de captacion a plazo en ddlares y de cada una de las operaciones de endeudamiento
externo (captacion con no residentes, préstamos directos con el exterior y lineas de crédito externas) en
dolares, negociadas durante la semana anterior al célculo (de miércoles a martes), por parte de los
intermediarios financieros incluidos en una muestra determinada por la Divisién Econdmica del Banco
Central.

Dado que el endeudamiento externo y captaciones totales a plazo en moneda extranjera de los bancos
comerciales suman en conjunto alrededor del 95% del saldo promedio de las OSD de los Ultimos 6
meses, estos intermediarios conformarian la muestra de entidades financieras para el calculo de la Tasa
Efectiva en Dolares. Por tanto, los grupos de intermediarios financieros estarian constituidos por bancos
publicos y bancos privados. Esta muestra debera ser revisada, como minimo, en febrero de cada afio.

La Tasa Efectiva en Délares se calculara el miércoles de cada semana o el dia habil inmediato anterior
en caso de ser éste un dia no habil.

Segun el plan de cuentas contables de la SUGEF las operaciones a las que hace referencia el ordinal i)
anterior, estarian constituidas por las siguientes cuentas:

Cuenta Descripcion
Cuentas depésitos a plazo

213.01.2.00 Dep6sitos de ahorro a plazo
213.02.2.00 Dep6sitos de ahorro a plazo afectados en garantia
213.12.2.00 Captaciones a plazo con el pUblico
213.13.2.00 Captaciones a plazo con partes relacionadas
213.14.2.00 Captaciones a plazo afectadas en garantia
232.01.2.00 Captaciones a plazo de entidades financieras del pais
232.02.2.00 Captaciones a plazo de entidades financieras del exterior
232.13.2.00 Depésitos de ahorro a plazo de entidades financieras del pais
232.14.2.00 Depositos de ahorro a plazo de entidades financieras del exterior

Cuenta Descripcion

Cuentas préstamos y financiamientos

232.11.2.00 Préstamos de entidades financieras del exterior
233.02.2.00 Financiamientos de organismos internacionales
233.03.2.00 Financiamientos de instituciones externas de cooperacién
233.04.2.00 Financiamientos de otras entidades no financieras del exterior
261.00.2.00 Obligaciones subordinadas (sdlo en caso de operaciones con no residentes)

v. Con informacidn de las tasas de interés efectivas brutas de la captacion local en délares para cada uno de

los plazos y del endeudamiento externo (captacion con no residente, préstamos directos y lineas de
crédito) negociadas durante la semana anterior al célculo (de miércoles a martes), se calculara un
promedio simple para cada grupo de intermediarios financieros.

vi. Se trunca la anterior distribucion mediante la exclusion de aquellas operaciones cuyas tasas de interés se
desvien en al menos dos desviaciones estdndar del promedio del grupo.
vii. Se calcula nuevamente un promedio simple de la distribucion de tasas de interés truncada obtenida en el

ordinal vi) anterior, para cada grupo de intermediarios financieros.

De esta manera, se obtienen dos tasas promedio R;, paraj = 1, 2.



viii. Como ponderadores se utilizaria el promedio moévil de la captacion a plazo en délares y el
endeudamiento externo total en moneda extranjera (captacion en dolares con no residentes, préstamos
directos, lineas de crédito, aceptaciones bancarias y sobregiros en cuenta corriente) de los Gltimos seis
meses (segun disponibilidad de las cuentas monetarias a fin de cada mes) para cada grupo de
intermediarios financieros.

Asi, se calculan dos ponderadores ©;, paraj = 1, 2.

ix. Con los promedios obtenidos en el ordinal vii) anterior y los ponderadores definidos en el ordinal viii),
se calcula la Tasa Efectiva en Délares (TED) de la siguiente forma:

2
j=1

X. Todas las tasas incluidas en los calculos se expresaran en términos brutos (sin excluir el impuesto sobre
la renta), sobre un factor de 360 dias y corresponderan a instrumentos de captacion a plazo y
endeudamiento externo, en délares.

xi. Redondeo de calculo: al punto basico mas cercano.
C. Remision de informacion

Para calcular la Tasa Efectiva en Ddlares (TED) bajo la metodologia previamente establecida, las entidades
financieras deberén enviar al Banco Central de Costa Rica la siguiente informacién:

i. El detalle diario de las captaciones en ddlares para cada uno de los plazos con las respectivas tasas de
interés negociadas para la semana que concluye el dia habil previo al clculo y los montos diarios de las
operaciones de endeudamiento externo (captacion con no residentes, préstamos directos, lineas de crédito,
en dolares) con sus respectivas tasas de interés. Por tanto, se debe enviar el detalle de todas y cada una de
las operaciones de captacion a plazo y endeudamiento externo (operacion por operacién) y no un resumen
de éstas, aun cuando tengan la misma tasa de interés.

