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1. Introduccion2

En enero del ano 2005 la Junta Directiva del Banco Central de Costa Rica aprobé el
proyecto estratégico denominado “Esquema de meta explicita de inflacion para Costa
Rica”s.

El presente documento tiene como objetivo brindar un panorama del contexto
econdmico en el que se tomo esa decision, haciendo un recuento de los principales
hechos y modificaciones que a junio del 2012 se han realizado con miras a la
adopcion de un esquema monetario de meta de inflacion en Costa Rica. De igual
forma se senalan algunas tareas pendientes o incompletas en este proceso.

2. Algunas caracteristicas de la economia costarricense

Costa Rica es un pais pequeno y abierto, tanto comercial como financieramente, su
poblacion es de aproximadamente 4,3 millones de habitantes, con un producto interno
bruto (PIB) per capita que en el ano 2011 alcanzé EUA$9.533,0.

Es una economia con tradicion inflacionaria; para el periodo 1980 al 2011 la inflacién
interanual promedio fue de 17,6%. A pesar de este nivel de inflacion, relativamente
alto, la tasa promedio de crecimiento de la economia fue de 4,0%.4

Como resultado de la crisis financiera internacional del 2008, la produccion decrecio
en el ano 2009 (-1,0%), sin embargo se ha recuperado en los periodos subsiguientes,
dando como resultado un crecimiento del PIB para el ano 2010 de 4,7% y 4,2% para
el 2011.

En materia fiscal, el desempeno de la economia costarricense puede calificarse como
inestable, pues ha experimentado largos periodos de déficit, con una mejora
significativa en las finanzas publicas en el lapso 2005-08, para de nuevo mostrar
déficit a partir del ano 2009.

En cuanto a la cuenta corriente de la balanza de pagos, ésta ha mostrado altos déficit
que como promedio para el periodo 2005-10 se ubica en 5,1% del PIB, el cual ha sido

% El documento se elaboré con informacién hasta diciembre del 2011.
* Este proyecto fue aprobado como parte del Plan Estratégico Maestro del BCCR para el periodo 2005-2009,
mediante articulo 11 de la sesidn de Junta Directiva No. 5229-2005 del 5 de enero del 2005.
4 .. . s, . .
La tasa de crecimiento del producto potencial para la economia costarricense se estima en 4,4%.



financiado fundamentalmente con inversion extranjera directa (IED). La IED no solo ha
financiado el déficit en cuenta corriente, sino que también ha permitido la

acumulacion de reservas internacionales netas (RIN).

El sistema financiero costarricense esta integrado principalmente por bancos, tanto
estatales y publicos creados por leyes especiales, como privados; participan ademas,
financieras privadas, mutuales, cooperativas y cajas de ahorro. Los tres bancos de
propiedad estatal concentran 50% del total de activos del sistema y un 43,8% del

patrimonio.

Otra caracteristica importante de destacar es la alta dolarizacion financiera; a
diciembre del 2011, 40% del crédito y 36,7% de la riqueza financiera del sector

privado estaba denominada en moneda extranjera.

Estos y otros indicadores pueden verse con detalle en el siguiente cuadro.

Cuadro 1
Costa Rica: principales indicadores macroeconémicos
1980-2011

Indicador 1980-1984 1985-1989 1990-1994 1995-1999 2000-2004 2005-2010 2011

Inflacion 38.5% 15.6% 19.7% 14.0% 10.8% 9.7% 4.7%
Tasa de Crecimiento real 0.1% 4.5% 5.6% 5.4% 3.3% 4.9% 4.5%
Tasa Desempleo 8.3% 5.3% 4.5% 5.7% 6.2% 6.3% 7.7%
Tasa Bdsica Pasiva 20.5% 21.3% 24.6% 23.6% 15.7% 10.5% 7.5%
Variacion del tipo de cambio nominal 49.6% 12.1% 14.9% 12.7% 9.0% 2.0% -3.8%
Tipo de cambio real multilateral 94.1 97.6 103.9 99.8 101.6 101.0 86.2
Déficit SPG/PIB n.d 3.9% 2.7% 2.9% 4.0% 1.9% 5.6%
Déficit Cta Cte/PIB 9.9% 6.1% 5.7% 3.4% 4.5% 5.2% 5.3%
IED/PIB 1.3% 1.5% 2.5% 3.6% 3.4% 5.6% 5.1%
RIN/PIB -1.2% 7.0% 8.8% 8.3% 9.2% 13.4% 11.5%
Resultado financiero BCCR/PIB -4.0% -2.9% -1.5% -1.1% -1.5% -0.8% -0.6%
Depdsitos en m.e./Liquidez Total z 15.6% 24.0% 30.5% 36.3% 44.3% 46.2% 41.6%
Crédito al Sector privado m.e./total n.d 3.4% 3.5% 13.9% 35.3% 40.3% 40.0%

