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REGLAMENTOS 

BANCO CENTRAL DE COSTA RICA 

La Junta Directiva del Banco Central de Costa Rica en el numeral 1, del artículo 4 del acta de la 
sesión 5467-2010, celebrada el 28 de julio del 2010, con base en el oficio DEC-AAE 137-2010 
begin_of_the_skype_highlighting              137-2010      end_of_the_skype_highlighting del 28 de julio 
del 2010, remitido por la División Económica, así como en los comentarios y sugerencias formuladas 
en esta oportunidad, 

dispuso, en firme: 

Aprobar la revisión del Programa Macroeconómico del Banco Central de Costa Rica para el 2010-
2011, en los términos que se anexan. 
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Junta Directiva 

Presidente 

Dr. Rodrigo Bolaños Zamora 

Ministro de Hacienda 

Dr. Fernando Herrero Acosta 

Vicepresidente 

MEE José Eduardo Angulo Aguilar 

Directores 

Dr. Bernal Jiménez Chavarría 

Lic. Jorge Alfaro Alfaro 

Licda. Silvia Charpentier Brenes 



El inciso b) del artículo 14 de la Ley Orgánica del Banco Central de Costa Rica (Ley 7558) establece 
el compromiso de la Institución de publicar el programa monetario y sus respectivas revisiones. 

En cumplimiento de lo anterior, con base en el diagnóstico de la situación económica al primer 
semestre del 2010 y las perspectivas económicas para los próximos dieciocho meses, se mantiene 
el objetivo inflacionario planteado en el Programa Macroeconómico 2010-11, de 5% (±1 p.p.) y 4% 
(±1 p.p.) para diciembre del 2010 y del 2011, respectivamente.  

En materia de política monetaria las acciones continuarán dirigidas a consolidar el proceso de 
desinflación observado en los últimos diecinueve meses, hasta alcanzar en el mediano plazo 
inflaciones convergentes con las que muestran los principales socios comerciales del país. Por tanto, 
la Institución seguirá con medidas tendientes a mejorar la gestión de la liquidez, con el fin de que la 
tasa de interés constituya el principal instrumento de política monetaria.  

Por su parte, en el ámbito cambiario mantendrá su objetivo de migrar gradualmente hacia un 
esquema de flotación, en aras de incrementar la efectividad de la política monetaria. 

El Banco Central procederá a realizar los ajustes que sean necesarios en sus políticas monetaria y 
cambiaria, en respuesta a cambios sustantivos en el entorno que afecten la consecución de los 
objetivos propuestos. Estos cambios serán informados oportunamente a la sociedad para promover 
la transparencia y la adecuada formación de expectativas por parte de los agentes económicos. 

Además, con esta publicación se atiende lo señalado en el inciso f) del artículo 14 de la Ley Orgánica 
del Banco Central de Costa Rica, que establece que la Institución publicará durante los meses de 
enero y julio un informe sobre la evolución de la economía en el semestre anterior. 

REVISIÓN DEL PROGRAMA MACROECONÓMICO 2010-11 

1.  Introducción 

El Banco Central de Costa Rica presenta la revisión del Programa Macroeconómico 2010-11 
(PM 2010-11) con la finalidad de comunicar a la sociedad los objetivos y medidas de política 
tendientes a consolidar el proceso de desinflación observado en los últimos diecinueve meses, 
para alcanzar en el mediano plazo inflaciones convergentes con las que muestran los 
principales socios comerciales del país. Lo anterior en consonancia con el mandato legal 
asignado a la Institución, de mantener la estabilidad interna y externa de la moneda nacional y 
asegurar su conversión a otras monedas. 

En la teoría económica y en las discusiones de política económica existe consenso en que el 
mayor aporte que un banco central puede hacer a la sociedad es contribuir a la estabilidad 
macroeconómica, en particular debido a que inflaciones bajas y estables facilitan el proceso de 
asignación de recursos, promoviendo el crecimiento de la economía. Asimismo, inflaciones 
bajas tienen un efecto redistributivo por cuanto permiten preservar el valor del dinero en el 
tiempo. 

Esta revisión del PM 2010-11 inicia con un diagnóstico de la situación macroeconómica durante 
el primer semestre del 2010, en el que destaca el proceso de reactivación económica local 
determinado, en buena medida, por la recuperación de las exportaciones de bienes y servicios, 
y a nivel interno, por la mejora en la confianza de los agentes sobre las perspectivas 
económicas, que contribuyó a la expansión del gasto. 



En una tercera sección, partiendo de la mejor información disponible, se presentan las 
estimaciones y proyecciones de las principales variables macroeconómicas para el bienio 2010-
11. La cuarta sección expone los objetivos y medidas de política monetaria para este período, 
que reafirman el compromiso del Banco Central de consolidar, en un contexto de recuperación 
económica, la reducción de la inflación observada desde diciembre del 2008, así como de 
continuar con medidas orientadas a mejorar el control de la liquidez para que la tasa de interés 
constituya el principal instrumento de política monetaria. En la última parte se mencionan 
algunos riesgos que, de materializarse, podrían afectar la consecución del objetivo inflacionario. 

En línea con lo anterior, se mantiene el objetivo establecido en el PM 2010-11, de alcanzar una 
tasa de inflación que se ubique entre 4% y 6% en diciembre del 2010 y entre 3% y 5% en 
diciembre del 2011, ambas medidas con la variación interanual del Índice de Precios al 
Consumidor (IPC).  Subsidiariamente y, en apego a lo dispuesto en su Ley Orgánica, las 
acciones del Banco Central procurarán la ocupación plena de los recursos productivos del país 
así como mejorar la eficiencia, competencia y estabilidad del sistema financiero costarricense. 

2.  Situación macroeconómica en el primer semestre del 2010 

2.1.   Economía internacional. El proceso de recuperación económica mundial, iniciado desde 
el segundo trimestre del 2009, tendió a consolidarse durante los primeros meses del 2010, 
en respuesta a medidas de estímulo fiscal y monetario adoptadas a partir del 2008. Este 
mayor dinamismo de la actividad mundial llevó a un aumento en las cotizaciones de los 
precios de los metales, del petróleo y a un repunte de la inflación durante esta primera parte 
del año. 

 
 

El ritmo de recuperación de la economía mundial ha sido desigual para las diferentes 
economías, ya que las desarrolladas mostraron un repunte más moderado en comparación 
con aquellas en vías de desarrollo. Particularmente, los países asiáticos emergentes 
continuaron liderando la reactivación, especialmente, India y China. 

De manera consistente, indicadores relacionados con la actividad industrial, exportaciones y 
confianza de los consumidores y empresarios dieron señales de mejora de las perspectivas 
de crecimiento económico. Durante los primeros cinco meses del 2010, el crecimiento de la 
actividad industrial en Estados Unidos de América (EUA), la Eurozona y Japón estuvo 
apoyado sobre todo en el proceso de reposición de inventarios. 

Esta situación también incidió positivamente en el consumo, que en los últimos meses se 
manifestó en un repunte de las ventas al por menor. En el caso de EUA éstas crecieron en 
promedio 6%, en el lapso enero-mayo del 2010 (-9% en igual período del 2009). 



Asimismo, a partir del segundo semestre del 2009 las exportaciones mundiales aumentaron, 
principalmente por la mayor demanda de bienes externos por parte de las economías 
asiáticas. Al primer trimestre del 2010 las exportaciones mundiales registraron una variación 
interanual de 27,2% (-31,3% en igual lapso del 2009). 

 

El sector financiero, aunque se recupera, todavía muestra fragilidad, razón por la cual los 
bancos centrales de algunos países desarrollados (Inglaterra, Japón y EUA) anunciaron que 
mantendrán sus programas de inyección de liquidez mediante la compra de activos en los 
mercados financieros, a pesar de que ya iniciaron el retiro gradual de las facilidades de 
crédito bancario. 

Por otra parte, las autoridades monetarias de las principales economías desarrolladas 
ratificaron su decisión de mantener en niveles mínimos la tasa de interés de política 
monetaria, en espera de señales más claras de recuperación; lo anterior, en el tanto no 
exista evidencia de presiones inflacionarias que excedan sus previsiones. 