Ademas, en el detalle diario se debe indicar el tipo de operacién: captacion a plazo local (CL), captacién a
plazo con el exterior (CE), préstamos directos con no residentes (PE) y lineas de crédito con el exterior
(LE).

ii. El archivo con esta informacién debera ser enviado al Banco Central de Costa Rica segun lo indicado en el
Manual de Captura de Datos Econémicos, en lo referente al archivo correspondiente a informacion para la
Tasa Efectiva en Ddlares (TED).

iii. La informacién debe enviarse el miércoles de cada semana o el dia habil inmediato anterior en caso de que
el miércoles sea no habil, a mas tardar a las 12 mediodia. Se deben detallar las operaciones por dia, para la
semana que concluye el dia habil previo al célculo.”

Jorge Monge Bonilla, Secretario General.—1 vez.—O. C. N° 2015014280.—Solicitud N°
27654.—C-569870.—(IN2015010145).



SERVICIO NACIONAL DE AGUAS SUBTERRANEAS,
RIEGO Y AVENAMIENTO

El Servicio Nacional de Aguas Subterraneas, Riego y Avenamiento, SENARA, comunica el
acuerdo N° 4882, tomado por la Junta Directiva de SENARA, en su sesion extraordinaria N°
358-14, celebrada el lunes 8 de diciembre del 2014.

Dicho acuerdo quedd en firme en la sesion ordinaria N° 661-14, del dia 15 de diciembre del
2014.

Acuerdo N° 4882: Se conoce la propuesta de Matriz Genérica de Proteccion de Acuiferos
presentada por la Direccion de Investigacion y Gestion Hidrica, mediante oficio DIGH-472-
14. Al respecto, se autoriza a la Gerencia proceder a su publicacion en calidad de proyecto,
en el Diario Oficial La Gaceta y en un diario de circulacion nacional; con el fin de que todo
interesado pueda remitir sus observaciones durante un plazo de un mes a partir de su
publicacién en el Diario Oficial La Gaceta. Acuerdo firme.

Unidad Servicios Administrativos.—Licda. Xinia Herrera Mata, Coordinadora.—1 vez.—
O. C. N° 006-15.—Solicitud N° 3781.—C-15180.—(IN2015006734).
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DIRECCION DE INVESTIGACION Y GESTION HIDRICA

GUIA METODOLOGICA PARA LA APLICACION DE LA MATRIZ
GENERICA DE PROTECCION DE ACUIFEROS
30 Nov 2014

1. Objetivo

Brindar a las instituciones del Estado que emiten permisos para la ejecucion de proyectos, una
herramienta que orienta, en virtud de las caracteristicas de los recursos hidricos subterraneos, la
vulnerabilidad a la contaminacion de las aguas subterraneas, la recarga a los mantos acuiferos y
la aplicacion de medidas tecnoldgicas para la proteccion y uso sostenible del recurso hidrico.

2. Antecedentes.

El abastecimiento del agua para el consumo humano y algunas actividades que exigen de una
calidad de agua excelente, dependen cada dia més de los mantos acuiferos, debido a una
contaminacion acelerada que se ha dado en las aguas superficiales.

Durante la década de los cincuenta, en Costa Rica la disponibilidad de agua por persona se estimé
en més de 50000 metros clbicos, cifra que para el afio 1997 se estimd en 29973 metros clbicos’
por habitante y que ha disminuido sustancialmente en la actualidad, a un valor estimado de 24784
metros clbicos por habitante para el 2010 producto tanto del crecimiento de la poblacién,
desarrollo de nuevas actividades, asi como de la disminucion del recursos hidrico producto de la
contaminacion de las aguas superficiales.

El crecimiento de la poblacién y el aumento en la produccion nacional, implica nuevos
desarrollos urbanisticos, turisticos, industriales, agropecuarios y muchas otras actividades que se
requieren para dar un servicio a la poblacién nacional.

Uno de los impactos potenciales producto de una inadecuada planificacion del territorio es la
contaminacion de las aguas y la disminucién de la calidad del recurso, producto de las descargas
y lixiviados sin un adecuado tratamiento proveniente de las distintas actividades humanas que se
desarrollan sobre estos.

Los estudios hidrogeoldgicos han permitido elaborar para algunos acuiferos del pais, estimacion
de la disponibilidad, los mapas de vulnerabilidad, recarga, riesgo y otros, que permiten orientar el
desarrollo a los tomadores de decisién (Municipalidades, INVU, SETENA, Direccion de
Hidrocarburos, otros) como herramientas de planificacion del uso del territorio para la proteccion
de los recursos hidricos subterraneos (RHS).