Fuente: Banco Central de Costa Rica
n.d.: Informacion no disponible
m.e.: Moneda extranjera

S.P.G.: Sector Publico Global

* La informacion disponible inicia en enero de 1984



3. Marco institucional del Banco Central de Costa Rica

El Banco Central de Costa Rica (BCCR), creado en 1950, es una institucion autbnoma
de derecho publico, segun lo establece el articulo primero de su Ley Organica (Ley No.
7558); como tal, posee personalidad juridica y patrimonio propios. La Ultima revision
integral de su Ley Organica fue aprobada en noviembre de 1995.

El articulo 2 de esta Ley senala como principales objetivos del Banco “..mantener la
estabilidad interna y externa de la moneda nacional y asegurar su conversion a otras

”

monedas....”.

En reiteradas oportunidades el BCCR ha manifestado que el mantenimiento de la
estabilidad macroeconémica es una de las mayores contribuciones que la Institucion
puede dar a la sociedad costarricense, lo cual requiere de inflaciones bajas y estables
como condicion para facilitar el crecimiento y el desarrollo del pais.

En virtud de las caracteristicas de la economia costarricense, pequena, abierta e
importadora de materias primas, en particular hidrocarburos, el control de la inflacion
no implica aspirar a valores arbitrariamente bajos, puesto que en el caso de Costa Rica
el esfuerzo se encuentra acotado, en buena medida, por las inflaciones de sus
principales socios comerciales.

En cuanto a mantener la estabilidad externa, la interpretacion que se le ha dado es
procurar a lo largo del tiempo un déficit en cuenta corriente sostenible, es decir que
pueda ser financiado con los ingresos de capital de mediano y largo plazo, de forma
que la presencia de dicho desequilibrio no represente una vulnerabilidad frente a
posibles choques externos.

Al respecto, la investigacion realizada en el BCCR indica que, considerando los flujos
netos de inversion extranjera directa y de financiamiento externo privado y publico de
largo plazo, seria factible financiar un déficit en cuenta corriente entre 4,5% y 5,1% del
PIB.

Finalmente, el objetivo de asegurar la conversion a otras monedas se asocia con el
mantener una cuenta de capitales abierta, es decir que exista amplia libertad tanto
para el ingreso como para el egreso de capitales®.

Adicionalmente, la Ley del Banco senala una serie de objetivos identificados como
subsidiarios dentro de los que destacan: promover un sistema de intermediacion
financiera estable, eficiente y competitivo; promover la eficiencia del sistema de pagos;

5 .. . .. . s, . . .
En marzo de 1992 se eliminaron una serie de controles cambiarios que impedian el libre flujo de capitales
externos.



velar por el buen uso de las reservas internacionales y promover el ordenado
desarrollo de la economia.

El Presidente de la Junta Directiva de la Institucion es nombrado por el Consejo de
Gobierno, coincidiendo por tanto con el periodo constitucional del Presidente de la
Republica, lo mismo ocurre en el caso de Ministro de Hacienda quien cuenta con voz y
voto en este Organo Colegiado.

Cada dieciocho meses se hombra uno de los cinco miembros adicionales, por un
periodo de noventa meses. Estos miembros son propuestos por el Consejo de
Gobierno y ratificados por la Asamblea Legislativa.

De acuerdo con la Ley, el BCCR publica durante los primeros treinta dias naturales de
cada semestre su Programa Macroecondmico®, en el que, con base en un diagnostico
de la situacion econ6mica del ano previo y las perspectivas para los siguientes
veinticuatro meses, establece su objetivo inflacionario y la orientacion de sus politicas
monetaria y cambiaria.