 

  

El mayor dinamismo de la actividad económica mundial y la mejora en las expectativas de 
crecimiento incidieron en el aumento del precio de metales y del petróleo durante el primer 
cuatrimestre del año, continuando así con la tendencia observada desde inicios del 2009. En 



el caso particular de los hidrocarburos, la tendencia al alza se revirtió a partir de mayo, 
motivada en parte por la adopción de planes de austeridad en algunos países de Europa y la 
incertidumbre acerca del efecto que estas medidas podrían tener sobre el proceso de 
recuperación económica mundial. 

Por el contrario, los precios de granos básicos como el arroz, maíz, trigo y soya presentaron 
una reducción, explicada por la acumulación de estos productos en respuesta a cosechas 
favorables en el pasado reciente y a la expansión de la superficie cultivada. 

Dado lo anterior y las presiones de demanda generadas en algunas economías emergentes, 
la inflación internacional tendió al alza en los primeros cinco meses del 2010. En el caso 
particular de América Latina, la mayor inflación respondió en buena medida a presiones de 
demanda interna, hecho que podría llevar en algunos casos a la aplicación de medidas de 
política monetaria más restrictivas en los próximos meses. 

 

La evolución reciente de los principales indicadores económicos incidió positivamente en las 
proyecciones de crecimiento mundial para el bienio 2010-11, que según estiman los 
organismos internacionales, estará impulsado principalmente por las naciones asiáticas 
emergentes. Para las economías desarrolladas proyectan un crecimiento menor al 
registrado antes de la recesión, debido a que prevalecen altas tasas de desempleo, 
elevados déficit fiscales, los sistemas financieros aún continúan frágiles y existe 
incertidumbre sobre los efectos de un eventual retiro anticipado de las medidas 
estabilizadoras aplicadas para enfrentar la crisis, . 

Según el FMI, para América Latina se espera un mayor crecimiento de los países 
exportadores de materias primas que presentan mayores vínculos con los mercados 
financieros internacionales, donde destacan Brasil, Chile, Colombia, México y Perú, que 
representan dos terceras partes del PIB regional. 

En el caso de América Central, debido a su condición de importador neto de materias 
primas, el FMI estima un crecimiento de 2,9% para el 2010, inferior al crecimiento esperado 
para la región latinoamericana (4,8%). 



 

 

2.2.   La economía costarricense 

2.2.1.   Precios. Durante el primer semestre del 2010 la inflación, medida con la variación 
del IPC, continuó el proceso de desaceleración observado desde diciembre del 2008, a 
pesar de que su tasa interanual mostró un repunte con respecto al cierre del 2009, 
explicado en buena medida por elementos ajenos al control monetario de corto plazo, 
como la estacionalidad, el impacto de la inflación importada y el efecto de los ajustes 
en los precios de algunos bienes y servicios regulados. Ello ubicó la tasa interanual de 
crecimiento de los precios en 6,3% en junio del 2010, lo que significó un desvío con 
respecto al límite superior del rango meta del PM 2010-11 para diciembre del 2010 
(entre 4% y 6%). 

 

 

No obstante, la aceleración del crecimiento de los precios durante el primer semestre 
del año se presentó en un contexto macroeconómico caracterizado por menores 
presiones de demanda interna y un comportamiento de los agregados monetarios, del 
crédito al sector privado y del tipo de cambio que no contribuyó al aumento de las 
presiones inflacionarias futuras.  De manera consistente con esta situación, la inflación 



de mediano y largo plazo, medida por la variación del Índice Subyacente de Inflación 
(ISI), se ubicó en torno al 4% desde noviembre del 2009 y, particularmente en el 
segundo trimestre del 2010 por debajo de esa tasa. 

 

Es importante acotar que la evolución mensual de la inflación a lo largo del lapso 
enero-junio del 2010 se comportó de manera asimétrica, ya que de la variación 
acumulada a junio (3,4%) el 68% se concentró en los dos primeros meses del año (sólo 
en enero un 48%). Este hecho respondió, entre otros factores, al ajuste en el precio de 
algunos bienes y servicios del componente regulado del IPC y de los servicios de 
educación. Por su parte, la variación anualizada del IPC para los trimestres terminados 
en marzo, abril, mayo y junio señala una reducción importante de la presión al alza 
sobre el nivel general de precios. 

El impacto de la inflación importada sobre los precios internos estuvo asociado, en 
mayor medida, con el alza en el precio internacional del petróleo (27% en promedio 
durante los primeros seis meses del 2010, respecto al valor medio registrado en el 
2009), cuyo efecto fue parcialmente compensado por la reducción que experimentó la 
cotización de los granos básicos (maíz, trigo, arroz y soya) en el mercado internacional 
y la apreciación de la moneda local. Así, los insumos importados para la elaboración de 
alimentos procesados ejercieron menos presión sobre los precios internos, lo cual 
quedó reflejado en el subíndice de bienes y servicios transables del IPC, que sólo 
aportó 0,2 p.p. de la inflación acumulada a junio. 

Por su parte, el aporte del componente no transable a la variación acumulada del IPC 
estuvo asociado, principalmente, al rubro de transporte terrestre (autobús y taxi). Al 
desagregar la evolución del IPC por grupos, el de transporte registró el mayor aporte 
porcentual a la inflación acumulada a junio, con un 25% (0,9 p.p.). Le siguieron en 
orden de importancia los grupos de alquiler y servicios de la vivienda y de educación, 
que explicaron un 23% y 16%, respectivamente. 



 

 Los servicios de la vivienda que más contribuyeron al resultado de su grupo fueron 
agua y electricidad (con variaciones acumuladas de 14,8% y 7,2%, en ese orden). En 
educación el mayor aporte provino de los servicios de educación básica y universitaria, 
con un crecimiento acumulado de 11,5% y 10,1%, respectivamente. 

Por último, pese a la baja histórica de la tasa de inflación en el 2009 y las señales de 
estabilización evidenciadas por el indicador de inflación subyacente, las expectativas 
inflacionarias, aunque menores a las observadas un año antes, todavía se mantienen 
por encima del límite superior del rango meta de inflación para el término del 2010, lo 
cual muestra la dificultad para anclar las expectativas de los agentes económicos en 
torno al objetivo inflacionario del Banco Central, luego de diecinueve meses que 
evidencian un notable proceso de desinflación en Costa Rica. Por ende se considera 
conveniente que los agentes económicos incorporen elementos prospectivos en sus 
procesos de fijación de precios y formación de expectativas, por cuanto ello favorece la 
reducción de la inercia inflacionaria. 

2.2.2.   Nivel de actividad económica. La actividad económica, medida por el Producto 
Interno Bruto (PIB) real trimestral, mostró claras señales de recuperación a partir del 
cuarto trimestre del 2009, luego de presentar variaciones negativas desde el cuarto 
trimestre del 2008. Al término del 2009 y en el primer trimestre del 2010, la producción 
registró tasas de crecimiento interanuales de 3,0% y 5,3% respectivamente (gráfico 6). 
Asimismo, las demandas interna y externa, que mostraron tasas de variación interanual 
negativas durante todo el 2009, crecieron 6,3% y 16,0%, en ese orden, en el primer 
trimestre del 2010. 

 



 

La demanda externa, principal determinante de la contracción que experimentó el PIB 
entre el cuarto trimestre del 2008 y el tercero del 2009, lideró la recuperación del 
producto en el último trimestre del 2009; mientras que la demanda interna fue la que 
mayormente explicó el crecimiento en los primeros tres meses del 2010.  

En el comportamiento de la demanda interna del primer trimestre destacó la 
contribución de la formación bruta de capital y del consumo final.  

La inversión total, luego de presentar reducciones por cuatro trimestres consecutivos, 
creció en los primeros tres meses del 2010 un 18,3%, principalmente, por la 
acumulación de inventarios. Este comportamiento fue consistente con las nuevas 
condiciones de demanda y la mejora en las perspectivas de crecimiento; 
particularmente, la acumulación de inventarios explicó 14,2 puntos porcentuales (p.p.) 
del crecimiento de la formación bruta de capital.  

 

A nivel de componentes de consumo final, el crecimiento del gasto del gobierno se 
mantuvo en torno al promedio observado durante el 2009 (5%), en tanto que el 
consumo final de los hogares creció un 2,9% (1,5% en el 2009). Esta evolución estuvo 
explicada por la recuperación del ingreso nacional disponible, la evidencia del aumento 
en el empleo y la mejora en la confianza de los consumidores, manifiesta en el Índice 
de Confianza del Consumidor (ICC), que indica la presencia de un contexto optimista 
acerca de la evolución esperada de la economía. 