Una de estas herramientas de planificacion la constituyen los mapas y la matriz de vulnerabilidad
a la contaminacion de los acuiferos, que define en funcién de las caracteristicas propias del
acuifero las recomendaciones para la proteccién de la calidad de las aguas subterraneas, de forma
que permita regular y/o orientar la aplicacion de medidas para la ejecucién de nuevos proyectos,
en relacion a sus descargas potenciales de efluentes y vertidos.

El SENARA en el 2003 en coordinacion con la Municipalidad de Poas, MAG, SETENA, M.
Salud, AyA, MINAET, SINAC, INVU elabor6 la “Matriz de criterios de uso del suelo segun la
vulnerabilidad a la contaminacion de acuiferos para la proteccion del recurso hidrico”, la cual fue
aprobada por Junta Directiva del SENARA por medio del acuerdo 3303 en sesidon 239-06 del 26
septiembre del 2006.

! Capital Hidrico y Usos del Agua
2 Situacion de los recursos hidricos en Centroamérica para la Gestion Hidrica



Dicha matriz se ha aplicado hasta la fecha para la atencion de consultas por parte de instituciones
del estado y particulares, asi como de guia para la elaboracion de las recomendaciones de manejo
en los estudios hidrogeoldgicos.

En el 2011 se procedio a valorar con la colaboracion de un experto internacional, funcionarios del
SENARA, MINAET, AyA y UCR y consultores nacionales en esta materia, la aplicabilidad de la
matriz de uso del suelo luego de seis afios de aplicacion.

Se trabajd en los siguientes puntos:

- Valorar la experiencia en la aplicacion de la matriz y evaluar los beneficios y/o problemas
identificados.

- Valorar si la matriz cumple con el objetivo de manejo y proteccion del recurso hidrico
subterréneo.

- Revisar y adaptar las herramientas de vulnerabilidad con base en las lecciones o
experiencias aprendidas.

- Proponer nuevas herramientas para gestion, en base a las experiencias internacionales y
de Latinoameérica.

A partir de la valoracion, se obtuvo resultados en cuanto a ventajas y desventajas en el uso de la
matriz, siendo estas las siguientes.

Ventajas identificadas del uso de la matriz son las siguientes:

+ Es una herramienta orientadora para que los tomadores de decision definan el uso del
suelo reduciendo los peligros de contaminacion a la calidad del agua del acuifero.

¢ Segln el grado de vulnerabilidad del acuifero la matriz define los requerimientos
necesarios que deben considerar los diferentes proyectos que permitan la proteccion de las
aguas de acuerdo a su peligrosidad.

Desventajas que se determinaron en el uso de la matriz son las siguientes:

¢ La aplicacion de restricciones de uso de acuerdo al grado de vulnerabilidad es
generalizada, y podrian ser muy restrictivas en condiciones particulares del acuifero.

Por ejemplo: areas de extrema vulnerabilidad en &reas donde el acuifero no tiene
capacidad para extensas explotaciones (poco espesor, zonas de descarga cerca de la costa
0 baja calidad natural del agua).

+ Laaplicacion de parametros rigidos y la dificultad de aplicar otros criterios, no permite su
facil aplicacion.
Con el voto 2012-08892 del veintisiete de junio del dos mil doce, se define por la Sala

Constitucional el alcance de la aplicacion de la Matriz de vulnerabilidad, por lo cual, es necesario
hacer referencia a los siguientes puntos.

IX. Sobre la aplicacion de la “Matriz de criterios de uso de suelo segun la
vulnerabilidad a la contaminacion de acuiferos para la proteccion del recurso
hidrico.”

Por tal razén, en concordancia con el criterio técnico del Director del Centro de
Investigaciones en Ciencias Geologicas de la Universidad de Costa Rica, esta Sala
advierte que las medidas de proteccién y requlaciones de uso de suelo contenidas en una




matriz de este tipo perfectamente son de aplicacion general en todo el territorio nacional,
toda vez que lo cambiante son las caracteristicas hidrogeoldgicas de cada zona pero no la
especificacion de medidas de proteccién y regulaciones de uso de suelo en funcion de
dichas caracteristicas hidrogeologicas para una misma categoria de vulnerabilidad de un
manto acuifero.

Es decir, las caracteristicas hidrogeoldgicas e hidroguimicas de un acuifero y, por ende, su
vulnerabilidad a la contaminacion varian de un sitio a otro; empero, las medidas de
proteccion y regulaciones de uso de suelo para una misma categoria de vulnerabilidad son
siempre las mismas, pues se basan en las variables propias del comportamiento
hidrogeologico de un acuifero en el medio fisico evaluado

En concordancia con lo anterior, la obligacion del Estado de tomar cualesquiera medidas
eficaces en funcion del costo para impedir la degradacién de los mantos acuiferos, emerge
como imperativo juridico esencial aunque sobre tales medidas no exista absoluta
certeza cientifica, pues el presupuesto de dicha obligacién consiste en la mera existencia
de un peligro de dafio grave o irreversible a los mantos acuiferos.