A finales del ano 2011 se aprob6 en el Congreso una modificacion a la LOBCCR, con lo
cual se le asigna al Presidente de la Institucion la responsabilidad de rendir un informe
ante la Asamblea Legislativa sobre la ejecucion de la politica monetaria, cambiaria,
crediticia, financiera y el uso de las reservas internacionales durante el ano inmediato
anterior y las acciones que tomoé la Institucion en procura de alcanzar el objetivo
inflacionario”. Esta modificacion fortalece los esfuerzos del BCCR por aumentar la
transparencia y la rendicion de cuentas.

Finalmente, una caracteristica importante en el caso costarricense es que la
supervision de los participantes en el sistema financiero se encuentra fuera del BCCR.
Esta labor recae sobre Organos de Desconcentracion Maxima, que son:
Superintendencia General de Entidades Financieras (SUGEF), Superintendencia
General de Valores (SUGEVAL), Superintendencia de Pensiones (SUPEN) vy
Superintendencia General de Seguros (SUGESE). Todas ellas bajo la coordinacion del
Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero (CONASSIF).

® El articulo 14 de la LOBCCR hace referencia al Programa Monetario, sin embargo, a partir del afio 2007 se
denomina Programa Macroecondmico.

7 Ley 9018 del 11 de diciembre del 2011, consiste en una reforma al inciso g) del articulo 29 de la Ley
Organica del Banco Central de Costa Rica, que se refiere a las atribuciones y responsabilidades del
Presidente, a quien se le pide presentar un informe oral y escrito ante la Comisidon Permanente Especial del
Control de Ingreso y el Gasto Publico de la Asamblea Legislativa.



4. Experiencia inflacionaria en Costa Rica

Durante el periodo comprendido entre enero de 1951 y diciembre del 2011, la
inflacion interanual en Costa Rica, medida por el indice de Precios al Consumidor,
mostrd un valor promedio de 11,4% anual, con una alta variabilidad.

Grafico 1. Costa Rica. Tasa de inflacion anual
-1951a 2011-
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

De 1951 a 1972, periodo en que estuvo vigente el sistema monetario internacional
patron oro-ddlar, si bien contribuyé a mantener los niveles de inflaciéon mas bajos del
periodo analizado, también fue el periodo de mayor volatilidad relativa segin se
aprecia en el siguiente cuadro.

La inflacibn de Costa Rica no diferia en mucho de la que exhibian sus principales
socios comerciales, en particular Estados Unidos, y el tipo de cambio fue fijo,
constituyendo un ancla para la politica monetaria.



Cuadro 2. Costa Rica. Tasa de inflacion anual
Promedio por periodos

Coeficiente
Periodo Promedio o
Variacion

1951-1972 2.2% 110.4%
1973-1983 26.2% 69.1%
1984-1998 16.5% 36.2%
1999-2008 11.2% 15.9%
2009-2011 4.9% 18.4%

Total 11.5% 120.4%

Fuente: Elaboracién propia

Esa estabilidad de precios que se experimentd hasta inicios de los anos setenta, se
rompe producto, entre otros factores, de los choques petroleros de esa década y luego
se agrava en los inicios de los anos ochenta con el advenimiento de la crisis de la
deuda externa y de balanza de pagos que caracterizdé a las economias
latinoamericanas.

Grafico 2. Tasa de inflacion anual de Costa Rica y Estados Unidos
Tasa de inflacion mundial
-1951 a 2011-
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En el lapso 1973 - 1982 no solamente se observan inflaciones muy altas para el
contexto historico costarricense, sino que también es un periodo de alta volatilidad. La
inflacion interanual promedio se ubico en 26,2% anual siendo el segundo periodo con
mayor volatilidad relativa de la muestra analizada.

Parte de los eventos de la crisis de inicios de los ochenta, fue el abandono de la
paridad fija del colén con el dolar, por lo que hay un periodo de finales de 1980 a
mediados de 1982 que se caracteriza por el “desorden cambiario” (paridades
multiples, controles cambiarios, agotamiento de reservas internacionales).
Posteriormente, en mayo de 1982 el Banco Central inicia un proceso para retomar el
control (unificacion cambiaria) del mercado cambiario y adopta lo que luego se
denominaria un régimen de paridad ajustables.