 



 

El comportamiento de las variables asociadas con el sector externo complementó el 
mayor dinamismo de la actividad productiva local.  

La mayor demanda, tanto externa como interna, implicó un aumento importante en las 
importaciones de bienes y servicios (20,4% en tasa interanual en el primer trimestre de 
2010).  

Por otro lado, la evolución del valor agregado de las industrias al primer trimestre de 
2010 reveló que el proceso de reactivación económica se presentó en la mayoría de las 
actividades, en especial de aquellas vinculadas con el comercio exterior (manufactura, 
agropecuaria y servicios). Lo anterior afectó positivamente la contratación de personal 
por parte de las empresas que, de acuerdo con los registros de la Caja Costarricense 
del Seguro Social a junio del 2010, presentó un incremento de 23.917 nuevos puestos 
con respecto a diciembre del 2009 (44.600 al incluir los asegurados por cuenta propia). 

 

Sin embargo, el nivel de tendencia ciclo del Índice Mensual de Actividad Económica 
(IMAE) a mayo del 2010, mostró que la producción tendió a perder dinamismo en los 
últimos meses si se compara con el nivel de diciembre de 2009. Esto hace prever que 
el crecimiento del PIB observado en el primer trimestre (5,1%) tendería a moderarse en 
lo que resta del año. Cabe destacar que este comportamiento no es generalizado y 
está asociado, principalmente, al desempeño de las industrias de manufactura (en 
especial de aquellas establecidas en zonas francas) y de construcción. 

2.2.3.   Balanza de pagos. La evolución de las transacciones con no residentes durante la 
primera parte del 2010 evidenció el alto grado de integración de la economía 
costarricense con el exterior, tanto en el ámbito real como financiero. El desempeño 
positivo de la actividad económica internacional y local implicó un repunte en el 
volumen de transacciones de bienes y servicios, así como de los movimientos de 
capital. 



 

La información preliminar para los primeros tres meses del 2010 y una estimación para 
el segundo trimestre, permite inferir que el déficit del sector real de la balanza de pagos 
alcanzó un 1,16% del PIB en el primer semestre del año, en contraste con el superávit 
observado en igual lapso del 2009.  

Este comportamiento estuvo determinado por un mayor déficit comercial (4,9% del 
PIB), que reflejó entre otros, el aumento de las compras externas de bienes y servicios, 
debido al mayor dinamismo de la actividad económica local, la recuperación de la 
demanda externa y el incremento en el valor de la factura petrolera (tanto por mayor 
volumen como por cotizaciones medias más altas). El efecto del mayor déficit comercial 
(1,9 p.p. superior al del primer semestre del 2009) fue parcialmente compensado por el 
superávit generado por servicios, principalmente, por el repunte en la actividad turística 
receptiva y el desempeño de los centros de negocios, en especial los de informática y 
procesamiento de información. 

Por su parte, los flujos financieros del exterior, incluida la Inversión Extranjera Directa 
(IED) prácticamente financiaron la brecha en la cuenta corriente. Se estima que, 
durante el primer semestre del 2010, los flujos totales de la cuenta de capital y 
financiera registraron un incremento cercano a $350 millones en relación con lo 
observado en el mismo período del 2009. Influyó en dicho resultado el mayor 
financiamiento neto tanto para el sector público como privado.  

2.2.4.   Finanzas públicas. El déficit del Sector Público Global Reducido (SPGR), según 
cifras preliminares acumuladas a junio del 2010, representó un 2,1% del PIB, superior 
en 0,9 p.p. al registrado en igual período del 2009. Dicho resultado estuvo determinado 
por el mayor deterioro de las finanzas del Gobierno Central y el menor superávit 
generado por el resto del Sector Público No Financiero Reducido (RSPNFR). 



 

El deterioro de la situación financiera del Gobierno estuvo asociado al incremento más que 
proporcional en los egresos con respecto a los ingresos. En efecto, mientras los gastos 
crecieron a junio del 2010 un 26,5%, los ingresos lo hicieron a una tasa de 13,7%, 
respecto al mismo período del año previo (9,2% los ingresos tributarios). Esta situación 
llevó a que el déficit del Gobierno acumulara un 2,2% del producto. Además, el 
comportamiento de los ingresos y gastos (excluido el servicio de intereses) implicó un 
déficit primario de 1,1% del PIB, superior en 0,9 p.p. al observado un año antes. 

Con respecto al financiamiento neto requerido a junio, el Gobierno acudió a mayor 
endeudamiento interno mediante la colocación neta de títulos valores. Como parte de la 
estrategia de financiamiento, el Gobierno utilizó en mayor medida pagarés, lo cual le 
permitió financiarse a un menor costo, sin generar presiones adicionales sobre el nivel 
de tasas de interés. 

Por otra parte, el Banco Central registró en los primeros seis meses un déficit 
equivalente a 0,1% del PIB, menor al observado en igual período del año previo. Esta 
mejora relativa obedeció a los menores gastos financieros en moneda nacional 
producto tanto del menor saldo medio de deuda como de la reducción de 120 puntos 
base en la tasa efectiva de interés. 

Si bien la mejora en las finanzas del Banco Central refleja en buena medida los efectos 
de las acciones orientadas a lograr una mayor flexibilidad cambiaria y la mejor gestión 
financiera, ello no significa que no se requiera de una capitalización, en el tanto parte 
importante de estas “pérdidas” ha sido financiada con señoreaje.  

El RSPNFR acumuló al cierre de junio un superávit financiero equivalente a 0,2% del 
PIB, inferior a lo observado doce meses atrás (0,3%), resultado asociado al deterioro 
en la situación financiera de prácticamente todas las instituciones de este componente. 

En línea con el deterioro de las finanzas públicas, el saldo de la deuda pública total a 
junio del 2010 ascendió a ¢7,7 billones (41,4% del PIB), que en términos relativos 
significó un incremento de 0,9 p.p. con respecto a lo observado doce meses atrás. 

Desde la perspectiva de los modelos que se utilizan tradicionalmente para evaluar la 
sostenibilidad de las finanzas públicas, el comportamiento apuntado para la razón de 
deuda a PIB estuvo asociado entre otros factores al mayor déficit primario que generó 
el Gobierno y al incremento en la tasa de interés real efectiva de sus obligaciones 
corregida por crecimiento económico. 

Esta situación da continuidad al punto de inflexión que experimentó la razón de la 
deuda del Gobierno Central a PIB en el 2009 cuando, luego de la reducción de casi 
11,0 p.p. registrada entre 1999 y 2008, ésta relación aumentó 3,0 p.p. como 



consecuencia de los efectos adversos que la crisis internacional generó sobre la 
recaudación de ingresos tributarios y de la adopción de medidas fiscales contracíclicas. 
De mantenerse este panorama durante los próximos años se podría comprometer la 
sostenibilidad de la deuda pública en el mediano y largo plazo. En razón de ello las 
autoridades del Ministerio de Hacienda han anunciado la adopción de medidas 
tendientes a reducir el desbalance financiero del Gobierno a partir del 2011. 

2.2.5.   Agregados monetarios, crediticios, tasas de interés y tipo de cambio. Durante el 
primer semestre del 2010, el comportamiento de los agregados monetarios y de los 
mercados de negociación (dinero y cambiario) estuvo acorde con la reactivación de la 
actividad económica y las políticas de gestión de pasivos de los principales emisores 
de deuda pública en el país. 

En aras de mantener el crecimiento de los precios internos en niveles similares a los 
observados a finales del 2009, en la primera mitad del 2010 el Banco Central realizó 
esfuerzos por mejorar el canal de transmisión de su política monetaria, particularmente: 

i)    Mantuvo invariable su Tasa de Política Monetaria (en 9% desde julio del 2009). 

ii)   Avanzó en la separación de la gestión de deuda y de liquidez mediante la 
colocación de instrumentos a plazos mayores de 269 días, lo cual contribuyó a que 
el saldo de recursos líquidos excedentes de los intermediarios financieros se 
redujera significativamente. 

