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Resumen ejecutivo

El objetivo general de esta ponencia es analizar los logros y limitaciones de la politica
monetaria y cambiaria que se aplica actualmente en Costa Rica. El 2013 se caracteriz6
por observar un cumplimiento del objetivo inflacionario, asi como una relativa estabilidad
del tipo de cambio, solamente interrumpida por el alza experimentada en el tipo de cambio
en el primer trimestre del 2014. El logro por cuarto afio consecutivo de un nivel bajo de
inflacion, a pesar de los excesos de liquidez registrados en el 2013, ponen de manifiesto
el adecuado manejo por parte de la autoridad monetaria para hacer creible su politica
monetaria, consecuencia de un mejor control de la oferta monetaria, aunado a la no
existencia de presiones de demanda, la estabilidad del tipo de cambio (poca volatilidad)
y una reduccion de las expectativas de inflacion. En este contexto, se observa una
modificacion en el tipo de politica monetaria de los paises desarrollados, que puede
presionar el mercado de cambios privado, asi como la estabilidad financiera de Costa
Rica. Ante este panorama la autoridad monetaria enfrenta riesgos que le pueden
dificultar el logro de mantener uno de los objetivos subsidiarios como lo es la estabilidad
financiera, y por ende, afectar al otro objetivo subsidiario, el crecimiento. Ante este
panorama, la autoridad monetaria debera evitar que presiones en el mercado cambiario
se traduzcan en disrupciones en la estabilidad financiera.

Descriptores
Inflacion, tasa de interés, tipo de cambio, meta de inflacion, politica monetaria, politica
cambiaria, régimen cambiario, flotacion administrada, relajamiento cuantitativo.
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1. Comportamiento de la inflacion, tipo de cambio y tasas de intereses
locales

En la mayor parte del 2013, la inflacion se mantuvo dentro del rango de objetivo
inflacionario establecido por el Banco Central de Costa Rica (BCCR), el tipo de cambio
muy cerca del limite inferior de la banda y la tasa de interés mostr6 un comportamiento
descendente durante todo el afio. Durante el primer cuatrimestre del 2014, el tipo de
cambio subi6 y se generaron expectativas al alza en la inflacion y tasas de interés. A
continuacion se describen los aspectos, observados y registrados en el 2013 y primer

trimestre del 2014, que estan relacionados con la evolucion de la inflacion, tipo de cambio
y tasas de interés.

Inflacion

Durante siete meses del 2013, la inflacién interanual® en Costa Rica se ubicé dentro del
rango meta de inflacién (4%-6%), y en los Ultimos dos meses del 2013 se situd por debajo
del limite inferior del rango meta de politica. En los primeros tres meses del 2014, la

inflacion se ubica dentro del rango meta de politica, debido a que el BCCR redujo el rango
meta de politica (3%-5%), a finales de enero de 2014.

Grafico 1
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Fuente: Elaboracién propia con datos publicados en www.bccr.fi.cr

La inflacion interanual mostré una trayectoria descendente durante el 2013 y logro revertir
las variaciones interanuales del IPC por encima del limite superior del rango de meta
inflacionaria observadas durante el primer cuatrimestre de dicho afio.

Adicionalmente, la inflacion interanual de mediano y largo plazo? se ubicd dentro del
rango meta desde julio de 2010 para el IMT y desde octubre de 2009 para el ISI; este
incluso se ubicé por debajo del limite inferior del rango meta desde abril de 2012. Lo
anterior evidencia el esfuerzo hecho por alcanzar una inflacion local mas cercana a la
inflaciéon de largo plazo de los principales socios comerciales del pais (entre 3% y 4%)3.
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Por otra parte, al observar los diferentes componentes en que se desglosa el IPC, ocho
de ellos se ubicaron por debajo del rango meta de inflacidn, tres por encima del rango y
solamente uno dentro del rango. De conformidad con un estudio de propagacién de
choques inflacionarios realizado por el BCCR, los componentes que se ubican por encima
del rango meta no se propagan al resto de componentes que conforman la canasta del

IPC* (cuadro 1).

-variaciones anuales-

Cuadro 1. IPC por grupos

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
IPC 10,81%  13,90% 4,05% 583%  4,73% 4,55% 3,68%
Alimentos y bebidas no alcohélicas 20,96% 22,81% -1,45% 9,04% 4,06% 1,20% 3,30%
Bebidas alcohélicas y cigarrillos 11,08%  15,62% 9,06% 6,59% 501% 32,39% 9,38%
Comidas y bebidas fuera del hogar 13,75%  17,25% 7,34% 6,45% 6,09% 4,70% 3,17%
Prendas de vestir y calzado -2,10% 1,12% 3,32% 0,63% 0,700 -0,71%  -1,76%
Alquiler y servicios de vivienda 9,76%  15,40% 11,86%  10,19% 2,67%  1527% 2,95%
Articulos para la vivienda y servicio doméstico 10,49%  12,80% 4,00% 3,24% 4,17% 2,73% 2,71%
Salud 8,61% 12,23% 9,21% 713%  5,46% 5,21% 5,06%
Transporte 10,45% 9,54% 2,25% 4,89% 7,17% 3,76% 1,99%
Comunicaciones -0,44% 0,29%  -0,48%  -1,28% -0,44%  -0,80% 26,78%
Entretenimiento y cultura 3,26%  10,23% 3,81% -3,17% 2,14% 1,10% 2,47%
Educacion 11,70%  12,57% 11,21% 9,74% 8,18% 7,45% 7,01%
Bienes y servicios diversos 7,54%  15,13% 3,16% 3,71% 7,14% 3,04% 3.04%

Fuente: Banco Central de Costa Rica

Las tasas de variacion anual de los subindices en que se descompone el IPC contindan
mostrando una tendencia a la baja en los ultimos siete afios. Los subindices que se
ubican dentro del rango meta son Servicios (5,79%), No Transables (5,31%) y Regulados
(5,07%), mientras que No Regulados (3,28%) estan levemente por debajo y los
subindices Bienes (1,47%) y Transables (0,49%) muy por debajo del rango meta (gréafico

2).
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Grafico 2
Costa Rica: Inflaciéon anual (%) segun subindices
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Fuente: Elaboracion propia con datos publicados en www.bccr.fi.cr

Cabe resaltar que la variacion observada en el subindice de precios Regulados en el
2012 se debié a aspectos coyunturales, principalmente por los ajustes de precios de
bienes y servicios regulados, y que por ende, no tuvieron un impacto en la determinacion
de la inflacién de largo plazo.

Determinantes para el logro de una baja inflacion

El logro de una baja inflacién en Costa Rica obedece al manejo del frente monetario por
parte del BCCR, asi como a la ausencia de presiones de demanda agregada, la
estabilidad del tipo de cambio y el anclaje de las expectativas de inflacién. Dentro de los
aspectos relativos al manejo del frente monetario destaca la consolidacién del Sistema
de Corredor para la fijacion de la tasa de interés a un dia por parte del BCCR y el control
diario de las dotaciones de liquidez de la economia costarricense, aspecto que limita la
posibilidad de que se produzcan desequilibrios monetarios que afecten el compromiso de
la meta inflacionaria.

Durante el 2013, el BCCR continud con el establecimiento de “un medio permanente de
concesion de préstamos, (...), en virtud del cual esta alerta para prestar en forma
nocturna cualquier monto que soliciten los bancos a una tasa de interés fija”°. Esta tasa
de interés se denomina como la tasa de interés de la Facilidad Permanente de Crédito
(FPC) a un dia plazo.

Por otra parte, el BCCR continué con “otra instalacion permanente que le paga a los
bancos una tasa de interés fija, (...), sobre cualesquiera reservas (depdsitos) que
desearan mantener en el banco central”. Esta tasa se denomina la tasa de interés de la
Facilidad Permanente de Depdsito (FPC) a un dia plazo.

En Costa Rica, la tasa de interés de la FPC se establece en 100 puntos base (1,00 puntos
porcentuales) por arriba de la Tasa de Politica Monetaria (TPM)’, anunciada como meta
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operativa, mientras que la tasa de interés de la FPD se fija 100 puntos base por debajo
de la TPM.

Un sistema de este tipo permite al BCCR estabilizar la demanda de reservas por parte
de la banca, de tal manera que el dinero que se demanda coincida con la cantidad de
dinero provista para la economia en el nivel de la TPM y que si se presentan desviaciones
respecto a la meta operativa, éstas sean de menor cuantia.

Grafico 3
Costa Rica: Tasas de interés a un dia
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Fuente: Elaboracion propia con datos publicados en www.bccr. fi.cr

Al observar el comportamiento de la tasa de interés del Mercado Integrado de Liquidez
(MIL)8, a la cual se pactan operaciones de liquidez entre instituciones financieras, desde
junio del 2011 se observa una reduccién de las desviaciones de la tasa de interés
promedio a un dia respecto a la TPM. Otro aspecto que resalta, es que desde el segundo
semestre del 2013, el BCCR ha modificado en tres ocasiones la TPM y en las tres
ocasiones logré que los mercados de dinero negociaran en niveles muy cercanos a la
TPM (grafico 3).

La estabilidad en la tasa de interés de corto plazo en los mercados de dinero, se logro
aun a pesar de los excesos de liquidez registrados en el primer semestre del 2013,
consecuencia de las entradas de capital a la economia costarricense entre setiembre del
2012 y enero del 2013, lo que a su vez implico un fuerte proceso de esterilizacién® y una
activa participacion en el MIL.