X. Sobre la aplicacion de la matriz en el caso concreto.

Tal matriz, si bien elaborada para ser aplicada con el mapa de vulnerabilidad del canton
de Poas, puede y debe ser utilizada, sin lugar a dudas, en todos los cantones o zonas en
donde ya se cuente con mapas de vulnerabilidad aprobados o confeccionados por el
SENARA, toda vez que lo que cambia es el mapa hidrogeoldgico de cada region en si,
mas no la matriz de uso de suelo una vez elaborado dicho mapa.

Igualmente, a pesar de que en un canton no existan mapas hidrogeoldgicos ni de
vulnerabilidad de mantos acuiferos elaborados por el SENARA, los criterios de uso de
suelo de la mencionada matriz_siempre resultan utiles como pautas, toda vez que la
elaboracién de politicas sobre el uso de suelo debe contemplar la ineludible obligacion de
velar por la preservacion de los mantos acuiferos.

No menos cierto es que un cambio a la matriz ya confeccionada solo se puede dar utilizando la
misma metodologia utilizada para su elaboracion. En el sub examine, la Matriz de criterios de uso
del suelo segtin la vulnerabilidad a la contaminacion de acuiferos para la proteccion del recurso
hidrico para el canton Poés, resultd de la labor conjunta de dicha entidad asi como de técnicos del
SENARA, Ministerio del Ambiente, Energia y Telecomunicaciones, el Instituto Costarricense de
Acueductos y Alcantarillados, el Ministerio de Salud, el Ministerio de Agricultura y Ganaderia, y el
Instituto de Vivienda y Urbanismo; es decir, en aplicacion plena del mandato constitucional de
cooperacion interinstitucional ya expuesto.

Asi, hasta tanto no se elabore (usando la metodologia mencionada y con base en el trabajo
conjunto de las entidades mencionadas) otra matriz de criterios de uso de suelo segun la
vulnerabilidad a la contaminacion de mantos acuiferos —sea para otro canton, sea para
todo el territorio nacional-, se debe sequir aplicando la correspondiente al cantén de Poas,
como las Autoridades Superiores del SENARA han avalado, expresa o implicitamente, en
otras zonas del pais, tal y como se desprende del elenco de hechos probados.

Por consiguiente, el Servicio Nacional de Aguas Subterraneas de Riego y Avenamiento no
puede, simple y llanamente, conformarse con emitir recomendaciones y desentenderse de
su_implementacion —por el mero hecho de que otra entidad de la Administracion sea




corresponsable en tal materia—, pues ello implicaria una omisién a su deber de proteccion
a las aguas subterraneas y al principio de coordinacion interadministrativa expuesto. En
otras palabras, si bien las competencias para el manejo integrado de los recursos hidricos
subterrdneos se encuentran fragmentadas entre varias entidades (Ministerio del Ambiente,
Energia y Telecomunicaciones, Ministerio de Salud, Ministerio de Agricultura y
Ganaderia, Instituto Costarricense de Acueductos y Alcantarillados, Instituto Nacional de
Vivienda y Urbanismo, municipalidades y el propio Servicio Nacional de Aguas
Subterrdneas de Riego y Avenamiento), no_menos cierto es que este ultimo, por la
informacion hidroldégica subterrdnea que maneja y su experiencia y conocimiento
especializado en el campo de las aguas subterraneas, ostenta una pericia técnica
prevalente en dicha &rea, de modo que, por un lado, sus advertencias de contaminacién y
correlativas medidas para prevenirla no pueden ser desatendidas unilateralmente por el
resto de la Administracion Publica y, de otro, existe una imposibilidad de hacer caso
omiso a las advertencias sobre el peligro de contaminacion que emite una institucion
facultada por ley para proteger el recurso hidrico (ver en ese sentido la sentencia nimero
2008-004790 de las 12:39 horas del 27 de marzo de 2008).

Con base en lo anteriormente expuesto y en la experiencia en el uso y aplicacion de estas
herramientas para la proteccion del recurso hidrico subterraneo, el SENARA con la participacién
del Ministerio de Salud, SETENA y Municipalidad de Santa Cruz, se propone una nueva
herramienta para la proteccion del recurso hidrico, que incluye ademéas del concepto de
vulnerabilidad anteriormente utilizado, los conceptos de recarga acuifera y la aplicacién de
medidas tecnoldgicas y la peligrosidad y el impacto de los diferentes de los proyectos, tanto para
proyectos nuevos como actividades existentes, que requieran evaluacion para efectos de
renovacion de permisos o modificacion del proyecto.