Como parte de esta estrategia el Banco Central colocó Bonos de Estabilización 
Monetaria bajo el mecanismo de subasta y de “ventanilla” y con el fin de promover este 
traslado incrementó las tasas de interés de estos instrumentos y de los Depósitos 
Electrónicos a Plazo. 

La menor disponibilidad de recursos líquidos quedó manifiesta en el comportamiento 
del Mercado Integrado de Liquidez (MIL), cuyas tasas de interés y montos negociados 
guardaron consistencia con esta condición, generada por la colocación de BEM y la 
constitución de depósitos del Gobierno en el BCCR, provenientes de la colocación de 
títulos de propiedad y pagarés.  

 



  

El comportamiento de los agregados monetarios restringidos estuvo acorde con el 
proceso de recuperación económica (mayor demanda por dinero para transacciones), 
el mayor volumen de comercio exterior y el menor costo de oportunidad de mantener 
saldos líquidos. 

Particularmente, los agregados denominados en moneda nacional mostraron un 
crecimiento medio del 9,1% en el segundo trimestre del 2010 (-7,9% un año atrás), sin 
que ello implicara excesos en relación con el crecimiento del producto nominal (10,5% 
en el 2010). El componente en moneda extranjera de este indicador de agregados 
restringidos también presentó un repunte; no obstante, su crecimiento medio fue 
significativamente superior a la variación del producto nominal y se estima estuvo 
asociado con la recuperación de los volúmenes de comercio exterior. 

 

Por su parte, el componente en moneda nacional de agregados amplios, como la 
riqueza financiera, también mostró un mayor crecimiento en relación con lo observado 
un año atrás, no así el componente en moneda extranjera que presentó una clara 
desaceleración, aun cuando sus tasas de variación continuaron positivas y en valores 
en torno al crecimiento nominal de la producción. Esto reflejó el efecto de la eventual 
repatriación de capitales, manifiesta en la disminución de la tenencia de títulos en el 
mercado internacional por parte de residentes no bancarios ante la prevalencia de 
rendimientos relativamente bajos en los mercados internacionales, así como de la 
menor predictibilidad acerca del comportamiento del tipo de cambio. La combinación de 
estos efectos se manifestó en la relativa estabilidad, observada en esta primera mitad 
del año, en la preferencia de los agentes económicos por instrumentos denominados 
en moneda nacional. 

Por otro lado, el crédito concedido por el sistema financiero al sector privado creció en 
términos interanuales un 2% al cierre del primer semestre del año. Dos aspectos 
destacaron en el comportamiento de este indicador: 



En primer lugar, la colonización de las operaciones, en la medida en que el saldo de 
crédito denominado en colones aumentó un 11,6% en tanto que las operaciones 
constituidas en moneda extranjera cayeron un 3,3% (expresadas en dólares). 

En segundo lugar, la presunción de que los agentes económicos, luego de la crisis 
financiera, han reajustado sus saldos deudores ante el mayor grado de incertidumbre 
sobre las perspectivas económicas, proceso de desapalancamiento que no ha sido 
exclusivo de Costa Rica. 

A pesar del comportamiento de la liquidez y de la mayor colocación de deuda pública, 
las tasas de interés del sistema financiero se mantuvieron relativamente estables, lo 
cual se reflejó en la evolución de la Tasa Básica Pasiva (TBP), que en promedio se 
mantuvo en torno al 8,0% en el primer semestre del año (11,6% en igual lapso del 
2009). 

La evolución comentada de las tasas de interés, aunada a las mayores expectativas de 
variación nominal del tipo de cambio a partir de marzo del presente año, llevaron a una 
disminución en el premio por ahorrar en colones (promedio primer semestre del 2010 
de 0,4% y de 1,1% el semestre previo). Sin embargo, se estima que lo anterior no 
influyó en la preferencia de los agentes económicos por colocar recursos en moneda 
nacional. 

En lo relativo al mercado cambiario, durante los primeros seis meses del año, éste se 
caracterizó por una mayor disponibilidad de divisas, que acentuó la apreciación de la 
moneda nacional con respecto al dólar estadounidense, observada desde agosto del 
2009. Esta situación propició que el tipo de cambio tendiera hacia el límite inferior de la 
banda (con excepción del mes de mayo). 

  

La mayor disponibilidad de divisas en el período en comentario se estima respondió en 
buena medida a: i) los mayores ingresos netos de divisas, provenientes del turismo y 
de las exportaciones, ii) la reducción de posición propia por parte de los intermediarios 
cambiarios, iii) venta de divisas por parte del Gobierno en marzo y, iv) la eventual 
repatriación de capitales por parte de residentes privados e institucionales. 



La evolución del mercado cambiario durante el primer semestre del año se caracterizó 
por la ausencia de intervención del Banco Central en el MONEX, como ha ocurrido 
desde la segunda quincena de agosto del 2009, lo cual dio mayores espacios a la 
política monetaria. Además, el Sector Público no Bancario pudo atender sus 
requerimientos en el mercado de cambios. 

Por tanto, la evolución de los agregados monetarios con crecimientos que en términos 
generales se ubicaron alrededor de la variación anual del producto; del crédito, que 
continuó manifestando el proceso de desapalancamiento de la economía y, de una 
moneda local con tendencia a la apreciación nominal, no generó presiones adicionales 
de demanda que comprometieran la consecución del objetivo inflacionario planteado 
por el Banco Central. 

3.  Estimaciones y proyecciones para el período 2010-11. Se estima una reactivación de la 
actividad económica para el bienio 2010-11, determinada en buena medida por la recuperación 
de las exportaciones de bienes y servicios, asociada a la evolución favorable del entorno 
internacional. A nivel interno, la mejora tanto en la confianza de los agentes sobre las 
perspectivas económicas como en el nivel del ingreso nacional disponible contribuiría a expandir 
el gasto. 

 

El PIB a precios constantes se estima que crecerá un 4,0% en el 2010 y 3,9% en el 2011, con lo 
cual la economía costarricense estaría ubicándose en la fase de recuperación del ciclo 
económico, sin alcanzar aún el nivel del producto potencial. Si bien esto implicaría una brecha 
del producto cada vez menos negativa, ello no compromete el logro del objetivo inflacionario. 

El proceso de reactivación económica estaría liderado por las industrias vinculadas al comercio 
exterior de bienes y servicios. Particularmente, i) la industria manufactura se estima crecerá un 
5,1% en el 2010 y 3,1% en el 2011; ii) la actividad agropecuaria crecería en el 2010 un 5,7% y 
4,4% en el 2011, sustentada en la recuperación de la producción de piña, banano, melón, y café 
(cosecha 2010-11) y, iii) las industrias productoras de servicios se estima crecerían un 4,3% en 
el 2010 (4,2% en el 2011). 



 

Por el contrario, se estima que la actividad de la construcción se contraerá un 6,4%, en el 2010, 
por la disminución en la construcción tanto privada como pública; en tanto que para el 2011 esta 
actividad crecería un 4,0%. 

Por componentes del gasto la recuperación de la actividad económica mundial y su repercusión 
en la economía nacional, quedará manifiesta en un crecimiento de la demanda global de 6,4% 
en el 2010 (4,5% para el 2011), debido al mayor dinamismo previsto para las demandas externa 
(8,1%) e interna (5,4%). 

Se prevé además un mayor volumen de ventas externas de productos agropecuarios y de las 
empresas amparadas al régimen de zona franca, así como un incremento en la exportación de 
servicios asociados a la actividad turística, informática e información. 

 

El comportamiento de la demanda interna en el 2010 estaría determinado, principalmente, por la 
formación bruta de capital (12,7%). El mayor dinamismo de la formación bruta de capital fijo 



respondería al incremento en la adquisición de maquinaria y equipo (8,0%), que estaría 
compensando el deterioro estimado para las nuevas construcciones, tanto públicas como 
privadas.  

Por su parte, el gasto en consumo final de los hogares tendría un crecimiento de 3,4% en el 
2010 (4,1% en el 2011), consistente con el incremento esperado en el ingreso nacional 
disponible y un mayor nivel de contratación de personal por parte de las empresas. 

La continuidad de la política fiscal expansiva se reflejaría en un incremento del consumo público 
de 4,2% en el 2010, mientras que para el 2011 se prevé una moderación (2,8%) motivado por la 
desaceleración en las compras intermedias y en los niveles de contratación de empleo. 