El proceso de esterilizacion se llevé a cabo mediante la colocacion de Bonos de
Estabilizacion Monetaria (BEM) en el mercado de deuda local, lo cual le permitié recoger
gran parte de los excesos de liquidez. Antes de la entrada de capital mencionada el saldo
de BEM ascendia en promedio a ¢1.500.000 millones, mientras que posterior a la entrada
de capital, este saldo se increment6 a ¢2.500.000 millones; es importante resaltar que
este aumento se presenta en un plazo de cinco meses, lo cual evidencia el fuerte proceso
de esterilizacion que emprendio la autoridad monetaria (gréafico 4).
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Grafico 4
Costa Rica: Saldo de Bonos de Estabilizacion Monetaria
millones de colones
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Fuente: Elaboracion propia con datos publicados en www.bccr.fi.cr

La activa participacion en el MIL buscé generar una estabilidad en la tasa de interés de
los mercados de dinero, pues esto de forma directa implica que también hay una
estabilidad en los agregados monetarios y por ende menos posibilidad de observar un
desequilibrio entre la oferta monetaria y la demanda de dinero.

Grafico 5
Costa Rica: Monto negociado en MIL
millones de colones
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Fuente: Elaboracion propia con datos publicados en www.bccr.fi.cr

El monto negociado en el MIL se modifica a partir de setiembre del 2012 y llega a alcanzar
montos de negociacion de ¢400.000 millones a finales de enero del 2013 (grafico 5). El
monto promedio de negociacién diaria en el 2012 ascendi6 a ¢118.925 millones, mientras
que en el 2013 el monto promedio se situ6é en ¢159.715 millones. Una parte importante,
del incremento observado en este mercado es una activa participacion del BCCR
mediante las subastas de Operaciones Diferidas de Liquidez (ODL), en las que
mayoritariamente contraia liquidez.

Vigésimo Informe Estado de la Nacién 8
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Por tanto, se puede sefialar que “la combinacion de estas acciones monetarias limité la
posibilidad de que esos excesos monetarios se materializaran en gasto y, en
consecuencia, generaran presiones adicionales de inflacién” 1°.

Ahora bien, la evolucion del frente monetario contribuyé a mantener la inflacion bajo
control. Sin embargo, existen otros factores que complementan el alcance de bajos
niveles de inflacion o inciden para lograr una menor inflacion. Dentro de estos factores
estan la ausencia de presiones de demanda, la estabilidad del tipo de cambio durante el
2013 y el anclaje de las expectativas de inflacion.

La ausencia de presiones de demanda se evidencia al comparar la variacion media que
ha experimentado el desempleo respecto a la variacion media de la inflacion!!. La
reduccion de la inflacién se produjo en un entorno en el que la variacion media del nivel
de desempleo aumentd desde el tercer trimestre del 2010 al tercer trimestre del 2012,
pero, esta variacion media disminuye desde el tercer trimestre del 2012. A pesar de la
reduccion experimentada en el nivel de desempleo, la inflacion se mantuvo estable,
debido a que aun no se alcanza altos niveles de empleo. Lo anterior evidencia que el
mercado laboral esta absorbiendo la mayor contratacién de recurso humano sin que se
ejerza presion sobre el nivel de los salarios y, en consecuencia no se presionan los costos
de produccién y por ende, las empresas no presionan los precios internos (grafico 6).

Grafico 6

Costa Rica: Inflacion y desempleo
(variacion media desde el lll Trimestre del 2010)
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Fuente: Elaboracion propia con datos publicados en www.bccr.fi.cr

Por otra parte, la estabilidad que ha mostrado el tipo de cambio durante los once primeros
meses del 2013 provocé que el indice de incidencia'? no fuese utilizado por el sector
productivo en la fijacion de los precios de sus productos y servicios. En otras palabras,
a pesar de que el indice de incidencia puede oscilar entre 0 y 1, independientemente del
valor que tome, ante un tipo de cambio que no se ha modificado sustancialmente, las
empresas no han tenido la necesidad de incorporar en los precios de los bienes y
servicios variaciones del tipo de cambio, pues no se experimento variacion en el tipo de
cambio. No obstante, en los primeros meses del 2014, esa baja volatilidad en el tipo de
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cambio se modifico, y aumento la probabilidad de que este aspecto de no utilizacion del
indice de incidencia se revierta en el 2014.

Grafico 7
Costa Rica: Inflacion observada, inflacidon esperada
y rango de meta de inflacion
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Fuente: Elaboracion propia con datos publicados en www.bccr.fi.cr

Las expectativas de inflacion se desalinearon transitoriamente desde marzo del 2013*3
del rango de objetivo inflacionario establecido por el BCCR, sin embargo se mantuvo el
anclaje pues las expectativas superaron levemente el limite superior del rango de meta
inflacionario establecido por el BCCR (gréafico 7). Por otra parte, en los primeros meses
del 2014, se evidencia un menor anclaje de las expectativas de inflacion, pero que
principalmente es atribuible a dos factores. En primer lugar, el aumento del tipo de
cambio al inicio del 2014 influyé en los agentes econdémicos, los cuales esperan que
exista incidencia del aumento experimentado en la cotizacién del dolar en los precios
internos; en segundo lugar, el BCCR estableci6 para el 2014 un rango de meta
inflacionario menor (3%-5%) al rango objetivo planteado en el 2013 (4%-6%). Esto
particularmente, establece retos para la politica monetaria. Lograr que la inflacion se
ubique dentro del nuevo rango meta, para volver a generar la credibilidad de la autoridad
monetaria ante los agentes economicos, para que éstos ajusten de nuevo sus
expectativas de inflacion y éstas vuelvan a situarse dentro del nuevo rango de objetivo
inflacionario.
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Tipo de cambio

Dado el compromiso del BCCR con los parametros de la banda cambiaria'# , la gran
afluencia de capital privado, entre setiembre del 2012 y enero 2013, y la colocacion de
eurobonos denominados en dolares en los mercados internacionales por parte del
Gobierno Central, el BCCR se vio obligado a intervenir en el mercado interbancario de
divisas, lo que practicamente anclo el tipo de cambio al limite inferior y conllevé a que la
economia costarricense operase técnicamente con un tipo de cambio fijo (grafico 8).

Grafico 8
Costa Rica: Tipo de cambio Délar/Colén
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Fuente: Elaboracion propia con datos publicados en www.bccr.fi.cr

El tipo de cambio en el Mercado de Monedas Extranjeras (MONEX)® oscilé entre el limite
inferior de la banda cambiaria y ¢506,48 por ddlar, pero con una volatilidad muy baja,
pues de los 365 dias del 2013 en 226 de ellos la cotizacion se ubicé entre ¢500 por ddlar
y ¢501 por dolar (gréafico 8).

No obstante, a partir de inicios de diciembre de 2013 la economia costarricense dejo de
operar técnicamente con un tipo de cambio fijo®, pues la cotizacién del tipo de cambio
en MONEX se empez0 a despegar del limite inferior de la banda cambiaria. En particular,
se puede sefalar que factores relacionados con las actuaciones de los bancos centrales
de las economias desarrolladas, la incertidumbre del proceso electoral, factores técnicos
del mercado cambiario y las expectativas respecto a la solvencia de sector publico
costarricense, estan dentro de los factores que explican el despegue del tipo de cambio
del limite inferior de la banda cambiaria.

Dentro de las actuaciones de los bancos centrales de las economias desarrolladas, se
encuentra el anuncio y el inicio del retiro del estimulo monetario por parte del Banco de
la Reserva Federal (FED) de los Estados Unidos'’, consecuencia de la recuperacion del
mercado laboral americano, lo cual constituye una buena base de crecimiento para el
consumo Yy la inversion a lo largo del 2014. Asimismo, el Banco Central de Inglaterra
(BOE, por sus siglas en inglés) encontro indicios para retirar su programa de estimulo
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monetario. No asi, el Banco Central Europeo (BCE), que todavia parece encontrar
espacios para aumentar los estimulos monetarios y reducir el riesgo de un proceso
deflacionario en la eurozona.

Estas actuaciones son un reflejo de que el mundo esta entrando en un reajuste de las
politicas monetarias de los paises desarrollados, por lo que es de esperar que las
distintas divisas tengan que internalizar los efectos de tales reajustes en el sistema
monetario internacional. El colén como divisa, mediante la cotizacion de la paridad délar
colon, no ha estado ajeno al realineamiento que se producen del reajuste de las politicas
monetarias en los paises catalogados como economias desarrolladas.

Grafico 9
Costa Rica: Tipo de cambio en MONEX _ [F/¥
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Fuente: Elaboracion propia con datos publicados en www.bccr.fi.cr

Adicionalmente, a inicios del 2014 se vivid el proceso electoral para elegir al préximo
Presidente de la Republica y los miembros de la Asamblea Legislativa. Este proceso,
independientemente del resultado, genera niveles de incertidumbre en los agentes
econOmicos, particularmente en aquellos que ponderaron que un cambio en la
conduccion de los asuntos politicos podria traer problemas en el futuro. Estos agentes
econdmicos tienden a dar un mayor peso a activos denominados en ddlares que a activos
denominados en colones?®.

Por otra parte, los factores técnicos en el mercado cambiario también contribuyeron a la
variacion en el tipo de cambio. A diferencia de afios anteriores en donde el mercado
privado cambiario mostré grandes superavits de divisas, el 2013 fue un afio en que estos
superavits se fueron reduciendo paulatinamente hasta tornarse negativos en febrero y
marzo de 2014. Esto podria estar relacionado con el primer factor citado, las actuaciones
de los bancos centrales de las economias desarrolladas y la consecuente repatriacion de
capitales hacia los paises desarrollados.

El resultado neto promedio diario -compras menos ventas de los operadores cambiarios-
, fue cada vez menor durante el 2013. Mientras que en enero de 2013 se registraron
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compras netas diarias por $10 millones en diciembre del mismo afio, estas compras netas
ascendieron a $1,9 millones. En otras palabras, los intermediarios de divisas contaron
con una menor disponibilidad de divisas conforme transcurrio el 2013. Tal
comportamiento del mercado cambiario en las ventanillas de las instituciones financieras,
contrasta con lo observado en el ultimo cuatrimestre del 2012, periodo en el cual se
registré una gran afluencia de capital.