3. Definiciones.
Para los efectos de uso de la Matriz Genérica de Proteccion de Acuiferos, las expresiones o las
palabras empleadas, tienen el sentido y los alcances que se mencionan a continuacion:

Actividad, obra o proyecto de alto impacto 0 amenaza al recurso hidrico subterrdneo: actividades,
obras o proyectos que almacenen, utilicen o descarguen sustancias que sean de alta toxicidad, alta
persistencia o alta movilidad.

Actividad, obra o proyecto de medio impacto 0 amenaza a recurso hidrico subterraneo:
actividades, obras o proyectos que almacenen, utilicen o descarguen sustancias 1) que sean de
alta toxicidad, pero de media persistencia 0 de media movilidad o 2) que sean de media toxicidad
pero de alta persistencia o alta movilidad.

Actividad, obra o proyecto de bajo impacto o amenaza al recurso hidrico subterraneo: actividades, obras o
proyectos que almacenen, utilicen o descarguen sustancias 1) que sean de alta o media toxicidad pero de
baja persistencia y baja movilidad o 2) sustancias de baja toxicidad.

4. Conceptos técnicos

41 Vulnerabilidad

La vulnerabilidad intrinsica a la contaminacion del acuifero representa la sensibilidad de un
acuifero a ser afectado en forma adversa por una carga contaminante impuesta, segun las
caracteristicas intrinsicas o propias del medio acuifero. Representa las propiedades naturales del
terreno. La Vulnerabilidad especifica de un acuifero evalGa su sensibilidad ante contaminantes
concretos o grupos de que se comportan de igual o similar manera.



La vulnerabilidad es funcién de:

- Accesibilidad de la zona saturada a la penetracion de contaminantes en un sentido
hidraulico.

- La capacidad de atenuacion de los estratos suprayacentes a la zona saturada resultante de
la retencidn o reaccion fisico-quimica de los contaminantes.

Para la determinacion de la vulnerabilidad se pueden utilizar varias metodologias, entre ellas se
citan, GOD, Drastic, Epik, etc, su utilizacion depende del medio hidrogeoldgico y de la
informacion disponible.

La mas utilizada en Costa Rica es el método GOD por el nivel bésico de informacion que
requiere. La metodologia se puede consultar en el Acuerdo 60-2012 MINAET, del doce junio del
2012.

4.2  Recarga potencial de acuiferos

Se define como el movimiento del agua a través del suelo, de la zona no saturada o de zonas
preferenciales (fracturas, fallas, rios, quebradas, lagos, drenajes u otras), que llega a formar parte
del flujo subterréneo.

Las areas donde ocurre el proceso de recarga de forma preferencial es lo que se denomina como
area de recarga acuifera, la cual involucra muchos aspectos relacionados con la geologia, la
geomorfologia, climatologia y caracteristicas fisicas, bioldgicas de los suelos y rocas.

Las zonas se pueden clasificar en al menos tres categorias de recarga (alta, media, baja) y
dependen de las caracteristicas de cada zona.

En los casos que no se cuenta con informacion para determinar la recarga, se debe considerar una
condicion de Recarga Potencial Alta.

La definicion de nivel de recarga acuifera para un sitio especifico, se calculara segun los
siguientes parametros.

e Altarecarga: Cuando el valor de la recarga potencial en el sitio del proyecto corresponde
a unvalor >del 25 % de la Precipitacion media anual de la zona.

e Media recarga: Cuando el valor de la recarga para el sitio corresponde a valores entre el
10 % y el 25% de la Precipitacion media anual

e Baja recarga: Cuando el valor de la recarga para el sitio corresponde a valores < al 10%
de la Precipitacion media anual

Cuando se cuenten con evaluaciones que consideren categorias de muy alta y muy baja, estas se
agruparan con las categorias de alta y baja respectivamente.

4.3  Valoracion de las actividades segun impacto, cobertura y densidad
4.3.1 Valoracion de las actividades segin Impacto

Los pardmetros para valorar el impacto de las actividades son la movilidad, persistencia y
toxicidad de las sustancias quimicas y bioldgicas que se manejen, utilicen o depositen en el
proyecto, obra o actividad.

La determinacion de los valores de toxicidad, persistencia y movilidad deben ser avalados por las
instituciones con competencia en esta materia. La determinacion se debe hacer para cada uno de
los productos quimicos o bioldgicos que se utilizan en los procesos productivos.



Se sugiere la aplicacion de la siguiente metodologia para determinar los valores de toxicidad,
persistencia y movilidad en el recurso hidrico®. En caso de que se utilice una metodologia
diferente debe aportar la bibliografia de respaldo de la metodologia y de los datos utilizados.

a) Toxicidad.