En lo que respecta a las importaciones de bienes a precios constantes, se estima que 
experimentarán un crecimiento de 11,8% en el 2010 (5,8% en el 2011), concentrado en la 
adquisición de bienes intermedios y en menor medida, de bienes de consumo final y de capital. 
Las importaciones de servicios en el 2010 estarían creciendo un 10,5% (6,6% en el 2011), en 
particular, las relacionadas con el transporte de mercancías y el turismo emisor. 

Consecuente con el comportamiento previsto para las exportaciones netas reales, se estima que 
el déficit de la cuenta corriente será de 3,8% del PIB en el 2010 y 4,4% en el 2011.  

 

Específicamente, del déficit en cuenta corriente estimado para el 2010, el 69% ($516 millones) 
correspondería a mayores erogaciones de la factura petrolera, explicadas por un aumento 
esperado de $20,4 en el precio medio del barril del cóctel de hidrocarburos y en la cantidad de 
barriles (9%). El resto del valor de las compras externas, agrupado en mercancías generales y 
regímenes especiales aumentaría cerca de un 14% con respecto al 2009. 

La recuperación del comercio exterior contribuiría a que las exportaciones crezcan en torno al 
10% en términos nominales (8,9% en reales) en el 2010. Este comportamiento obedecería al 
repunte en las ventas externas de productos agropecuarios (banano y piña), de otras 
manufacturas (artículos de pulpa, papel y cartón) y en menor medida, de los bienes para 
transformación. 

  



 

Para el 2011 se prevé que el valor de la factura petrolera aumente 14,8%, lo cual constituye el 
principal determinante del incremento en la brecha de la cuenta corriente en ese año. 

En general, se espera que la tendencia de recuperación en los flujos de comercio de bienes se 
mantenga durante el 2011, aunque a tasas inferiores a las previstas para el 2010. 

 

El aporte neto de los servicios compensará el déficit de la cuenta comercial, toda vez que se 
espera se ubique alrededor del 9,2% y 9,7% del PIB en el 2010 y 2011, en ese orden. En este 
resultado destaca tanto el desempeño del turismo receptivo, como de las actividades de apoyo 
empresarial, de informática y de procesamiento de información. 

La brecha en el sector real de la balanza de pagos estimada para el bienio 2010-11, se prevé 
que podrá ser financiada con ahorro externo de largo plazo (IED). Para el cierre del 2010 se 
espera que los flujos de capital aumenten respecto a los observados en el primer semestre del 
año, en especial los canalizados hacia el sector privado. En relación con los flujos netos al 
sector público se espera un repunte por el uso de créditos con organismos multilaterales. 

Para el 2011, se estima que el país continuaría accediendo al ahorro externo de largo plazo para 
financiar la brecha en la parte real de la balanza de pagos, dar curso a los proyectos de 
infraestructura programados en el Plan Nacional de Desarrollo y atender los vencimientos 
contractuales de Eurobonos por $250 millones. 

Se estima que la economía podrá absorber los flujos de financiamiento externo contemplados 
para el sector público, sin que ello genere efectos importantes sobre los macroprecios. 

En lo que respecta a las finanzas públicas, las proyecciones consideran un déficit anual para el 
Sector Público Global en torno al 5,2% del PIB en el 2010, superior observado un año atrás 
(3,9%). 

Dadas las previsiones anteriores, se estima que los agregados monetarios en 2010-11 crecerían 
de manera consistente con la actividad económica y el objetivo inflacionario. La liquidez en 
colones del Sistema Financiero Nacional crecería en 9,3% y 11,0% anual para esos años, 
respectivamente, en tanto que se estima que en moneda extranjera crezca en 9,1% y 5,5% 
anual en este bienio. Dichos recursos permitirían atender el requerimiento neto de 
financiamiento interno por parte del sector público y aumentar la disponibilidad de fondos 
prestables para el sector privado. 



4.  Objetivos y acciones de política. En la teoría económica y en las discusiones de política 
económica hay consenso en que el mayor aporte que un banco central puede hacer a la 
sociedad es procurar la estabilidad macroeconómica, en particular por cuanto inflaciones bajas y 
estables facilitan el proceso de asignación de recursos promoviendo el crecimiento de la 
economía, y tienen un efecto redistributivo en la medida en que permiten preservar el valor del 
dinero en el tiempo.  

Por tanto, dado el comportamiento de las principales variables macroeconómicas durante el 
primer semestre del 2010, así como las estimaciones y proyecciones para los próximos 
dieciocho meses, el Banco Central reafirma ante la sociedad costarricense su compromiso de 
ubicar la tasa de inflación, medida por la variación anual del IPC, a diciembre del 2010 entre 4% 
y 6%, en tanto que para el 2011 su objetivo es que la tasa de inflación interanual a diciembre se 
ubique entre 3% y 5%. 

Las acciones de política del Banco Central para los próximos dieciocho meses darán 
continuidad al conjunto de medidas adoptadas desde el 2005, tendientes a incrementar la 
efectividad de la política monetaria y así tener un mejor control de la inflación en el mediano 
plazo. Estas medidas están enmarcadas en el proceso de transición gradual hacia un esquema 
monetario de meta explícita de inflación, el cual aún no ha concluido. 

Previo a presentar la estrategia que se adoptará en los próximos meses, se debe tener presente 
que bajo el esquema de meta explícita de inflación, el Banco Central hace un anuncio público 
del objetivo de mediano plazo para la inflación y orienta el uso de sus instrumentos de política 
directamente al logro de tal objetivo, sin establecer metas intermedias para agregados 
monetarios u otras variables macroeconómicas. Es por ello que, como parte de esta transición 
gradual hacia un esquema de meta de inflación, el Banco Central no contempla metas 
cuantitativas para los agregados monetarios. 

En consonancia con ese proceso de migración, en los próximos meses las medidas que adopte 
el Banco Central estarán orientadas a mejorar el control de la liquidez y consolidar la flexibilidad 
cambiaria, para que la tasa de interés constituya el principal instrumento de transmisión de la 
política monetaria. 

Particularmente, en el corto plazo el Banco Central mantendrá su compromiso con los 
parámetros de la banda cambiaria. En el mediano plazo, continuará con la transición, gradual y 
ordenada, hacia la flotación cambiaria y de esta forma cumplir con uno de los prerrequisitos en 
el proceso de avance hacia metas de inflación. Si bien, el Banco Central reconoce que el 
régimen de banda cambiaria evidencia la corrección de algunos de los problemas del régimen 
cambiario previo, tiene la particularidad de que todavía conlleva compromisos con los tipos de 
cambio de intervención, que podrían limitar la eficacia de la política monetaria. En línea con lo 
anterior, el Banco Central continuará apoyando los esfuerzos orientados a atraer un mayor 
número de participantes a los mercados de negociación de divisas y al surgimiento y desarrollo 
del mercado de coberturas cambiarias. 

En el campo monetario, de cara a una administración activa de la liquidez, continuará el proceso 
para la adopción de una estrategia de control monetario, que permita consolidar la tasa de 
interés como principal instrumento de política. Particularmente, en los próximos meses la 
Institución continuará con sus esfuerzos por: 

i)     Redefinir la tasa de política monetaria (TPM), para que constituya la tasa de referencia en 
torno a la cual se ubiquen las tasas de interés en el mercado de dinero.  



ii)    Establecer un corredor de tasas de interés mediante la incorporación de una facilidad de 
depósito en el Mercado Integrado de Liquidez (MIL) a un día plazo, sin que ello desincentive 
el normal funcionamiento de las transacciones entre los entes financieros participantes en 
dicho mercado. 

iii)   Crear instrumentos de captación a 7 y 14 días que le permitan al BCCR realizar una gestión 
de liquidez de corto plazo, sin tener que administrar saldos elevados de liquidez con los 
instrumentos de captación disponibles a un día plazo. 

iv)   Una vez establecido el corredor de tasas de interés, el BCCR iniciará una intervención 
activa en el MIL drenando o inyectando recursos a un día plazo de acuerdo con las 
proyecciones diarias de liquidez. 

Aunado a las acciones que buscan una mayor flexibilidad cambiaria y mejorar el control diario de 
la liquidez, el Banco Central procurará mejorar el canal de comunicación con la sociedad, como 
medida complementaria para facilitar la explicación de las decisiones de política monetaria y 
cambiaria, y con ello coadyuvar en el proceso de formación de las expectativas, lo cual 
finalmente es de esperar que contribuya al control de la inflación. 