La modificacion es mas evidente, en febrero y marzo del 2014, meses en los cuales las
instituciones financieras por el contrario enfrentaron ventas netas de divisas. Esta
modificacion en la demanda de saldos monetarios expresada en una mayor preferencia
por la moneda dolar, explica la presion observada en el tipo de cambio en dichos meses.

Grafico 10

Costa Rica: Resultado neto de las entidades en ventanilla
-promedio diario en millones de ddlares-
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Fuente: Elaboracién propia con datos del BCCR

A lo anterior se agrega el hecho de que la participacion del Sector Publico No Bancario
(SPNB), se incrementara relativamente en el MONEX, consecuencia de que el nivel de
compras netas de este sector aumentd, debido a la menor oferta de divisas por parte del
Gobierno Central, quien en buena parte del 2013 fue un vendedor de divisas y permitio
atender el requerimiento de divisas del SPNB. La menor disposicion de divisas por parte
del Gobierno Central se explica por el agotamiento de los recursos obtenidos mediante
la colocacion de los eurobonos a nivel internacional durante el 2013.
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Recuadro 1
¢Qué es el miedo a flotar y por qué surge?

El miedo a flotar es la preferencia por parte de las autoridades econdmicas, asi como
del resto de agentes econémicos, por un sistema cambiario fijo o casi fijo. Que evita la
presentacion de fluctuaciones en la cotizacion de la divisa local respecto a otras divisas.

De acuerdo con Schmidt-Hebbel son cuatro factores que producen el miedo a flotar:

a) La preocupacion por un elevado indice de incidencia del tipo de cambio sobre
los precios internos.

b) La preocupacién por los riesgos de vulnerabilidad de la alta dolarizacién por
parte de acreedores y deudores.

c) La preocupacion de experimentar una pérdida de competitividad en el sector
exportador ante variaciones en el tipo de cambio.

d) La preocupacion de perder un ancla nominal (referencia) transparente para
conducir las expectativas de los agentes econémicos.

Fuente: BCRP (2006). Dolarizacién financiera: La agenda politica.

Es importante, destacar que a inicios de abril de 2014, se realizé la tercera colocacion de
eurobonos de las cuatro colocaciones autorizadas, por lo que la situacion de
disponibilidad de divisas por parte del Gobierno Central volvera en buena parte del 2014
y el proximo afio.

Por dltimo, ante un escenario de aumento de las tasas de interés a nivel internacional y
un deterioro de las finanzas publicas costarricenses, los agentes econémicos generaron
expectativas respecto a la solvencia de sector publico costarricense y por ende, de los
rendimientos que se le debe exigir a los bonos emitidos por el Ministerio de Hacienda
(MH). Por lo anterior, de nuevo algunos agentes economicos prefirieron salir de sus
posiciones en bonos denominados en colones y preferir bonos denominados en ddlares.
En aquellos casos que no se salieron de sus posiciones en colones, decidieron detener
la compra de activos financieros de largo plazo denominados en colones. Esto ha
dificultado la negociabilidad de estos instrumentos en los mercados secundarios de bolsa
y dificult6 la colocacion de instrumentos de largo plazo en colones a la tesoreria del MH.

Todos estos aspectos en conjunto, facilitaron el despegue del tipo de cambio del limite
inferior de la banda cambiaria. Este cambio implica que la economia costarricense tenga
la oportunidad de perder el miedo a flotar (recuadro 1).
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Un mercado cambiario hacia la flotacion administrada

Una vez que el tipo de cambio se ubicé dentro de los parametros de la banda cambiaria®®,
el BCCR se vio a obligado a intervenir en el mercado interbancario de divisas pues de lo
contrario el compromiso y logro de la meta inflacionaria se hubiese puesto en entredicho
por parte de los agentes econdmicos. Las intervenciones dentro de la banda cambiaria
las ha dividido el BCCR en las siguientes:

1. Intervenciones para evitar fluctuaciones violentas diarias en el tipo de cambio?.
Este tipo de intervencion es de tipo intradia, es decir, se realiza en un mismo dia.

2. Intervenciones para corregir fluctuaciones significativas del tipo de cambio sobre
su tendencia de largo plazo?'. Este tipo de intervencién es interdia, es decir, se
puede realizar en varios dias.

Las intervenciones del primer tipo “tienen por objetivo atenuar fluctuaciones violentas
dentro de un mismo dia, sin modificar la tendencia del tipo de cambio” ?2. Por tanto, si el
BCCR detecta una fluctuacion violenta al alza, vendera délares para evitar que el tipo de
cambio continde subiendo y de forma simultanea suspendera las compras de ddlares del
SPNB o compras para acumular Reservas Monetarias Internacionales (RMI). En caso
de no haber concluido las compras para el SPNB, le vendara los délares de las RMI del
BCCR. Por el contrario, si detecta una fluctuacion violenta a la baja, comprara dolares
para evitar que el tipo de cambio siga bajando y simultaneamente suspenderd las ventas
de dolares del SPNB.

Si en un mismo dia, el tipo de cambio detiene o reversa su direccién, que implique dejar
de presentar una fluctuacién violenta, entonces el BCCR dejara de intervenir por
volatilidad y reanudara las compras o ventas del SPNB en el MONEX.

El segundo tipo de intervencion, también es dentro de los parametros de la banda
cambiaria, pero la intervencion se guiara “por la volatilidad acumulada en varios dias o
semanas, y que signifiqgue un desvio significativo del tipo de cambio en relacion con su
tendencia de mediano y largo plazo, esta Ultima explicada por las variables que influyen
en la determinacion del tipo de cambio” %3.

Otro aspecto diferente de este segundo tipo de intervencion es que las intervenciones
podran ser por varios dias y con montos mayores de intervencion respecto a los montos
utilizados para evitar fluctuaciones violentas. Al momento de escribir esta ponencia el
BCCR solamente ha utilizado el primer tipo de intervencion para evitar las fluctuaciones
violentas del tipo de cambio.

Para llevar a cabo estos tipos de intervencion la Junta Directiva del BCCR debié definir
la magnitud de una fluctuacion violenta, qué significa una desviacion del tipo de cambio
respecto a nivel congruente de tipo de cambio de largo plazo, el presupuesto de venta o
compra maximo para cada tipo de intervencion y el procedimiento que debe seguir la
administracion del BCCR para llevar a cabo intervenciones de este tipo. Dentro de los
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aspectos definidos por la Junta Directiva estd la conformacion de un Comité de
Estabilidad Financiera, el cual esté integrado por el Presidente, el Gerente y los directores
de las Division Econémica y la Division de Activos y Pasivos, cuyo proposito es establecer
los pardmetros que seguira la administracion para realizar intervenciones dentro de los
parametros de la banda

Desde el 1 de enero de 2014, la autoridad monetaria ha intervenido para evitar
fluctuaciones violentas, dada la presion al alza mostrada por el tipo de cambio, lo que ha
motivado una venta de $386,6 millones, de las cuales un 28% ha sido para satisfacer las
necesidades de compras netas del SPNB vy el restante 72% para suplir el faltante de
divisas que mostré el MONEX entre el resto de participantes (cuadro 2). Ello evidencia
que la mayor demanda de ddlares ha provenido del resto de participantes, en su totalidad
del sector privado, en el mercado interbancario de divisas.

“Cuando los paises tratan de influir en sus tipos de cambio mediante la compra o venta
de monedas, el régimen recibe el nombre de régimen de flotacion administrada” 2. Esto
lo que significa es que un banco central esta dispuesto a que el tipo de cambio varie
diariamente en respuesta a las fuerzas de mercado, pero que no esta dispuesto a ceder
su opcion de intervenir en el mercado privado cambiario. Otro aspecto a resaltar es que
un banco central puede llevar a cabo tales compras o ventas, sin indicar con anterioridad
la direccion que favorece respecto al nivel de tipo de cambio deseado.

Dado que el BCCR anunci6 que utilizara las dos modalidades de intervencion, segun las
condiciones del mercado cambiario, se puede afirmar que en estos momentos la
autoridad monetaria se esta conduciendo en un proceso para adoptar un régimen de
flotacion administrada sin una ruta anunciada.

Cuadro 2. Intervencion del BCCR dentro de la banda
-millones de délares-

Fecha MONEX SPNB Total
29/01/2014 1.0 3.9 4.9
24/02/2014 17.6 141 31.6
25/02/2014 325 - 325
26/02/2014 214 2.1 235
27/02/2014 16.5 - 16.5
03/03/2014 11.2 1.0 12.2
04/03/2014 19.9 - 19.9
05/03/2014 38.5 14 39.9
06/03/2014 33.8 - 33.8
07/03/2014 34.6 0.8 354
10/03/2014 35.7 6.1 41.8
11/03/2014 4.4 3.0 7.4
12/03/2014 - 8.9 8.9
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20/03/2014 13 25 3.9
21/03/2014 7.6 15.0 22.6
02/04/2014 0.7 4.2 4.9
03/04/2014 0.2 - 0.2
22/04/2014 1.2 24.0 25.2
23/04/2014 - 16.5 16.5
30/04/2014 - 4.9 4.9

Total 278.2 108.4 386.6

Fuente: BCCR

Para el caso costarricense, la definicion de los dos tipos de intervencién comentados
anteriormente, por parte del BCCR es un indicativo de que no renuncia a su opcion de
intervenir en el MONEX. Pero a su vez es un indicativo de que tales intervenciones seran
sin definir una ruta para el tipo de cambio, pues en el primer tipo de intervencion es por
volatilidad excesiva, la cual puede ser cuando el tipo de cambio se presione al alza o la
baja, mientras que en el segundo tipo de intervencién, indica que intervendra si se
presenta un desvio significativo del tipo de cambio en relacion con su tendencia de
mediano y largo plazo, esta Ultima explicada por las variables que influyen en la
determinacion del tipo de cambio. Estas variables en determinadas ocasiones
favoreceran la depreciacion del tipo de cambio y en otras la apreciacion de dicho
macroprecio, con lo cual se deja al mercado la funcién de determinar el valor del tipo de
cambio.