Es la capacidad de una sustancia quimica o de un organismo bioldgico, de producir en los
organismos Vvivos efectos adversos de tipo funcional y/o lesiones patologicas, que reducen
su capacidad de respuesta a factores de riesgo o estrés. De acuerdo con el tiempo de
exposicion al agente causante, la manifestacion del efecto y la duracion del mismo, la
toxicidad se divide en dos grupos:

1. Toxicidad aguda o inmediata, produce efectos tdxicos después de la exposicion al
agente por un corto tiempo, generalmente en un tiempo menor de 24 horas (CLsp 0
CEg O C|5o).

2. Toxicidad cronica o de largo plazo, produce efectos toxicos luego de la exposicidn
al agente durante un periodo mas extenso de tiempo, que en humanos pueden ser de 6
meses a 2 afios.
En el caso del recurso hidrico, se debe utilizar la toxicidad aguda en organismos
acuaticos, a partir de la evaluacion de la o las sustancias potencialmente contaminantes,
utilizando al menos una de las siguientes concentraciones indicativas de la toxicidad: letal
media (CL 50), efectiva (CE 50) o inhibitoria (CI 50). Para cada uno de estas se define
una especie que se ha utilizado para fines experimentales.

Criterio Toxicidad baja  Toxicidad media Toxicidad Alta
96 h CLsg (peces) >10 mg/L 1-10 mg/L <=1mg/L
48 h CEsp (Daphnia) >10 mg/L 1-10 mg/L <=1mg/L
72 h Clso (algas) >10 mg/L 1-10 mg/L <=1mg/L

CL 50, concentracién que se demostrd o estima puede matar a la mitad de los organismos
de experimentacion

CE 50, concentracion a la que se observan efectos adversos en la mitad de los organismos
de experimentacion

Cl 50, concentracion que se observa inhibe alguna ruta metabdlica o funcion del
organismo

b) Persistencia:

Es el tiempo de permanencia de un agente quimico, fisico y bioldgico en el ambiente. A
mayor tiempo de permanencia, mayor es la persistencia. La persistencia se define como el
valor de la vida media en los distintos ambientes (agua, suelo, aire, o sedimento), definida
ésta como el tiempo que tarda determinada concentracién de una sustancia en degradarse
hasta llegar al 50% de su valor inicial.

® La metodologia para valorar la toxicidad, persistencia y movilidad, corresponden al oficio DRS-UN-898-2012 del Ministerio de Salud. Fuentes
consultadas (para movilidad, persistencia, toxicidad): a. OSPAR Convention for the Protection of the Marine Environment of the North-East
Atlantic — reunion junio-julio 2005 b. PTB Profiler de EPA (EEUU) http://www.pbtprofiler.net/details.asp c. International Program on Chemical
Safety (OMS, 1997)



Vida media, Ty, (dias)
No persistente Medianamente persistente Muy persistente

Agua, suelo y sedimento <50 50-180 > 180

Medio

c) Movilidad (Lixiviabilidad)

Es la capacidad de un agente quimico, fisico y biologico de transportarse a través de los
diferentes medios ambientales.

Para estimar la movilidad de la sustancia hacia cuerpos de agua subterranea, se
recomienda se analice o calcule su lixiviabilidad a través del indice GUS, que se basa en
la vida media de la sustancia en suelos (T1/2) y el coeficiente de particién en carbono
organico (Koc), ambos reportados en la literatura cientifica para una variedad de
sustancias.

GUS =log T2 (4- log Koc)

Ty2 = vidamedia en suelos
Koc= coeficiente de distribucidn en carbono organico/agua

CLASIFICACION DE SUSTANCIAS QUIMICAS SEGUN EL INDICE GUS
Potencial contaminante

Valor GUS Tipo sustancia de acuiferos
>28 Lixiviable Alto
1,8-2,8 De transicion Medio
<18 No lixiviable Bajo

4.3.2 Valoracion de las actividades segun Cobertura

Se refiere al porcentaje de cobertura por impermeabilizacion del terreno con relacion al area total
de la propiedad a desarrollar.

La regulacién establecida en la matriz se determina segun la categoria de recarga (alta, media,
baja) en la que se desarrolle la actividad.

El area de cobertura puede aumentar del valor base establecido en la matriz si se implementan
medidas tecnolégicas que compensen el volumen de recarga potencial perdida por la
impermeabilizacion o si la actividad es en zona urbana establecida en los planes reguladores
vigentes, siempre y cuando, no sobrepase el maximo establecido en el plan regulador vigente.

4.3.3 Valoracion de las actividades segun densidad
Se define alta, media y baja densidad de poblacidn segun los siguientes parametros.

e Alta densidad: Corresponde a valores mayores a 150 habitantes por hectarea.

e Media densidad: Corresponde a valores que oscilan entre 76 y 150 habitantes por
hectérea.

e Baja densidad: Corresponde a valores menores a 75 habitantes por hectéarea.



4.4 Proyectos nuevos y existentes

En la matriz genérica de proteccion del recurso hidrico, se consideran criterios diferentes para los
proyectos nuevos Yy los existentes, para efecto de regulacion del uso del suelo y medidas de
control.