Se reconoce que el esquema cambiario adoptado desde mediados de 1982 brind6 al
pais la estabilidad cambiaria perdida a inicios de esa década; ademas, la volatilidad de
la inflacion se redujo, sin embargo, se mantuvo en valores de dos digitos, que como se
puede observar en el siguiente grafico, difiere de la inflacion de los principales socios
comerciales.

La apertura de la cuenta de capitales a inicios de la década de los noventa, bajo un
esquema de tipo de cambio fijo, introdujo una nueva limitacion al control monetario
por parte del Banco Central, poniendo en evidencia el problema que la literatura
conoce como Trinidad Imposible.

Grafico 3. Tasa de inflacion anual de Costa Rica
y de sus principales socios comerciales
-1969 a 2011-
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8 . .. .
Conocido como "minidevaluaciones".
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La historia inflacionaria de la primera parte de la década de los noventa refleja dos
eventos particulares. Por un lado, el aumento de los precios internacionales del
petréleo (como consecuencia de la situacion del Golfo Pérsico); y la quiebra de un
banco estatal a finales del ano 1994 (Banco Anglo Costarricense), que provoco un
incremento en la base monetaria al hacerse efectiva la garantia estatal, lo que
introdujo una mayor inflexibilidad a la baja a la inflacion en los anos siguientes.

Ciertamente hay que anotar que a partir de 1996 se realizan esfuerzos por estabilizar
la tasa de inflacion en un valor cercano al 10%, con relativo éxito, que se evidencia en
el periodo comprendido entre 1997 y el 2008, en el cual tanto la tasa de inflacion
como su variabilidad se reducen sensiblemente.

En octubre del ano 2006, el BCCR abandona el esquema cambiario vigente desde
inicios de los ochenta; pasando a lo que en principio es un régimen transitorio de
banda cambiaria. Con esta modificacion se buscé no solo otorgar mayor flexibilidad en
la determinacion del tipo de cambio nominal, sino fortalecer el uso de la tasa de
interés como mecanismo de transmision de la politica monetaria. No obstante,
siguieron observandose tasas de inflacion de dos digitos?, en un contexto internacional
en el que una cantidad creciente de economias y entre ellas las latinoamericanas,
fueron exitosas en lograr inflaciones bajas y estables.

En el 2009 la economia costarricense experimenté un proceso de correccion de los
principales desequilibrios macroeconémicos prevalecientes al final del ano previo, el
déficit en cuenta corriente se ubicé en 2% del PIB de ese ano. En el caso de la
inflacion, es posible identificar un cambio estructural a partir de mayo 200910,
acercandose nuevamente a los niveles de inflacion que exhiben los principales socios
comerciales.

La literatura hace referencia a que idealmente la adopcion de un esquema de meta
explicita de inflacion deberia realizarse en un momento en que la economia esté
experimentando tasas de inflacion bajas; a finales del 2011, han transcurrido 32
meses de inflaciones de un digito.

? La inflacién promedio interanual para el periodo enero 1997 a diciembre 2008 se ubicé en 11,3%.
%1 a inflacién promedio interanual para el periodo mayo 2009 a diciembre 2011 fue 5,4%.
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Recuadro 1. Disefio de la politica monetaria durante el periodo 1983 al 2006

De 1983 a octubre del 2006, el
fundamento conceptual de la politica
monetaria del BCCR fue el enfoque
monetario de la balanza de pagos, que se
ejecutaba por medio de un ejercicio de
programacion financiera orientado al
control de agregados monetarios (Activos
Internos Netos, M1, M2, Liquidez total,
Crédito Interno Total), donde los
instrumentos de politica monetaria eran
basicamente los encajes legales y las
operaciones de mercado abierto.

Este ejercicio de programacion financiera
se formalizaba en el Programa Monetario
Anual, en el cual de acuerdo con un
objetivo de inflacion y la proyeccion de
crecimiento de la economia y de reservas
internacionales netas, se determinaba la
cantidad de dinero que debia circular en la
economia. Un supuesto importante que
subyace este ejercicio, es que la demanda
por dinero es estable, supuesto que ha sido
objeto de cuestionamientos.