Implicaciones para la economia costarricense

Si el tipo de cambio se mantiene dentro de los parametros de la banda se puede concluir
que la politica monetaria podra sortear la imposibilidad de la Santisima Trinidad.?®. “Esta
imposibilidad se presenta cuando la autoridad desea simultaneamente mantener la
siguiente situacion: (a) Movilidad internacional de capitales; (b) una politica monetaria
activa e independiente; y (c) un tipo de cambio de facto rigido™?®.

Principalmente porque “cualquier pais puede tener solo dos de los tres atributos. Es el
trilema fundamental de la macroeconomia: no se puede al mismo tiempo tener un tipo de
cambio fijo, mantener un mercado de capitales abierto y gozar de autonomia
monetaria”?’. Siuna economia decide por conveniencia contar con una politica monetaria
activa e independiente, necesariamente tendra que escoger entre contar con una
movilidad internacional de capitales y un régimen cambiario fijo. Si su escogencia es un
régimen cambiario fijo, entonces no podra contar con la movilidad internacional de
capitales y deberia promover el control de los flujos de capital. Por el contrario, si la
escogencia es una politica monetaria activa e independiente y movilidad internacional de
capitales, entonces no podra contar con un tipo de cambio fijo y deberia promover una
flexibilidad en el mercado cambiario. Igualmente, si se escoge una movilidad
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internacional de capitales y un tipo de cambio fijo, entonces no podra contar con una
politica monetaria activa e independiente.

Dado que el tipo de cambio se despegd del limite inferior de la banda cambiaria y la
autoridad monetaria esta favoreciendo niveles de volatilidad debido a que permite que el
tipo de cambio experimente variaciones no violentas en el mercado cambiario, entonces
un pais como Costa Rica podra contar con una movilidad internacional de capitales y una
politica monetaria activa e independiente, sin que se ocasionen desequilibrios
monetarios, debido a que no enfrentara la limitacion que produce un tipo de cambio de
facto rigido, como el que se experimentd durante buena parte del 2013.

A pesar de que el BCCR ha realizado intervenciones en el mercado cambiario para evitar
fluctuaciones violentas, las cuales como se indico han implicado que la autoridad
monetaria haya vendido $339,9 millones de sus RMI, y por ende, haya retirado de
circulacion el equivalente en colones, esto significa que los agentes econdmicos han
reducido la demanda de colones y han aumentado la demanda por liquidez en ddlares.
A diferencia del 2013, esta afectacion de la dotacion de liquidez en colones con que opera
la economia costarricense, no le obligara a llevar a cabo procesos de esterilizacion
monetaria mediante la venta de valores. Por el contrario, si los agentes econémicos
vuelven a aumentar su demanda de liquidez en colones, entonces la autoridad monetaria
podra a través de su participacion en los mercados de dinero o mediante la administracion
de los vencimientos de los valores emitidos, reponer una parte o totalidad de la potencial
mayor liquidez que demanden los agentes econémicos en el futuro.

Esto ultimo implica que el BCCR puede establecer la cantidad de dinero en circulaciéon
que sea congruente con sus objetivos de politica, los cuales en un esquema de metas de
inflacién, son dos metas: a) la meta de inflacibn como meta de politica y b) la meta de
tasa de interés como meta operativa.

Al despegarse el tipo de cambio del limite inferior de la banda cambiaria y el BCCR poder
asumir una politica monetaria activa e independiente, la autoridad monetaria podra variar
el orden de los amortiguadores utilizados ante un choque en la economia costarricense.
La adopcién de un régimen de flotacion administrada permitira una mejor transicion de
un régimen de fijacion de Meta de Inflacion Intermedia (MIl) hacia un régimen de
Esquema Completo de Metas Explicitas de Inflacion (ECMEI) 28,

En el primero (MIl), de experimentarse un choque en la economia, por ejemplo, una salida
de capital de corto plazo, el ajuste recaera sobre la tasa de interés para evitar la salida
de capital y complementariamente, el tipo de cambio y los activos de reserva seran
utilizados para suavizar el impacto en las tasas de interés.

Mientras que en el segundo (ECMEI), de experimentarse un chogue en la economia el
impacto sera absorbido por el tipo de cambio y solamente de manera ocasional se
realizara una intervencion en el mercado cambiario para suavizar el impacto sobre el tipo
de cambio, con el uso de los activos externos —divisas- en poder del banco central.
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Anteriormente se indico que las actuaciones de los bancos centrales de las economias
desarrolladas, la incertidumbre del proceso electoral, factores técnicos del mercado
cambiario y las expectativas respecto a la solvencia de sector publico costarricense, han
impactado a la economia costarricense. Ante este tipo de choques, durante el primer
trimestre del 2014, lo que se observo fue un impacto en el tipo de cambio e intervenciones
ocasionales del BCCR en el MONEX, con el uso de RMI, para evitar fluctuaciones
violentas. Y las tasas de interés han empezado a mostrar un impacto menor, como se
notara en el siguiente apartado, pero solamente después de que el tipo de cambio se
ajusto y la autoridad monetaria hiciese uso de sus activos de reserva. Esto es indicativo
de que la autoridad monetaria podria estar mas cerca de adoptar un ECMEI y que ha
realizado un proceso de trueque, en el que ha decidido tener mas volatilidad en sus
activos de reserva que volatilidad en el nivel de las tasas de interés en colones.

Tasas de interés

Respecto al comportamiento de las tasas de interés, el 2013 se caracterizd6 por mostrar
un descenso durante todo el afio, como se menciond anteriormente. Un importante
aspecto a destacar es que este descenso en el nivel de tasas de interés se produce a
pesar del deterioro en las finanzas publicas registrado en el 2013, debido a “que el
financiamiento requerido por el Gobierno Central fue atendido, en parte, con el uso de
recursos provenientes de la colocacion de bonos en mercados internacionales, lo cual
resto presion sobre la oferta de fondos prestables del mercado interno” 29,

Grafico 11
Costa Rica: Tasa Basica Pasiva (%)
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Fuente: Elaboracion propia con datos publicados en www.bccr.fi.cr

Al observar la Tasa Basica Pasiva (TBP)3, se tiene que esta tasa inicié en 9,20% y
termind el afio en un nivel de 6,50%, para un descenso de 270 puntos base. Solamente
en las primeras semanas de abril de 2014, se ha observado una leve tendencia al alza
en esta tasa de interés y al momento de escribir esta ponencia, la TBP se ubica en 6,70%,
es decir, 20 puntos base por encima de la tasa registrada a finales del 2013.
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Esta tasa de interés es relevante, tanto en operaciones pasivas como activas, pues no
solo es una referencia de lo que sucede con el costo de captacién que enfrentan los
intermediarios financieros, BCCR y MH, sino que también se ha convertido en la principal
referencia para fijar el pago de interés de los créditos en el Sistema Financiero Nacional
(SFN).

Dado que la tasa de interés nominal tiene un componente de inflacion y otro componente
real, entonces si la inflacion durante el 2013 se mantuvo en promedio dentro del rango
meta de inflacion, qué influy6 para que el componente real se redujese en la TBP durante
el 2013. En definitiva, la reduccion en el componente real esta asociada a las menores
dificultades que experimentd el gobierno central para obtener el financiamiento que
permita cubrir el déficit fiscal, producto de la escasa demanda por recursos en el mercado
de valores costarricense que se derivo de la colocacion de eurobonos por parte del MH
en los mercados internacionales.

Tal reduccion se reflejoé en la Estructura Temporal de Tasas de Interés (ETTI)3.. Una
aproximacion de esta estructura se obtiene de las tasas de interés que ofrece el BCCR
para cada uno de los plazos establecidos en los depdsitos electronicos de Central
Directo®.

En el grafico 12 se muestra la ETTI de los depdsitos electronicos de Central Directo
registrada el 30 de diciembre de 2013, la cual es inferior en aproximadamente 250 puntos
base a la ETTI registrada el 2 de enero de 2013. Este desplazamiento de la curva se
experimento en todos los vencimientos. Este mismo comportamiento se experimenté en
la curva de rendimientos exigida en los mercados de deuda publica costarricense, pues
los operadores de bonos previeron una menor oferta de titulos valores por parte del MH
en mercado primario, lo que a su vez incidi6 en un menor rendimiento exigido por los
inversionistas a los titulos en circulacion.

Grafico 12
Costa Rica: ETTI colones
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No obstante, en los primeros meses del 2014 la ETTI muestra una reversion en su parte
de largo plazo, pues los inversionistas han exigido un mayor rendimiento para
instrumentos en dichos plazos, producto de que algunos agentes econémicos mantienen
expectativas de que el Gobierno Central enfrentard problemas para financiar el déficit
fiscal. Esto explica porque la ETTI del 14 de abril de 2014 supera a la ETTI del 30 de
diciembre de 2013. Estas expectativas se han mantenido aun después de conocer que
el Gobierno Central capté otros $1.000 millones® en los mercados internacionales a
principios de abril de 201434,

Al observar la tasa de interés activa promedio del Sistema Financiero Nacional (SFN), se
tiene que esta tasa inicié en 20,48% y terminé el afio en un nivel de 16,14%, lo cual
significa que durante el 2013 esta tasa experiment6 una reduccion de 434 puntos base.
Como se observa en el gréfico 13, la tasa activa promedio registré niveles por debajo del
nivel de cierre del afio. EIl nivel mas bajo registrado fue de 15,74%, la tasa de interés
activa mas baja registrada en los ultimos tres afios. Es importante hacer notar, que el
descenso en la tasa de interés activa promedio fue superior al descenso registrado en la
TBP, lo que provoca un mayor diferencial entre tasas de interés activas versus tasas de
interés pasivas.