Las actividades, obras o proyectos nuevas corresponden a aquellas que se ejecutan por primera
vez en un sitio dado y que afectan la cobertura o incrementan la carga contaminante sobre el
recurso hidrico subterraneo.

Las actividades, obras o proyectos existentes corresponden a aquellas que fueron ejecutadas a
partir de las regulaciones vigentes en el momento de su aprobacién por parte de los entes de
gobierno y que aplica tanto a la renovacion de permisos de funcionamiento como de permiso de
mejoras a las obras e instalaciones existentes, que no involucran un incremento en el area de
cobertura y de la carga contaminante que puedan afectar al recurso hidrico subterraneo.

La evaluacion hidrogeoldgica del sitio para actividades existentes debe ser realizada con base en
los términos de referencia establecidos por el SENARA. Los valores para evaluar si un sitio
presenta contaminacién seran los establecidos en el Decreto 37757-S o la legislacion vigente. Si
se detecta contaminacion debe notificarse al Ministerio de Salud e iniciar la remediacion de sitio,
conforme lo indica el reglamento 37757-S

45  Sistemas de control y prevencion

En los casos en los cuales los proyectos cumplen con las regulaciones emitidas en la matriz en
consideracion a la vulnerabilidad y la recarga, deben aplicar las medidas tecnoldgicas necesarias
para el control y el monitoreo del estado de los recursos hidricos segln se indica en la Matriz
Genérica de Proteccion de Acuiferos.

Se establece la siguiente periodicidad del monitoreo de la actividad segun las caracteristicas
hidrogeoldgicas del sitio ya sea el mayor o menor riesgo de contaminacién del acuifero:

Monitoreo bimensual en extrema vulnerabilidad
Monitoreo trimestral en alta vulnerabilidad
Monitoreo semestral en media vulnerabilidad

Los reportes de monitoreo de aguas y suelos deben ser remitidas anualmente al Ministerio de
Salud. En caso de que se detecte contaminacion en alguno de los muestreos, se debe notificar al
Ministerio de Salud e iniciar la remediacién de sitio, conforme lo indica el reglamento 37757-S.

Se establece una distancia vertical preventiva de 5 metros entre el nivel inferior de una fuente de
contaminacion y el nivel freatico en el acuifero en su condicion mas critica a efectos de proteger
el recurso hidrico. Esta distancia es tanto para actividades de alto y medio impacto, sean nuevas o
existentes que requieran adecuacién de obras (ya sea por sustitucion tanques, remediaciéon de
sitio, remodelacion). Esta medida preventiva se estima necesaria para efectos de contar con un
medio de amortiguamiento en el caso de detectarse una fuga o derrame en los monitoreo de la
actividad durante su operacion.

Actividades de alto y medio impacto se establece igualmente como medida preventiva el contar
con un plan de medidas para la atencion de derrames y remediacion de sitio el cual debe ser
aprobado por SETENA.



4.6  Uso de la matriz genérica de proteccion de acuiferos

Para utilizar la matriz genérica de Proteccion de Acuiferos, se requiere contar con los mapas de
vulnerabilidad y recarga aprobados por el SENARA. En los casos que no se cuente con ellos y
que se requieran, el administrado debe elaborar el estudio hidrogeoldgico detallado segun los
términos de referencia que defina el SENARA para determinar las caracteristicas de la zona en la
cual se ubicaran los proyectos.

El SENARA facilitara el acceso a los administrados de los mapas de vulnerabilidad, recarga y
estudios hidrogeologicos avalados por el SENARA, por medio de los sistemas que disponga el
SENARA.

Las condiciones necesarias para hacer uso de la matriz son las siguientes:

1. La matriz es un instrumento para orientar la aplicacion de medidas de proteccion al
recurso hidrico subterraneo por los entes reguladores y las instituciones responsables de
emitir los permisos correspondientes.

2. Un instrumento de planificacion que aplica en zonas urbanas y rurales, tanto para
actividades nuevas como existentes.

3. Se aplica en conjunto con mapas de vulnerabilidad a la contaminacion y recarga,
elaborado o aprobados por el SENARA, que debe tener escala 1:50000 o menor, o a partir
de estudios especificos segun lo establecido en la presente guia y matriz.

4. Se debe respetar las areas de proteccidn establecidas por Ley para las nacientes, pozos,
riberas de los rios y fuentes de abastecimiento publico.

5. Toda actividad que por sus caracteristicas (de toxicidad, movilidad y persistencia) pueda
ser de alto o medio impacto 0 amenaza a los recursos hidrico deben presentar al SENARA
para su valoracion estudios hidrogeolégicos detallados segun los términos de referencia
establecidos por SENARA.