Se procuraba que el BC tuviera suficiente
control sobre la variable intermedia (base
monetaria) mediante el uso de sus
instrumentos de control monetario, con el
fin de propiciar cambios en los agregados
monetarios que fueran coherentes con la
evolucion de las principales variables
macroeconémicas y alcanzar con ello el
objetivo deseado para el crecimiento de los
precios internos.

Condicionado inicialmente por la necesidad
de cumplir con los convenios establecidos
con el FMI, este ejercicio abarcaba un
horizonte de entre 12 y 24 meses. Como
bien es conocido, el enfoque monetario de
la balanza de pagos supone que el tipo de
cambio es fijo. En el caso costarricense, si

bien se le denominaba al régimen
cambiario “paridad ajustable”, lo cierto es
que era simplemente una version de tipo
de cambio fijo en donde la base monetaria
es enddégena y por tanto era imposible
controlar efectivamente esa variable.

Lo interesante es que auln sin convenios
con el FMI, el BC continué realizando su
programacion monetaria  bajo  dicho
esquema, lo cual a su vez limitaba el
explorar otros enfoques de politica
monetaria y cambiaria.

Cuando se mira en retrospectiva lo actuado
por del BC se observa que de 1983 al
2006, la politica monetaria se caracterizé
por buscar objetivos mdaltiples vy
cambiantes.

Por un lado se pretendia controlar la
inflacion, sin embargo se buscaba
mantener cierta posicion de Reservas
Internacionales  Netas, promover la
competitividad con el exterior, y la
sostenibilidad externa de la economia, todo
ello bajo un régimen cambiario de tipo de
cambio fijo (paridad ajustable).

El régimen de tipo de cambio fijo y la
apertura de la cuenta de capitales, esto
Gltimo a partir del ano 1992, implicaron
que en la practica el BCCR perdiera el
control monetario y con ello, el de la
inflacion. Evidenciandose asi la
incompatibilidad entre el esquema
monetario y el régimen cambiario vigente,
(Trinidad Imposible) que llevo al pais a
exhibir niveles de inflacion de dos digitos.
Efectivamente, la inflacion promedio para
el periodo 1980-2006 se ubica en torno al
19,3%.
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5. La transicion de agregados monetarios a tasa de interés

Considerando que una inflacion baja y estable es el principal servicio que un banco
central puede ofrecer a la sociedad; a partir del 2005, la Junta Directiva del BCCR
decide avanzar gradualmente en la adopcion de un esquema de politica monetaria
fundamentado en metas de inflacion.

Esta voluntad de la Junta Directiva se empezd a reflejar con el Programa
Macroeconémico 2006-2007, cuando el Banco abandoné el uso del término
“Programa Monetario” e hizo un mayor énfasis en la relacion de la inflacion con el
desempeno macroecondémico.

Ademas, en dicho documento (y otros como los informes de inflacion y las memorias
anuales), hizo explicita la transicion hacia el esqguema de Metas de Inflacion
estableciendo su objetivo de inflacion para esos anos y, al mismo tiempo, comenzo a
disminuir el tono en los agregados monetarios como variable intermedia de la politica
monetaria.

Este menor énfasis se manifestd en el hecho de que en el Programa Macroeconémico
2007-2008 el Banco Central no hizo explicita una meta cuantitativa para los
agregados monetarios, tal y como era usual bajo los lineamientos del esquema previo.

En el momento en que la Junta Directiva tomd esta decision, la administracion del
BCCR inicié un proceso para identificar cuales son las areas en las que debia trabajar
con el fin de adoptar un esquema de metas de inflacion en un plazo razonable.

La definicion de esta estrategia partid de una identificacion de aquellos requisitos
técnicos y macroecondmicos deseables para garantizar una transicion exitosa,
destacandose las siguientes cuatro areas prioritarias: modelacion macroecondémica,
capitalizacion del Banco Central de Costa Rica, flexibilidad cambiaria y la capacidad de
utilizar la tasa de interés de corto plazo como instrumento de politica monetaria.
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5.1. La modelacién macroeconémica en el BCCR

Dentro de un esquema de meta de inflacion, el punto de partida para orientar la toma
de decisiones articuladas de politica monetaria, es precisamente la trayectoria
proyectada de las principales variables macroecondmicas, y su efecto sobre la tasa de
inflacion.