Grafico 13
Costa Rica: Tasa de interés activa promedio en colones
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Sin embargo, desde inicios de noviembre de 2013 la tendencia de descenso en la tasa
de interés activa promedio se revirti0 y desde dicha fecha esta tasa de interés ha
aumentado en 80 puntos base, para ubicarse a inicios de abril de 2014 en 16,94%,
producto de una mayor demanda de crédito en moneda nacional.

Por su parte, la tasa de interés pasiva bruta promedio del SFN para depositos en dodlares
inicié en 1,62% y termind el afio en un nivel de 1,31%, pero después de alcanzar un
maximo de 1,79% a finales de marzo, para una reduccion de 48 puntos base en los
altimos tres trimestres del 2013. En el primer cuatrimestre del 2014 esta tasa se ha
mantenido estable. Mientras que la tasa de interés activa promedio para préstamos en
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dolares del SFN inicié en 11,10% y cerro en 10,53%; para un descenso de 57 puntos
base, este descenso continto en el primer cuatrimestre del 2014.

Los factores que explican el descenso de las tasas de interés

Durante el 2012, el Gobierno Central conté con un saldo promedio de depdsitos menor
en el BCCR y una proyeccion mayor de déficit fiscal, lo que explico el proceso al alza de
las tasas de interés desde mediados del 2011. En el 2013, la proyeccién del déficit fiscal
también fue mayor, pero el Gobierno Central contd con un saldo promedio de depdsitos
mayor en el BCCR.

Si se observa el grafico 14, se puede notar que el saldo de recursos con que conto el
Gobierno Central se modificé una vez aprobada la Ley No. 9070 Emision de Titulos
Valores en el Mercado Internacional. Esto permitio a las autoridades fiscales una mejora
en su flujo de caja.

Durante el 2010 el Gobierno Central mantuvo un depdésito promedio en el BCCR de
¢271.478,84 millones y en el 2011 fue de ¢252.219,47 millones. Para el 2012, el depésito
promedio ascendi6 a ¢219.567,64 millones, pero es importante recordar que para los
primeros diez meses del 2012 este saldo promedio fue de ¢130.135,68 millones. La
mejora del saldo promedio para el afio completo es consecuencia de que el MH lleva a
cabo la primera emision de bonos a nivel internacional a finales del 2012. Para el 2013,
este saldo promedio depositado en el BCCR alcanzo la suma de ¢528.022,64 millones.

Grafico 14
Depésitos del Gobierno Central en BCCRy
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Fuente: Elaboracion propia con datos publicados en www.bccr.fi.cr

Por tanto, a pesar de que el Gobierno Central enfrentd una mayor proyeccion de déficit
fiscal para el 2013, un mayor flujo de caja le permiti6 no ejercer una presioné en el
mercado de fondos prestables. ElI MH no ejercid presion sobre el mercado de bonos
local, consecuencia de que en las convocatorias de colocacion de valores, las
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autoridades fiscales asignaron en subasta a aquellos inversionistas que les reconocieron
menores rendimientos en los mercados primarios de valores.

Esta menor necesidad de recursos por parte de las autoridades fiscales fue internalizada
por los operadores del mercado secundario de bonos, durante el 2013, lo que ocasiono
un ajuste al alza en los precios de los bonos de la deuda publica costarricense, y por
ende, una reduccion de los rendimientos a los que se cotizaron dichos valores.

Por tanto, uno de los aspectos que favorecio el descenso de las tasas de interés y los
rendimientos durante el 2013, es la facilidad de financiamiento con el que han contado
las autoridades fiscales desde octubre de 2012 a abril de 2013. En dicho periodo, el
Gobierno Central ha levantado fondos por un monto de $3.000 millones.

Respecto a los factores externos que pueden incidir en el nivel de tasas de interés locales,
es importante indicar que estos ya muestran indicios de activacion. Esta activacion al
alza es consecuencia del comienzo de la reduccién del relajamiento cuantitativo,
principalmente por parte de la FED, como se mencion6 anteriormente.

Los rendimientos que empiezan a mostrar un impacto son los rendimientos de largo plazo
de la deuda publica del Gobierno de los Estados Unidos de América, en contraposicion
con la estabilidad que se observa en las tasas de interés de corto plazo. Los rendimientos
a los que cotizan los bonos de mediano (5 afios) y largo plazo (10 afios), son los que han
sufrido un incremento desde el anuncio del retiro del estimulo monetario por parte de la
FED; mientras que las tasas de interés interbancarias, Libor 3 meses y Libor 12 meses,
muestran una gran estabilidad (grafico 15).

Grafico 15
Tasas de interés y rendimientos bonos americanos
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Este incremento en la parte larga de la ETTI en los Estados Unidos de América, explica
parte del aumento observado en la parte de la ETTI en colones en el mercado de bonos
costarricense, aunado, a las mayores expectativas que mantienen los agentes
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econdmicos respecto a las posibilidades de financiamiento del Gobierno Central en el
futuro.

2. Evolucion del saldo de deuda externatotal y crédito al sector privado

En los apartados anteriores, se ha indicado que el Gobierno Central ha contado con
fuentes de financiamiento externo que le han permitido no presionar el mercado de fondos
prestables local. Tal situacién no solamente ha favorecido a las finanzas del Gobierno
Central, sino que ha sido aprovechada por otros sectores, los cuales se han beneficiado
del apetito de inversionistas o0 financistas no residentes por activos de empresas o
instituciones radicadas en Costa Rica, los cuales han estado dispuestos a prestar fondos
a rendimientos muy similares a los logrados por el MH.

El acceso a los mercados financieros internacionales por parte del MH ha permitido que
otras instituciones, publicas o privadas, también tengan a acceso a fuentes de
financiamiento externo, lo que de paso les permite lograr un mejor costo financiero por
estos fondos. Este mayor acceso a fuentes de financiamiento externo, ha modificado el
saldo de la deuda externa total de Costa Rica.

Grafico 16
Costa Rica: Saldo total deuda externa
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El saldo de deuda externa del Gobierno Central, otras sociedades de depdsito®, otros
sectores y pasivos de inversion directa, se han incrementado desde inicios del 2012. En
otras palabras, los agentes econdmicos residentes en Costa Rica se beneficiaron de las
politicas de relajamiento cuantitativo llevadas a cabo por los bancos centrales de los
paises desarrollados, que incrementd la liquidez en los mercados financieros
internacionales y consecuentemente redujo las tasas de interés internacionales, lo que
abaraté las condiciones financieras a las cuales se accedian las fuentes de
financiamiento externo®.
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Tal aspecto de modificacion del monto de la deuda externa total de Costa Rica, ha
propiciado que en menos de tres afios, el saldo de deuda externa total se haya mas que
duplicado. Afinales del 2009, el saldo total de la deuda externa cerr6 en $8.238 millones,
mientras que a finales del 2013, este saldo ascendi6 a $17.158 millones (grafico 16).

Por otra parte, también ha significado un cambio en la composicion de los sectores que
han accedido a este financiamiento externo. En los ultimos cinco afios, han sido el
Gobierno Central y Otras Sociedades de Depdsito, los sectores que han incrementado
su participacion dentro del saldo de deuda externa. En otras palabras, no solo el
Gobierno Central se ha beneficiado de mejores condiciones para fondearse, sino que el
sector financiero también ha recurrido de recursos del exterior para fondear sus
operaciones en Costa Rica.

El incremento por parte del Gobierno Central obedece a lo sefialado anteriormente, al
acceso de financiamiento internacional para financiar el déficit fiscal, mediante la
colocacion de bonos de largo plazo a inversionistas extranjeros (cuadro 3).

Cuadro 3. Saldo de la deuda externa total

-porcentaje por sector y plazo-

2009 2010 2011 2012 2013

Total deuda externa (millones de US$) 8,238.0 19,1353 10,919.4 14,509.5 17,158.0

Gobierno general 17.3% 22.2% 17.9% 22.5% 24.0%
Corto plazo 0.5% 0.5% 0.3% 0.2% 0.3%
Largo plazo 16.7% 21.7% 17.6% 22.2% 23.7%

Banco Central 3.8% 3.3% 2.7% 2.0% 1.7%
Corto plazo 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Largo plazo 3.8% 3.3% 2.7% 2.0% 1.7%

Otras Sociedades de Depdsito 19.2% 17.7% 22.2% 22.3% 28.4%
Corto plazo 9.6% 9.2% 10.7% 9.8% 6.1%
Largo plazo 9.6% 8.5% 11.5% 12.5% 22.3%

Otros sectores 51.1% 47.1% 43.9% 35.5% 27.4%
Corto plazo 17.8% 16.0% 14.4% 9.9% 7.2%
Largo plazo 33.2% 31.2% 29.5% 25.5% 20.1%

Pasivos de inversion directa 8.6% 9.6% 13.4% 17.7% 18.5%

Fuente: Banco Central de Costa Rica

El aumento de Otras Sociedades Depdsito, a $4.874 millones obedece a que el saldo de
deuda externa registrado a finales del 2013, ascendi6 a $4.874 millones, en
contraposicion con el saldo observado a finales del 2009 de $1.693,8 millones, es
consecuencia de que las instituciones financieras incrementaron el financiamiento de
largo plazo mediante préstamos recibidos del exterior en los ultimos cinco afios. Al cierre
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del 2013, el saldo de deuda externa de corto plazo ascendié a $2.333 millones, lo cual
represento un 31,8% del saldo de RMI con que contd el BCCR a finales del 2013.