De manera subsidiaria y, en apego a lo dispuesto en su Ley Orgánica, las acciones del Banco 
Central también procurarán la ocupación plena de los recursos productivos del país así como 
mejorar la eficiencia, la competencia y estabilidad del sistema financiero costarricense. 

En línea con lo anterior, el Banco Central además dedicará esfuerzos a dar impulso a 
desarrollos institucionales como los contenidos en los proyectos de ley de capitalización del 
Banco Central, supervisión consolidada, resolución bancaria y creación de un seguro de 
depósitos. 

En el cuadro 12 se presentan las proyecciones de las principales variables macroeconómicas 
para el bienio 2010-11 que dan sustento a la revisión del PM2010-11. El Banco Central seguirá 
de cerca la evolución de estas variables y reitera su compromiso de realizar los ajustes 
necesarios en la ejecución de sus acciones de política monetaria y cambiaria, en la medida en 
que cambios en el entorno atenten contra la consecución del objetivo inflacionario planteado, 
máxime que como economía pequeña y abierta, Costa Rica está expuesta a choques como el 
comportamiento de la actividad económica y financiera mundial y la evolución de las 
cotizaciones de las materias primas en el mercado internacional. 



 

  

5.  Balance de riesgos. Las proyecciones macroeconómicas antes suministradas fueron 
elaboradas con la mejor información disponible y suponen que el Banco Central ajustará la 
postura de su política monetaria en función del logro del objetivo de inflación. No obstante, como 
toda proyección macroeconómica, su valor predictivo está condicionado a la no materialización 
de algunos riesgos. 

En el entorno externo, las principales fuentes de incertidumbre se refieren al ritmo de 
reactivación de la actividad económica y a la evolución de los precios de las materias primas. 

i)   Existen dudas con respecto al ritmo de reactivación de la actividad económica mundial para 
el bienio 2010-11. De realizarse un retiro anticipado de los estímulos monetarios y fiscales en 
las economías desarrolladas, aunado a los problemas financieros de la Eurozona, las 
proyecciones de crecimiento de la economía mundial se revisarían a la baja. Esta situación, 
por su efecto sobre la demanda externa reduciría las estimaciones de crecimiento de la 
producción interna, pero podría favorecer el objetivo de inflación anunciado. En caso contrario, 
una economía mundial creciendo más de lo previsto, por una parte podría generar un alza de 
la inflación importada y por otra, si lleva la producción local por encima de su nivel potencial, 
comprometería la consecución del objetivo inflacionario. 



ii)  En cuanto a la evolución de los precios internacionales de las materias primas importadas, el 
riesgo se concentra, particularmente, en el comportamiento del precio del petróleo, afectado 
por condiciones geopolíticas, climáticas y preocupaciones ambientales. Si bien un precio 
promedio del barril del cóctel de hidrocarburos superior a $89 y $94 para el 2010 y 2011, 
respectivamente, tendría implicaciones directas sobre los precios de diversos bienes y 
servicios, el Banco Central debe mantenerse atento para evitar que ese comportamiento se 
propague al resto de la economía, por medio de los denominados efectos de segundo orden.  

En el contexto interno, los principales factores de riesgo se refieren al comportamiento de las 
expectativas inflacionarias, al resultado financiero del Gobierno Central y del tipo de cambio 
nominal. 

i)     Expectativas de inflación por encima del rango meta de inflación. De acuerdo con los 
modelos utilizados por el Banco Central, las expectativas de inflación y la brecha del producto 
son, en ese orden, las principales variables explicativas del comportamiento de corto plazo 
de la inflación. 

Dentro de ese contexto, la reducción observada en las expectativas inflacionarias desde el 
cuarto trimestre del 2008 hasta el tercero del 2009, favorece la consolidación de niveles de 
inflación por debajo del promedio de los últimos años (superior al 10%). No obstante, 
expectativas del orden de 7,2% (encuesta mensual de julio 2010) y de 7,4% (encuesta del 
segundo trimestre 2010) ponen de manifiesto la dificultad para anclar las expectativas de los 
agentes económicos en torno al objetivo inflacionario, así como la necesidad de aunar 
esfuerzos con el Estado para impulsar medidas tendientes a revisar los modelos de fijación 
de precios y a reducir distorsiones que limitan la competencia. 

ii)    Deterioro del resultado financiero del Gobierno Central mayor al considerado en las 
proyecciones macroeconómicas. Durante el 2009 se aplicaron medidas fiscales “anti-cíclicas” 
para amortiguar los efectos de la crisis económica global, cuyo efecto es difícil de eliminar o 
reducir una vez adoptadas. El financiamiento de un déficit del Gobierno Central superior al 
4,9% del PIB, implícito en las proyecciones macroeconómicas, dependiendo del origen de los 
recursos que se utilicen para su financiamiento podría generar comportamientos no previstos 
en las tasas de interés locales o en el tipo de cambio, que incidan sobre eficacia de la política 
monetaria. 

iii)   Movimientos de capital de corto plazo que ubiquen el tipo de cambio en los límites de la 
banda cambiaria. Aunque se reconoce que el régimen de banda cambiaria ha permitido la 
corrección de algunos de los problemas del régimen de paridad deslizante 
(“minidevaluaciones”), implica todavía un riesgo para el accionar de la política monetaria, 
debido al compromiso del Banco Central de defender los tipos de cambio de intervención y, 
por consiguiente, la posibilidad de tener que afrontar variaciones no previstas en la liquidez 
en moneda nacional. 

Lic. Marco A. Fallas O., Secretario General a. í.––1 vez.––O.C. Nº 10897.—Sol. Nº 37503.––C-
1591770.––(IN2010063872). 

BANCO POPULAR Y DE DESARROLLO COMUNAL 

La Junta Directiva Nacional en Sesiones 4745 y 4768 del 12 de abril y del 28 de junio del 2010, 
modificó los artículos 2, 3, 5, 8, 10, 12, 19 y la Tabla Nº 2 Garantías y Porcentaje Máximo de 
Responsabilidad, y derogó el artículo 16 y la Tabla Nº 1 del Reglamento Operativo del Fondo de 
Capital de Riesgo, reformas que se leerán así:  



Artículo 2º—Definiciones. Para los efectos de este Reglamento operativo, se establecen las 
siguientes definiciones: 

Actividad productiva: Toda actividad que combine dos o más factores de producción (tierra, capital, 
trabajo, conocimiento), con el objetivo de obtener un bien o servicio final, para ser vendido en un 
mercado determinado. 

Aval o fianza: Compromiso que asume una persona de pagar una obligación a cargo de otra. Banco: 
Banco Popular y de Desarrollo Comunal. 

Emprendedor: Es un individuo o colectivo, innovador, creador o transformador de nuevos métodos 
para penetrar o desarrollar mercados; de personalidad creativa, que trata de transformar sus 
posibilidades en oportunidades de negocios económicamente viables. 

Es una persona física o jurídica que percibe la oportunidad que ofrece el mercado y ha tenido la 
motivación, el impulso y la habilidad de movilizar o buscar recursos a .n de cumplir su objetivo. 

Empresas de la economía social: Son organizaciones de base asociativa, con actuación en lo 
económico y lo social constituidas por personas físicas o jurídicas, de base asociativa y sin ánimo de 
lucro, que si bien generan resultados económicos como condición indispensable para llevar a cabo 
sus fines mutualistas y solidarios, privilegian su contribución a la cohesión social, el trabajo decente y 
el compromiso con el territorio en el que se instalan. 

Fondo de Capital de Riesgo (FOCARI): Es el fondo de capital de riesgo que se orienta a apoyar la 
creación, el fortalecimiento y desarrollo de emprendimientos individuales, empresas, grupos 
organizados y empresas asociativas, que integra los siguientes componentes: créditos, avales, y 
transferencias (asistencia técnica, capacitación e implementación de proyectos). 

Flujo de caja: Flujo de los ingresos y gastos esperados bajo supuestos razonables de proyectos que 
se vayan a financiar o avalar con recursos FOCARI, utilizado para determinar la factibilidad 
económica y financiera de un proyecto, mediante las técnicas financieras generalmente aceptadas. 