4.7  Actividades, obras y proyectos que requieren criterio del SENARA

Toda actividad, obra o proyecto que se encuentre en el listado siguiente y presente al menos uno
de los supuestos establecidos en este articulo para clasificarlos segin el grado de impacto,
densidad y/o cobertura al recurso hidrico, deberd, tener un estudio hidrogeoldgico avalado por el
SENARA y seguln los términos de referencia que define la misma.

PROYECTOS QUE REQUIEREN ESTUDIOS HIDROGEOLOGICOS
Proyectos urbanisticos, turisticos, comerciales
Hospitales, aeropuertos, carreteras, plantas hidroeléctricas
Mineria
Proyectos con Almacenamiento de productos quimicos a granel.
Industrias que almacenen, manipulen o viertan sustancias de alta toxicidad
Proyectos de tratamiento y eliminacion de desechos
Proyectos con Hidrocarburos (gasolinera, autoconsumo, refineria)
Sistemas intensivos de produccion agricola (1)
Sistemas intensivos de produccion de ganado (2)
Acuicultura de agua dulce intensiva (3)

(1) Sistemas intensivos de agricultura: es la explotacion intensiva de la tierra, que consiste en la
siembra o plantacion de cultivos agricolas de altos rendimientos y ciclos cortos.

(2) Sistemas intensivos de ganaderia: Explotar la crianza animal al méaximo. Se refiere
principalmente a sistemas estabulados en el cual se pretende una mayor produccion y en el menor
tiempo posible.




(3) Acuicultura de agua dulce intensiva: Acuicultura de agua dulce intensiva: Sistema de cultivo
de animales y plantas que se desarrolla en rios, lagos, embalses o en agua dulce que se debia para
este fin. Caracterizado por: (i) alta eficiencia productiva; (ii) alto grado de control; (iii) altos
costos iniciales, alto nivel tecnoldgico y; (iv) tendencia a independizarse del clima y de la calidad
del agua del sitio; (v) uso de sistemas de alto recambio y alta densidad de organismos.

Las actividades, obras o proyectos anteriores requieren estudios hidrogeoldgicos avalados por

SENARA, Unicamente cuando se enmarquen en uno o mas de los siguientes supuestos.

Con mapas aprobados Sin mapas aprobados
Alto | Requiere consulta SENARA Requiere consulta SENARA
Medio |Requiere consultaa SENARA Requiere consulta SENARA
Impacto No requiere consulta a SENARA, .
. debe aplicar regulaciones de la No_reqmere co_nsulta a SENARA’ dek)e_
Bajo matriz genérica de proteccion aplicar regulaciones de la matriz genérica
: de proteccion vigente
vigente
No requiere consulta a SENARA
No requiere consulta a SENARA, 1) si la densidad de poblacién es menor de
Densidad debe aplicar regulaciones de la 75 hab/Ha, o
matriz genérica de proteccion 2) si la densidad poblacional es mayor a 75
vigente habitantes por hectarea y cuenta con planta
de tratamiento o red de alcantarillado.
No requiere consulta
1) Si la cobertura del terreno es inferior al
No requiere consulta a SENARA, 20% del &rea de la propiedad, 0 2) Si la
Cobertura debe aplicar regulaciones de la cobertura del terreno es inferior al 40% del
matriz genérica de proteccion area de la propiedad cuando y cuenta con
vigente. medidas tecnolégicas para mitigar los
efectos de la impermeabili-zacion hacia la
recarga y la escorrentia superficial

En los casos en que por condiciones previamente establecidas en los mapas de vulnerabilidad
existentes, no es viable el desarrollo de actividades, obras o proyectos, el administrado tiene la
opcién de demostrar mediante el estudio hidrogeoldgico regulado en el Reglamento para la
Prestacion de Servicios en Materia de Aguas Subterraneas del SENARA, las caracteristicas
hidrogeoldgicas del area donde se planea ejecutar su proyecto y si estas fueran distintas de lo
establecido, podra solicitar el cambio de valoracion de la actividad, obra o proyecto.

No requieren pronunciamiento del SENARA los siguientes casos.

- Toda actividad, obra o proyecto que por sus caracteristicas sea de bajo impacto

- Toda actividades, obras o proyectos a desarrollar en zonas sin mapas de recarga
aprobados por SENARA donde: 1) La cobertura del terreno sea inferior al 20% del area
de la propiedad, o 2) La cobertura del terreno sea inferior al 40% del area de la propiedad
cuando y cuenta con medidas tecnologicas para mitigar los efectos de la
impermeabilizacion hacia la recarga y la escorrentia superficial

- Viviendas unifamiliares que no se ubican en proyectos urbanisticos.

Unidad Servicios Administrativos.—Licda. Xinia Herrera Mata, Coordinadora.—1 vez.—
0. C. N° 006-15.—Solicitud N° 3781.—C-508340.—(IN2015006739).
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