Este mayor financiamiento externo que obtienen las instituciones financieras les permitio
financiar el crecimiento del crédito al sector privado, principalmente, para financiar la
expansion de préstamos al sector privado en moneda extranjera. De hecho, durante el
2013, el crédito al sector privado en moneda extranjera mostré un mayor dinamismo que
los préstamos al sector privado en moneda nacional. El saldo de crédito al sector privado
en moneda extranjera registrd6 una variacion interanual media aproximada del 17%
durante el 2013, mientras que los préstamos al sector privado en moneda nacional
mostraron una variacion interanual aproximada del 6% (grafico 17).

Otro aspecto que resalta del grafico 17, es que desde que se amortiguaron los efectos
de la Gran Recesion®’, producto de las politicas de relajamiento cuantitativo llevadas a
cabo por los bancos centrales de las economias desarrolladas, que ocasionaron
abundancia de liquidez en los mercados internacionales, se registra un cambio del ritmo
de crecimiento interanual del crédito en moneda extranjera. Esto se explica “en gran
parte por el acceso de los intermediarios financieros a fondos externos relativamente
“baratos”, lo cual fue facilitado por la disminucion que experimentaron las tasas de interés
internacionales después de la crisis del 2008-2009, ante la politica monetaria expansiva
aplicada por los paises desarrollados para tratar de estimular la actividad econémica” 3.

Grafico 17
Costa Rica: Variacion interanual del crédito al sector
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3. Politica monetaria 'y cambiaria: ante un nuevo escenario global

Del informe de Perspectivas de la economia mundial de abril de 2013, elaborado por el
Fondo Monetario Internacional (FMI), se extrae una importante conclusion de politica
econOmica, la cual consiste en que “mientras las expectativas de inflacion permanezcan
firmemente ancladas, los temores a un elevado nivel de inflacién no deberian impedir que
las autoridades monetarias apliquen una politica monetaria muy laxa” *.
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Sin embargo, el mismo estudio sefala dos salvedades importantes. La primera es que
aunque la inflacion sea moderada esto no debe llevar a un banco central a la
complacencia, ya que si un banco central tiende a centrarse en que no existen presiones
inflacionarias porque su indice de precios al consumidor no muestra cambios, es probable
que la inflacidn se esté canalizando hacia otros precios de la economia, por ejemplo, el
precio de los bienes inmobiliarios u otro tipo de activos, los cuales pueden desestabilizar
el sistema financiero, y por ende ocasionar un impacto en las potencialidades de
crecimiento de una economia. En segundo lugar, un banco central podria enfrentar
riesgos en el futuro si deja de aplicar una politica monetaria restrictiva para controlar la
inflacion, ya sea por presion politica o por falta de independencia en la formulacion de la
politica. Concretamente, en el afan de reducir el desempleo, puede ocurrir que exista
mas presion politica de la debida o se pierda la independencia, lo que en definitiva hara
gue un banco central enfrente un desanclaje de las expectativas de inflacion.

Es por esta razon, que las actuaciones de los bancos centrales ha sido tan disimiles en
los ultimos meses. Como se indico anteriormente, la FED parece estar mas dispuesta a
recordar las dos salvedades, que sus respectivos pares de Europa y Japén. En ese afan
de la FED de evitar una complacencia con los bajos niveles de inflacién y recuperar su
independencia, es que ha iniciado el retiro del relajamiento cuantitativo, lo cual es un
preludio para iniciar con una politica monetaria més restrictiva en los proximos meses.

Al momento de escribir esta ponencia, la mayoria de datos macroeconémicos de dos de
las economias desarrolladas (Estados Unidos, Inglaterra y parte de la Eurozona) parecen
indicar el inicio de un nuevo ciclo econémico global, con lo cual, cada vez se reafirma que
existen las condiciones para que principalmente los bancos centrales de Estados Unidos
e Inglaterra retiren sus politicas monetarias de relajamiento cuantitativo.

Un retiro de las politicas monetarias expansivas en el mundo desarrollado no dejara
inmune a las economias de los paises emergentes. Las divisas de diferentes paises han
resentido no solo la implementacion de una politica monetaria expansiva por parte de la
FED, sino que aun no han alcanzado los niveles registrados con anterioridad a la Gran
Recesion. Inicialmente, se observa que la mayoria de divisas muestran un proceso de
apreciacion en un horizonte de cinco afios. Esto evidencia el interés de la FED de
provocar una depreciacion sobre el délar, posiblemente, como mecanismo
complementario para reactivar su economia (cuadro 4).

Una vez que la FED anuncio su intenciéon de retirar el programa de relajamiento
cuantitativo, las divisas de los paises emergentes mostraron signos de depreciacion,
principalmente si se observa un horizonte de uno y tres afos, pero sin alcanzar, todavia
los niveles de cotizacion que mostraron hace cinco afos.

Vigésimo Informe Estado de la Nacién 27



Sector Monetario

Cuadro 4. Tipos de cambio nominal y variaciones

-moneda nacional por délar-

Variacion porcentual

Tipo de cambio

al 31/3/2014 Un mes Un aiio Tres afios Cinco aiios

Costa Rica 553.63 0,02 9.71 9.38 -2.59

Euro 0725  0.043 -7.109 2.768 -3.565
Franco suizo 0.883 0.318 -6.943 3.359 -22.463
Libra esterlina 0.601 0.426 -8.715 -3.634 -14.121
Peso colombiano 1968.4 -3.898 7.849 5.214 -22.529
Peso mexicano 13.044 -1.521 5.776 9.441 -7.191
Real brasilefio 2264  -2.845  12.005 39.373 -2.016
Yen japonés 103.2 1.16 9.53 24.58 4.84

Yuan chino 6.22 1.17 0.11 -5.06 -9.03

Fuente: Banco Central de Costa Rica

Nota: +/- significa depreciacidén/apreciacion

Si la FED continGa con su retiro de una politica monetaria expansiva es de esperar que
las cotizaciones de las divisas de los paises emergentes continten presionadas al alza 'y
que las posibilidades de acceder a las fuentes de financiamiento internacional sean mas
restrictivas o mas onerosas en términos de la tasa de interés a la cual se contrataria.

Ante un escenario de presion sobre la cotizacion de la paridad ddélar coldn, es de esperar
que la autoridad monetaria tenga que cumplir con su compromiso de intervenir en el
mercado cambiario privado ante variaciones violentas en el tipo de cambio.

Los resultados de una simulacion de Monte Carlo (ver anexo 1), con los montos anuales
esperados de intervencion, asi como el monto maximo de intervencion, muestran que el
monto de intervencién aumenta conforme la autoridad monetaria tenga un parametro de
variacion diaria violenta muy estrecha. En otras palabras, anteriormente se indic6 que el
BCCR esta dispuesto a permitir un grado de volatilidad en el tipo de cambio, pero si esta
disposicion es que solo se permite leves modificaciones, entonces tendra que intervenir
el mercado cambiario con el uso de sus activos de reserva (cuadro 5).
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Cuadro 5. Simulacién de montos de intervencidn segun variacién violenta

Variacion diaria
violenta

Volatilidad Monto anual maximo de
A Monto anual esperado de K ..
implicita intervencion

intervencién millones de $ R
anual millones de $

1.00%
0.80%
0.67%
0.50%
0.35%

14.90% 6.5 51.9
11.87% 37.2 173.1
9.94% 98.1 276.9
7.42% 283.0 571.1
5.20% 604.7 951.8

Fuente: Elaboracion propia

Concretamente, si el BCCR considera que variaciones violentas en el tipo de cambio son
aquellas que superan una variacion diaria de 0,35%, entonces esto implicar4 que en
promedio tenga que presupuestar $604,7 millones para intervenir en el mercado
cambiario®®, mientras que si permite una mayor volatilidad, es decir, tiene un parametro
mas alto de lo que es una variacion violenta, entonces implica que los montos de
intervencion seran menores en el mercado cambiario.

Estos escenarios simulados lo que establecen es que ante un escenario global en que
los bancos centrales retiran sus politicas monetarias expansivas podrian implicar los
siguientes riesgos para una economia como la costarricense:

1. Riesgo de liquidez. Elriesgo de liquidez internacional se puede presentar por tres
vias diferentes:

a. Riesgo de obtencion de financiamiento. Ante una situacién donde los flujos

de capital se reviertan hacia el exterior desde la economia costarricense, a
los agentes econdmicos se les hara mas dificil o imposible la obtencion del
financiamiento en una divisa como el dolar en el exterior.

Riesgo de renovacion. Si parte de los recursos obtenidos en el exterior de
corto plazo se canalizaron en actividades de financiamiento interno de largo
plazo, entonces los tomadores de fondos en el exterior encontrardn
problemas para renovar dichas posiciones.

Riesgo de variacion de tasas de interés en moneda extranjera. El
financiamiento del exterior fue tomado en un periodo de bajas tasas de
interés a nivel internacional; por tanto, si la liquidez internacional se ve
recortada es de esperar que el costo de esta liquidez experimente un alza.
Por lo tanto, los que tomaron fondos a tasas de interés variables
experimentaran un incremento en el costo.

Vigésimo Informe Estado de la Nacién 29



Sector Monetario

2. Riesgo de exposicion cambiaria. Si parte del ajuste de las nuevas condiciones lo
absorbe el tipo de cambio, entonces, es de esperar un incremento en el tipo de
cambio, con lo cual se afectaran las hojas de balance de los agentes econémicos
con exposicion a variaciones inesperadas en el tipo de cambio.

3. Riesgo de mora e impago. Incrementos en el tipo de cambio inesperados podrian
afectar la calidad de crédito de los agentes econdmicos en caso de que la
depreciacion amplifique sustancialmente el importe de la deuda en moneda
extranjera.