Incubadoras de empresas: Son entidades que procuran acelerar el proceso de creación, crecimiento 
y consolidación de empresas innovadoras a partir de las capacidades emprendedoras de los 
usuarios de sus servicios. Para efectos de este Reglamento se clasificarán en: 

a)  Cerradas: Son aquellas en las que los usuarios se ubican físicamente en un mismo lugar y 
comparten la estructura logística y de apoyo que la incubadora les proporciona. 

b)  Abiertas: Aquellas en las que la atención integral se da de manera separada a cada usuario en 
sus propias instalaciones. 

Línea de crédito: Crédito revolutivo que se le aprueba a las organizaciones intermediarias y 
prestatarios directos, canalizados con recursos del FOCARI. 

Metodología de detección de emprendedores: Metodología utilizada para la detección de la 
capacidad y el perfil de emprendedor, de una persona física, empresa, empresa asociativa y grupos 
organizados, que posea o pretenda poseer una empresa. 



Microfinanzas: Administración de cantidades reducidas de dinero, en segmentos de bajos ingresos, a 
través de una diversidad de productos de captación y colocación, mediante un sistema de funciones 
de intermediación que hacen circular el dinero en la economía. 

Micro y pequeñas empresas (MYPES): Micro y pequeñas empresas pertenecientes al sector 
informal, empresas asociativas y grupos organizados. 

Organizaciones auxiliares: Organizaciones formalmente constituidas que, de conformidad con el 
ordenamiento jurídico, se le otorgan recursos para actuar como Banca de Segundo Piso para los 
efectos de este Reglamento, y de acuerdo con los lineamientos que emita la Gerencia General 
Corporativa.  

Órganos resolutivos: Los establecidos en el Reglamento General de Crédito del Banco Popular y de 
Desarrollo Comunal para la concesión de créditos. 

Prestatarios directos: Clientes que el Banco atienda directamente con recursos del FOCARI. 

Recursos de Asistencia Técnica y Capacitación: Son recursos del FOCARI, destinados a contratar 
una organización pública o privada, con el fin de brindarle acompañamiento y asesoría técnica, 
financiera, organizativa y cualquier otro que los prestatarios o potenciales prestatarios del FOCARI, 
requieran en ese ámbito. 

Subproceso de Fondos Especiales: Subproceso encargado del manejo administrativo del FOCARI u 
otros Fondos Especiales que se llegara a crear, en concordancia con las funciones que se 
establezcan en este Reglamento y las que designe la Dirección de Banca de Desarrollo. 

Unidades económicas: MYPES con dueños individuales o colectivos organizados o empresas de la 
economía social. 

Unidad productiva de subsistencia: Microempresa o empresa de la economía social, de autotrabajo, 
cuyo ingreso neto le permite a su propietario o asociado, únicamente adquirir la canasta básica 
establecida por el Instituto Nacional de Estadística y Censos (INEC). 

Artículo 3º—De la aprobación de los créditos o avales. Para efectos de este Reglamento y en lo 
referente a la aprobación de créditos y avales, se aplicarán los mismos niveles resolutorios vigentes 
en el Reglamento General de Crédito. 

Artículo 5º—Propósito del crédito o del aval. El propósito del crédito o del aval es otorgar recursos a 
los sujetos de atención indicados en el artículo 2 de este Reglamento, los cuales en el caso de 
grupos organizados podrán estar constituidos o en proceso de constitución. Los sujetos de atención 
podrán estar activos y en operación, o con proyectos e ideas productivas económicamente viables, 
generadoras de empleo, todo en concordancia con los artículos 2 inciso l) y 3 del Reglamento 
General para el funcionamiento de Fondos Especiales. 

Artículo 8º—Sujetos de atención. Sin perjuicio de lo indicado en los artículos 2 inciso l) y 3 del 
Reglamento General para el funcionamiento de Fondos Especiales, los créditos estarán dirigidos a 
emprendimientos individuales, empresas, grupos organizados (constituidos o en proceso de 
constitución), trabajadores y trabajadoras y emprendimientos asociativos que cumplan con las 
siguientes condiciones: 

-    Contar con proyectos económicamente viables 



-    En el caso de emprendimientos asociativos los recursos deberán ser dirigidos a proyectos que 
generen impacto social. 

-    En el caso de proyectos individuales y empresas, los propietarios deberán haber superado la 
línea de subsistencia. 

-    Cuyos propietarios o representantes legales, según sea el caso, cumplan con la condición 
estipulada en este Reglamento, así como, lo establecido en las Políticas de FOCARI. 

-    Estar al día en sus obligaciones con el Banco Popular y de Desarrollo Comunal. 

-    Los anteriores sujetos pueden ser atendidos mediante organizaciones que operen como banca 
de segundo piso. 

Artículo 10.—De las garantías. Todos los créditos deberán ser respaldados con garantías de 
conformidad con lo indicado en la Tabla Nº 2 de este Reglamento. 

Artículo 12.—De las tasas de interés. Para la fijación de la tasa de interés de los créditos, se tomará 
como referencia la tasa básica pasiva, calculada por el Banco Central de Costa Rica. 

La Gerencia General Corporativa, bajo el principio de igualdad, podrá establecer distintas tasa de 
interés de crédito hasta un máximo de 20 puntos porcentuales sobre la tasa de referencia. 

Artículo 19.—Tope de los préstamos. El monto de los préstamos directos otorgados por el Banco, los 
que coloque a través de organizaciones auxiliares o los que éstas les den a sus prestatarios, serán 
como máximo por los siguientes topes: 

a)  Préstamos otorgados a los prestatarios directos del Banco o aquellos atendidos por 
organizaciones auxiliares, con recursos FOCARI, no podrán superar los USA$50.000 (cincuenta 
mil dólares estadounidenses). 

b)  Los préstamos para emprendimientos de organizaciones de la economía social podrán ser 
hasta de USA$400.000 (cuatrocientos mil dólares estadounidenses). 

c)  Préstamos que se otorguen a organizaciones auxiliares, serán de hasta USA$1.000.000 (un 
millón de dólares estadounidenses). 

TABLA Nº 2 

Garantías y porcentaje máximo de responsabilidad por tipo de garantía. 

Todos los créditos deberán ser respaldados con garantías personales o reales, de conformidad con 
lo indicado en la Tabla Nº 2 de este Reglamento. 

Podrán excepcionarse de esas garantías aquellos productos de crédito, en los cuales se dan 
circunstancias como el comportamiento de la competencia, el interés institucional o las condiciones 
del solicitante, a los cuales solamente se les solicitará la firma de un pagaré. Lo anterior a criterio 
técnicamente justificado por la Gerencia General Corporativa mediante política. 

  



Tipo de garantía Porcentaje 
I-GARANTÍA FIDUCIARIA  

I- a) Aval o fianza solidaria emitida por una 
persona física. 

- Se aplicarán las tablas de fiadores y disposiciones 
que para tales efectos la Gerencia General ha 
establecido para determinar la garantía fiduciaria 

b) Aval o fianza solidaria emitida por una 
institución del sector público costarricense 
o  por una persona jurídica. 

Hasta un 100% del monto avalado 

c)Aval sobre Fondos del Banco Popular 100% del monto avalado 

 

II-GARANTÍA PRENDARIA 

A-BIENES MUEBLES 

Prenda o pignoración sobre bienes muebles, excepto 
instrumentos financieros, e hipoteca sobre maquinaria 
fijada permanentemente al terreno en las siguientes 
condiciones:  

  

a)Vehículos Nuevos o Usados sin importar su antigüedad o 
el uso que se le vaya a dar 

Hasta el 60% del valor del avalúo en 
caso de que sean usados y hasta un 
70% del avalúo en caso de que sean 
nuevos. 

b)Embarcaciones nuevas o usadas con matrícula 

Hasta el 60%.del valor del avalúo en 
caso de que sean usados y hasta un 
70% del avalúo en caso de que sean 
nuevos. 

c) Equipo, maquinaria agrícola, industrial o pesada nuevas 
o usadas 

Hasta el 60%.del valor del avalúo en 
caso de que sean usados y hasta un 
70% del avalúo en caso de que sean 
nuevos 

d) Equipo electrónico especializado o equipo de computo, 
nuevo o usado. 