4. Riesgos que enfrenta el BCCR para mantener la estabilidad
monetariay financiera

En la ponencia Principales resultados y limitaciones de la politica monetaria y cambiaria
en el 2011, preparada para el Decimoctavo Informe del Estado de la Nacion en Desarrollo
Humano Sostenible, se indic6 que los factores de riesgo que enfrenta el BCCR para
mantener la estabilidad monetaria son: a) restriccion de una economia bimonetaria, b)
flujos de capital de corto plazo, c) incertidumbre internacional, d) la situacién fiscal del
gobierno y e) una inadecuada intervencion en el mercado cambiario.

A estos factores de riesgo se agregaron tres mas en el Decimonoveno Informe del Estado
de la Nacion en Desarrollo Humano Sostenible, correspondiente al 2012: a) la incubacion
de un déficit cuasifiscal en el balance del BCCR, b) el proceso de revision del nivel de
expectativas de los agentes econémicos y c) la aceleracién del proceso inflacionario.

Esta ponencia pondera nuevamente los factores de riesgo sefalados en las dos
ponencias anteriores y concluye que los factores sefialados en la ponencia del 2011 se
mantienen, mientras que desaparece el factor relacionado con la aceleracion del proceso
inflacionario mencionado en la ponencia del 2012.

Al momento de escribir esta ponencia, la politica monetaria y cambiaria enfrenta un nuevo
factor de riesgo producto del nuevo escenario global descrito anteriormente y de la
evolucion del saldo de deuda externa total de Costa Rica y su efecto sobre el nivel de
crédito al sector privado en moneda extranjera. Este nuevo factor de riesgo es la
imposibilidad de lograr uno de los objetivos subsidiarios encomendados a la autoridad
monetaria, la estabilidad financiera, y que por ende, impacte en el otro objetivo
subsidiario, el crecimiento.
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Riesgos de la politica monetaria en el contexto actual

Por tanto en el contexto actual, estos riesgos podrian impactar como se describen a
continuacion:

1. Restriccion de una economia bimonetaria. Dado que el crédito al sector privado
ha aumentado el uso de préstamos denominado en moneda extranjera, durante el
2013, un choque adverso en la economia, provocaria que el tipo de cambio
aumente, y por ende repercutir en las hojas de balance del sector privado y
someter a la economia a tensiones y efectos no deseados sobre el nivel de
producto. Asimismo, podria provocar el uso del indice de incidencia y por ende
afectar la evolucion de los precios domésticos.

2. Flujos de capital de corto plazo. La menor diferencia entre las tasas de interés
domésticas versus las tasas de interés internacionales, en un escenario en que
estas las tasas de interés internacionales de corto plazo enfrenten una presion al
alza, podria provocar una salida de flujos de capital de corto plazo, que
conllevarian a presiones sobre el mercado cambiario, que obligarian al BCCR a
intervenir en dicho mercado, pero por mas intervencion el mismo Banco Central
ha externado que no modificara la tendencia de mediano y largo plazo, lo cual
indudablemente, repercutira en las hojas de balance del sector privado.

3. Ante un escenario de eliminacion de las politicas de relajamiento cuantitativo de
las economias desarrolladas y dado que el tipo de cambio se encuentra dentro de
los limites de las bandas, el tipo de cambio experimentara una presion a subir, y
por ende repercutira en las hojas de balance del sector privado y presionara los
activos de reserva del BCCR, de conformidad con los esquemas de intervencion
anunciados.

4. Situacioén fiscal del gobierno central. La persistencia del déficit fiscal podria
aumentar la carga de la deuda publica con respecto al nivel de producto y derivar
en una presion de demanda interna que podria desembocar en una modificacion
en la senda de inflacién y sus consecuentes efectos reales sobre la economia.

5. Exceso de intervencion en el mercado cambiario. Las intervenciones del BCCR
en el mercado cambiario podrian estar sujetas a errores*' por parte de los
responsables de la politica, por tanto, las intervenciones en dicho mercado podrian
ocasionar efectos no deseados sobre los precios internos, el tipo de cambio y el
nivel de producto.

6. Incubacion de un déficit cuasifiscal en el BCCR. De mantenerse la necesidad de
esterilizacion por parte de la autoridad monetaria, para evitar presiones sobre el
mercado cambiario, es de esperar un deterioro en el nivel de pérdidas del BCCR,
y por ende, afectar su compromiso de mantener restringida la fuente de emision
de dinero, lo que indudablemente afectara la senda de inflacion de mediano y largo
plazo.
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7. Revision del nivel de expectativas por parte de los agentes econémicos. Si se
generan persistentes presiones sobre el mercado cambiario privado y las
intervenciones realizadas por el BCCR no logran atenuar dichas presiones, los
agentes economicos percibirAn como no creible el rango meta de objetivo
inflacionario anunciado por la autoridad monetaria, y por ende, esperaran en el
futuro un cambio en la senda de expectativas de inflacion.

8. Disrupciones en la estabilidad financiera. Una disrupcion en la estabilidad
financiera, producto de un deterioro de la calidad de activos del sistema financiero,
ocasionaria que el sistema financiero no tenga la capacidad de proveer servicios
de pagos o de asignar fondos para la inversion productiva, con lo cual, se
reducirian las capacidades de crecimiento de la economia costarricense.

5. Conclusiones

Durante el 2013 se observo el cumplimiento del objetivo inflacionario establecido por el
Banco Central de Costa Rica (BCCR), sin embargo, en el primer trimestre del 2014, la
subida del tipo de cambio modificd las expectativas de inflacion de los agentes
econdmicos, a pesar de que para este afio la meta de inflacidén fue reducida en un punto
porcentual.

Como se mostré el tipo de cambio empez0d a cotizar dentro de los parametros de la banda
cambiaria, lo cual practicamente ha eliminado el problema de la imposibilidad de la
santisima trinidad y permite al BCCR la transicion hacia un régimen de flotacion
administrada sin ruta previamente definida.

Al existir volatilidad en materia del tipo de cambio, la carga del ajuste es asumida por el
tipo de cambio, complementado con el uso de los activos de reserva del Banco Central,
con el propdsito de no comprometer el rango de meta inflacionario. Las tasas de interés
complementaran el ajuste pero en menor medida que en afios anteriores.

El nuevo contexto internacional se centra en los anuncios de los retiros de los estimulos
monetarios de los bancos centrales de las economias desarrolladas, aspecto de vital
importancia para la economia costarricense. La economia costarricense utilizo las
fuentes de financiamiento baratas que surgieron de los programas de relajamiento
cuantitativo de las economias desarrolladas.

Ante un escenario donde la liquidez internacional serda menor y probablemente a un
mayor costo, cobra relevancia el incremento de los saldos de deuda externa de los
diferentes agentes costarricenses, especialmente del Gobierno Central y de los
intermediarios financieros. El Gobierno Central utilizé los recursos para financiar su
déficit fiscal, mientras que los intermediarios financieros para financiar el incremento de
los préstamos al sector privado en moneda extranjera.

Por ultimo, en dicho contexto aumentan los factores de riesgo que enfrenta el BCCR para
mantener la estabilidad monetaria. Dentro de estos factores se encuentran: a) la
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restriccion de una economia bimonetaria, b) existencia de flujos de capital de corto plazo,
c) incertidumbre internacional, d) la situacion fiscal del gobierno, e) una inadecuada
intervencion en el mercado cambiario, f) la incubacion de un déficit cuasifiscal en el
balance del BCCR, g) la revision del nivel de expectativas por parte de los agentes
econdémicos y h) disrupciones en la estabilidad financiera.
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Anexos

ANEXO 1

Para llevar a cabo el procedimiento de Simulacion de Monte Carlo, se utilizé el siguiente

algoritmo:

1. Se supuso que el tipo de cambio sigue un movimiento geométrico browniano.

2. Se generaron 10.000 sendas diarias para el tipo de cambio, en un horizonte de un
afio. Se supuso que un afo tiene 222 dias de negociacion.

3. No se permitié que ninguna senda se ubicase por debajo de 500, pues este es el limite
inferior de la banda cambiaria.

4. Se calculd la variacion diaria para cada una de las sendas.

5. En funcién de un nivel de variacién violenta, se supuso la intervencion por parte de la
autoridad monetaria. Tal suposicidon es que el monto de intervencién es igual al monto
promedio de intervencion registrado en el primer cuatrimestre del 2014.

6. En el siguiente grafico se puede observar las primeras 100 sendas simuladas?.
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El cédigo del algoritmo programado en MatLab*? es el siguiente:

A=xlsread ('Ruta donde se ubica el archivo de Microsoft Excel');
%$Se carga la serie de tiempo del tipo de cambio

VPD=log (A (2:end)./A(l:end-1));
%$Se calcula la Variacién Porcentual Diaria (VPD) del Tipo de Cambio

r=0.0475;
$E1l valor de r corresponde a la actual Tasa de Politica Monetaria (TPM)

rl=r/365;
$Se pasa de una tasa de interés anual a una tasa de interés diaria.
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r2=2*log (1+rl/2);
%$Se ajusta a tasa de interés continuo

volatilidad=std (VPD) ;
%Se calcula la volatilidad del vector VPD

Escenarios=10000;
$Numero de escenarios en los que se proyecta el tipo de cambio

TCE=zeros (221,Escenarios) ;
%$Se crea una matriz de ceros en la que se almacenard los tipos de cambio esperados

%$Se obtienen los tipos de cambios esperados, y se ajusta por el piso de la banda cambiaria
for k=1:Escenarios
TCE (1,k)=A(2732);
for i=1:220
TCE (i+1, k) =TCE (i, k) *exp (r2- (volatilidad”2) /2 + volatilidad*normrnd(0,1));
if TCE(i+1,k)<500;
TCE (i+1,k)=500;
end
end
end

VPDE=1log (TCE (2:end, :) ./TCE(l:end-1,:));
%$Se obtiene la variacién porcentual diaria esperada