Hasta el 60%.del valor del avalúo en 

caso de que sean usados y hasta un 
70% del avalúo en caso de que sean 
nuevos 

e) Ganado bovino, caballar, porcino, caprino. 60% del valor del avalúo 

f) La Gerencia General Corporativa determinará en qué 
condiciones podrán ser recibidos en garantía, cosechas, 
cultivos y contratos de exportación de cosechas 

  

B-INSTRUMENTOS FINANCIEROS  

a) Depósitos, facturas u otros instrumentos financieros. Hasta un 100%  de su valor facial  

b) Documentos que amparan una carta de crédito de 60% del valor facial del documento 



importación confirmada e irrevocable debidamente 
consignados a favor de la entidad (por ejemplo, 
conocimiento de embarque). 

Cuando se utilicen estas garantías, deberá estipularse que 
quien la rinde garantiza su pago, con la presentación de los 
documentos correspondientes. 

  

III-HIPOTECAS 

a) Hipoteca sobre 
terrenos y 
edificaciones. 

100% del valor del avalúo menos el saldo de los gravámenes de mayor 
prelación. En caso de recibir en segundo grado cuando el primer grado es 
a favor de otra institución, según lo indicado en el artículo 11 de este 
Reglamento, se aceptará hasta en un 70%. 

b) Cédula hipotecaria 
constituida sobre 
bienes inmuebles. 

El menor valor que resulte entre: i)el valor facial del total de la serie en 
poder de la entidad y ii) el 80% del valor de avalúo del bien, menos el 
valor facial de las series de mayor prelación 

IV-OTRAS GARANTÍAS 

a)Otras garantías a 
satisfacción 

del banco 

En caso de presentarse otras garantías distintas a las anteriores, la 
responsabilidad, no podrá superar el 70% del valor comercial o del avaluó 
realizado. 

  
Rige a partir de su publicación en el Diario Oficial. 

Proceso de Contratación Administrativa.—Lic. Maykel Vargas García.—1 vez.—(IN2010066104). 

La Junta Directiva Nacional en Sesión 4768 del 28 de junio del 2010, modificó los artículos 1, 2 y 3 del 
Reglamento General para el Funcionamiento de los Fondos Especiales para que se lean así:  

Artículo 1º—Del objeto: 

Se dicta el presente Reglamento con fundamento en los artículos 2, 24 b. y 40 de la Ley Orgánica 
del Banco Popular y de Desarrollo Comunal, con el fin de establecer los lineamientos generales que 
permitan implementar y reglamentar los objetivos, mecanismos e instrumentos necesarios para el 
funcionamiento de los Fondos Especiales que la Junta Directiva Nacional llegare a constituir con las 
utilidades de conformidad con el artículo 40 de la Ley Orgánica. 

Adicionalmente, la Gerencia General Corporativa podrá emitir políticas para orientar el accionar de 
los Fondos Especiales en todos los ámbitos administrativos y de gestión, sin que tales políticas 
puedan oponerse a este reglamento o a otro reglamento aplicable, ni regular asuntos reservados a 
los reglamentos. 



Artículo 2º—Definiciones: para los efectos de este Reglamento y los Reglamentos operativos de los 
Fondos Especiales se entenderá por:  

a)  Aval: Es el compromiso que asume una persona de pagar una obligación a cargo de otra. 

b)  Acompañamiento no financiero: Recursos del FOCARI destinados a una organización pública o 
privada con el fin de brindarle acompañamiento y asesoría técnica, financiera, organizativa y 
cualquier otro que los prestatarios o potenciales prestatarios del FOCARI. 

c)  Emprendedor: Es un individuo innovador, creador o transformador de nuevos métodos para 
penetrar o desarrollar mercados, de personalidad creativa, que trata de transformar sus 
posibilidades en oportunidades de negocios económicamente viables. Es una persona que 
percibe la oportunidad que ofrece el mercado y ha tenido la motivación, el impulso y la habilidad 
de movilizar o buscar recursos a fin de cumplir su objetivo. 

d)  FOCARI: Es el fondo de capital de riesgo para la creación, fortalecimiento y desarrollo de 
empresas o proyectos productivos, compuesto por tres vertientes: crédito, avales y asistencia 
técnica y capacitación. 

e)  Fondos especiales: fondos creados por la Junta Directiva Nacional, para fines específicos, 
financiados con las utilidades del Banco Popular y de Desarrollo Comunal, al amparo del artículo 
40 de la su Ley Orgánica. 

f)   IMAS: Instituto Mixto de Ayuda Social. 

g)  Línea de subsistencia: se refiere a límites por debajo de los cuales se encuentra la población 
beneficiaria del IMAS. Población que se ubica por debajo de la línea oficial de pobreza, o sea, 
aquellas familias o individuos cuyos ingresos son insuficientes para satisfacer sus necesidades 
básicas de comida, vestido y vivienda cuantificadas a través de la Canasta Básica que calcula el 
Instituto Nacional de Estadísticas y Censos. 

h)  Microfinanzas: Administración de cantidades reducidas de dinero en segmentos de bajos 
ingresos, a través de una diversidad de productos de captación y colocación mediante un 
sistema de funciones de intermediación que hace circular el dinero en la economía. 

i)   MYPES: Micro y pequeñas empresas pertenecientes al sector informal cuya diferenciación en 
cuanto a tamaño se establece siguiendo la clasificación de empresas establecida en el artículo 3 
del Reglamento General a la Ley N° 8262 de Fortalecimiento de las Pequeñas y Medianas 
Empresas.  

j)   Programa de Cultura y Generación de Fuentes de Empleo: Es el programa que da el marco 
conceptual al FOCARI, cuyo objetivo es promover la cultura empresarial e incrementar las 
fuentes de ingresos y la generación de empleo en el sector informal del país, Programa que fue 
aprobado por la Junta Directiva del Banco Popular y de Desarrollo Comunal en sesión ordinaria 
4344 del 20 de octubre del 2005. 

k)  Promotor regional: funcionario destacado en diferentes regiones del país para promocionar los 
alcances y servicios de los Fondos Especiales. 

l)   Sector informal: segmento de unidades económicas constituidas o en proceso de constitución 
de una empresa, con proyectos económicamente viables, que generen impacto social, cuyos 
propietarios han superado la línea de subsistencia, pero que no son sujetos de crédito de 



conformidad con el Reglamento General de Crédito del Banco Popular y de Desarrollo Comunal 
de acuerdo con el plan de inversión del emprendedor o de la empresa informal, el cual no podrá 
calificar en ninguna otra línea de crédito que ofrece el Banco Popular. 

m) Organización de Economía Social. Es la forma de organización asociativa que tiene al ser 
humano como centro del desarrollo económico y social, que se ejecuta bajo parámetros de 
distribución más equitativa de la riqueza, en la cual las relaciones solidarias y la cooperación 
mutua constituyen la base de las entidades participantes, para lograr la satisfacción de las 
necesidades de sus integrantes y sus territorios, generando procesos sostenibles de desarrollo 
económico y social. 

     Crédito Banca de Segundo Piso: Crédito que se otorga a una organización auxiliar que atiende 
la población meta de los Fondos Especiales. 

     Organizaciones auxiliares: Organizaciones sin fines de lucro formalmente constituidas que, de 
conformidad con el ordenamiento jurídico, se le otorgan recursos para actuar como Banca de 
Segundo Piso para los efectos de este Reglamento, y de acuerdo con los lineamientos que 
emita la Gerencia General Corporativa.  

Artículo 3º—Propósitos de los Fondos Especiales: En concordancia con lo indicado en el artículo 2 
inciso l) de este Reglamento, los propósitos de los Fondos Especiales son los siguientes: 

a)  Atender personas físicas y personas jurídicas que atiendan las poblaciones metas de los 
Fondos Especiales. 

b)  Atender al sector informal empresarial constituido por personas físicas o jurídicas e integrado 
para este efecto, por los segmentos de emprendedores y microfinanzas, al cual se atenderá 
mediante un paquete de instrumentos financieros y no financieros, a fin de incrementar las 
fuentes de ingresos y el nivel de empleo. 

Rige a partir de su publicación en el Diario Oficial.  

San José, 09 de agosto del 2010.—Proceso de Contratación Administrativa.—Lic. Maykel Vargas 
García.—1 vez.—(IN2010066105). 

 