MPI=17.30625;
%$Dato promedio de intervencidédn diaria realizada en el 2014

VvD=0.005;
$Dato estudiado de volatilidad diaria

VA=sqgrt (220) *VD;
$Ajuste a la volatilidad diaria estudiada para expresarla en términos anuales

MEI=zeros (220,Escenarios) ;
%$Se crea una matriz de ceros en la que se almacenard el Monto Esperado de Intervencidén (MEI)

%Se obtienen los MEI
for k=1l:Escenarios
for 1i=1:220
if VPDE (i, k)>VD;
MEI (i, k)=MPI;
end
end
end

MEIA=sum (MEI) ;
%$Se obtiene el Monto Esperado de Intervencién Anual (MEIA)

MEIAP=mean (MEIA) ;
%Se obtiene el Monto Esperado de Intervencién Anual Promedio (MEIAP)

MEIAM=max (MEIA) ;
%$Se obtiene el Monto Esperado de Intervencién Anual Maximo (MEIAM)

Resultado=[VD VA MEIAP MEIAM]
%Vector con resultado de simulacidén
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Anexo 2

Reporte sobre la frontera de la informacion

Para atender la interrogante respecto a la cuantificacién del peso de los factores
que inciden en el nivel de inflacion, se quiso utilizar un modelo econométrico que
estima una curva de Phillips basada en el desempleo que incorpora parametros
qgue varian en el tiempo. Pero la serie de tasa de desempleo trimestral es muy
corta, pues los datos trimestrales se empezaron a publicar a finales del 2010.

Tema/ Institucion/ Tipo de dificultad | Observacion/sugerencia
variable Departamento | enfrentado

Datos de | INEC/BCCR | No disponible No hay sugerencia
desempleo

No comparable con | No hay sugerencia
otros afnos

Limitacion por cantidad | Esperar un tiempo para
de datos contar con una serie de
datos mas prolongada
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Notas

1 Medida a través de la variacion del indice de Precios al Consumidor (IPC).

2 Medida a través del indice Subyacente de Inflacion (ISI), el cual muestra la tendencia subyacente de la
inflacién y captura el movimiento mas permanente del nivel general de precios, aislando las variaciones en
precios relativos. O medida por la Inflaciéon de Media Truncada (IMT), indicador de inflacion subyacente
que busca eliminar el efecto distorsionador que volatilidades extremas en los precios de los bienes tienen
sobre la medida de la inflacién.

3 El BCCR establecié para el 2014 una meta de inflacion de 4% y sefialé que esta meta “es congruente con
el compromiso 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)’. Ver BCCR Programa
Macroeconémico 2014-15, pagina 23.

4 Ver BCCR (2012), Informe de Inflacion Junio 2013, pagina 29.
5 Ver Mishkin (2008), pagina 386.
6 Ver Mishkin (2008), pagina 386.

7 En sesion 5499-2011 del 1° de junio del 2011, la Junta Directiva del BCCR aprobo la nueva estrategia
de control monetario para consolidar la TPM como el principal instrumento de su politica.

8 Servicio provisto por el BCCR, a partir de agosto del 2009, que opera sobre la plataforma del Sistema
Nacional de Pagos Electrénicos (SINPE), en el que participan los regulados de SUGEF, SUGEVAL, SUPEN
y SUGESE, asi como el BCCR, para administrar sus posiciones de liquidez de corto plazo.

9 La esterilizacion consiste en un proceso mediante el cual un banco central recoge liquidez del sistema
financiero, generalmente implica la venta de bonos emitidos por él mismo o por la tesoreria nacional, los
cuales entrega a cambio de efectivo.

10 Ver BCCR Programa Macroeconémico 2014-15, péagina 19.

11 Estas variaciones se calculan a partir del tercer trimestre del 2010, pues es a partir de este periodo que
se cuenta con informacion trimestral del mercado laboral costarricense.

12 Este indice consiste en la capacidad de una “empresa de transmitir al cliente las variaciones de los tipos
de cambio” a los precios de los bienes deseados y comprados por los clientes, Ver Kozikowski (2007),
pagina 402.

13 Este aspecto se puede atribuir a que los agentes econémicos le atribuyeron un aspecto menos temporal
al incremento de la inflaciéon observado en los primeros meses de 2013.

14 En BCCR, Programa Macroeconémico 2013-14, pagina 5, se sefialé que el BCCR mantendria en el corto
plazo el compromiso con los pardmetros de la banda cambiaria, pero reconocié que este compromiso
limitaria la eficacia de la politica monetaria.

15 EIl MONEX es una plataforma de negociacion, propiedad del BCCR, en la cual se pueden negociar divisas
entre los intermediarios cambiarios; y entre estos y las personas fisicas o juridicas que demandan u ofertan
divisas.

16 De junio 2012 a diciembre 2013 (15 meses), el tipo de cambio se mantuvo cercano al limite inferior de la
banda cambiaria, aspecto que genero un sentimiento de estabilidad cambiaria en los agentes econémicos.
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17 El presidente de la FED declar6 el 22 de mayo del 2103 ante el Congreso de los Estados Unidos, que la
institucién estaba analizando el retiro del estimulo monetario. Posteriormente, la FED comunico tres retiros,
el 18 de diciembre de 2013, el 29 de enero de 2014 y el 19 de marzo de 2014. Cada retiro monetario ha
consistido en reducir en $10.000 millones el programa de compra de activos financieros al sector financiero,
inicialmente en $85.000 millones, por parte del banco central de los Estados Unidos.

18 Esta conclusion se extrae a partir del analisis de los datos publicos por la SUGEVAL, referente al saldo
de activo neto administrado por los fondos de inversion del mercado de dinero, en su péagina web
www.sugeval.fi.cr.

19 En BCCR, Programa Macroeconémico 2014-15, pagina 6, se sefiala que el “Banco Central mantendra
el compromiso con los parametros de la banda cambiaria, hasta tanto se den las condiciones para sustituir
este esquema por uno de flotacién”.

20 Ver comunicado de prensa del BCCR, La intervencion cambiaria del Banco Central por fluctuaciones
violentas del tipo de cambio, del 17 de febrero de 2014.

21 Ver comunicado de prensa del BCCR, El Banco Central amplia sus politicas de intervenciéon cambiaria,
del 12 de marzo de 2014.

22 Ver comunicado de prensa del BCCR, La intervencion cambiaria del Banco Central por fluctuaciones
violentas del tipo de cambio, del 17 de febrero de 2014.

23 Ver comunicado de prensa del BCCR, El Banco Central amplia sus politicas de intervencion cambiaria,
del 12 de marzo de 2014.

24 Ver Mishkin (2008), pagina 466.

25 Este término “se le atribuye al prominente economista italiano Tommaso Padoa-Schioppa. Ver Edwards
(2000), pagina 17.

26 \Ver Edwards (2000), pagina 5.

27 VVer Kozikowski (2007), pagina 402

28 \Ver Castro (2012), pagina 27-28.

2% Ver BCCR Programa Macroeconoémico 2014-15, péagina 6.

%0 La TBP es un promedio ponderado de las tasas de interés brutas de captacién a plazo en colones, de
los distintos grupos de intermediarios financieros, correspondientes a los plazos entre 150 y 210 dias. Este
promedio se redondea al veinteavo de punto porcentual mas cercano.

81 Esta “describe la evolucion de los tipos de interés en funcién de su vencimiento” (pagina 61, Marin y
Rubio). Existen diversos métodos econométricos y no econométricos para aproximar una ETTI, en este
estudio se realiza una aproximacion logaritmica con las tasas de interés reportadas para los depositos de
Central Directo.

32 Es una plataforma de negocios del BCCR que opera sobre Internet, por medio de la cual la autoridad
monetaria mantiene una relacion directa con sus clientes (participantes), una de estas relaciones es la

captacion de fondos.

33 Este monto captado corresponde a la tercera emision llevada a cabo por el Ministerio de Hacienda al
amparo de la Ley No. 9070 Emisién de Titulos Valores en el Mercado Internacional.
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34 Incluso el mercado cambiario privado, al momento de escribir esta ponencia, tampoco habia incorporado
una potencial mayor oferta de divisas por parte del Gobierno Central, producto del uso de los recursos
captados en el mercado internacional

35 Estas sociedades corresponden en su mayoria a instituciones financieras reguladas por la
Superintendencia General de Entidades Financieras (SUGEF)

36 Durante este mismo periodo, el Instituto Costarricense de Electricidad emiti6 a nivel internacional $500
millones, la Refinadora de Petréleo Costarricense colocé $200 millones, el Banco de Costa Rica un total
de $500 millones y anuncid otros $500 millones para el 2014, mientras que el Banco Nacional de Costa
Rica emitié $1.000 millones.

37 Se entiende por Gran Recesion, la contraccién a nivel mundial que se ocasiona por la crisis financiera
internacional registrada en el 2008-2009.

38 VVer BCCR (2014), Informe de Inflacion Marzo 2014, pagina 43.
39 Ver FMI (2013), Perspectivas de la economia mundial, pagina 99.

40 Para el ejercicio de simulacién se supuso que el monto de intervencion es igual al monto promedio de
uso de activos de reserva que ha utilizado el BCCR en el primer cuatrimestre del 2014.

41 Este tipo de errores consisten en llevar a cabo una menor intervencion de la requerida o por el contrario
exagerar en el monto de intervencién. Adicionalmente, en modificar la tendencia de largo plazo en virtud
de los estudios técnicos del BCCR, cuando el mercado busca una senda diferente.

42 Se muestran parcialmente, pues con la herramienta de graficos de Excel es imposible mostrar la totalidad
de la simulacién

43 Este es un paguete de lenguajes de computacion técnica de alto nivel, los cuales pueden ser utilizados
para el desarrollo de algoritmos, visualizaciéon de datos y calculo numeérico.
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