De este modo, la investigacion econémica se orienta con mayor fuerza a mejorar el
entendimiento del fendmeno inflacionario, de los mecanismos de transmision de la
politica monetaria, el rezago con que actua dicha politica y el proceso de formacién de
expectativas inflacionarias.

Si bien, los primeros esfuerzos formales del BCCR en el campo de la modelacion
econdmica tienen origen en la década de los ochenta, es en el ano 2001 que se
conforma un equipo de trabajo de caracter permanente que seria el principal
responsable de la modelacibn macroecondémica, con el apoyo del Departamento de
Investigacion Econdmica.

De esta forma, en el 2005, cuando se toma la decision de migrar hacia un esquema
de metas de inflacion, se inicia el desarrollo de un Modelo Macroecondmico de
Proyeccion Trimestral (MMPT). Este modelo contiene los elementos basicos de
aquellos desarrollados por otros bancos centrales que han sido exitosos en adoptar un
régimen de meta de inflacion y por tanto se separa de la modelacion que
tradicionalmente se realizaba en el BCCR.11

El modelo macroecondmico de proyeccion trimestral es un modelo semiestructural,
que pretende capturar relaciones fundamentales de las variables de politicas
monetaria y cambiaria de la economia costarricense.

Describe la dinamica entre las variables criticas con lo cual contribuye a sistematizar el
marco de analisis de los principales mecanismos de transmision de la politica del
BCCR y los rezagos con los cuales ésta opera. Es una herramienta que permite evaluar
la coherencia de las proyecciones incluidas en la programacion macroecondémica. El
modelo consta de cinco ecuaciones basicas:

i.  Una curva de Phillips Neokeynesiana que caracteriza la relacién dinamica entre
inflacion, brecha del producto y expectativas de inflacion.

11 . ~ . , P . .
El disefio de los modelos que antecedieron el MMPT tenian un énfasis en la proyeccién de algunas
variables macroecondmicas, pero no facilitaban el analisis de politica econdmica.
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ii. El proceso de formacion de expectativas de inflacion que esta determinado por
la meta de inflacion anunciada, la inflacion importada y un indicador de desvios
pasados entre la inflacion observada y la meta de inflacion.

iii. De acuerdo con la curva IS, se estima la trayectoria de la demanda agregada en
funcion del comportamiento de la economia de nuestros principales socios
comerciales, los términos de intercambio y la tasa de interés real; dado un
producto potencial de la economial?, se estima la brecha del producto.

iv.  Una regla de politica tipo Taylor establece que el Banco ajusta su tasa de
interés de politica monetaria como respuesta a desviaciones de la inflacion
proyectada respecto de la meta, y de la brecha del producto; considera ademas
un parametro de suavizamiento asociado con la tasa de interés de politica
monetaria rezagada.

v. El modelo macroeconémico se completa con una ecuacion que determina la
dinamica de corto plazo del tipo de cambio real que proviene de la paridad
descubierta de tasas de interés en términos reales.

Con base en los desarrollos efectuados hasta el momento con el MMPT, se han
identificado tres canales de transmision de las acciones de politica que constituyen la
base del diseno de la politica monetaria: el canal de las expectativas de los agentes
econdmicos, el canal de la tasa de interés y el canal del tipo de cambio.

Tal como lo ilustra la figura 1, el proceso inicia con el anuncio que realiza el Banco
acerca de su meta de inflacion para el horizonte de politica que actualmente es de 18
a 24 meses. Una vez establecido el objetivo inflacionario, y partiendo de las
proyecciones pasivas con que se cuenta sobre la inflacion interna y de la brecha del
producto, ademas del conjunto de variables exégenas, el Banco Central establece su
tasa de politica monetaria.

La tasa de interés de politica afecta el espectro de tasas de interés activas y pasivas
del sistema financiero, las cuales determinan las decisiones de consumo e inversiéon
de los agentes econdmicos que tendran un impacto en la produccion real; con lo cual
se logra moderar las presiones de demanda que de otra forma se materializarian en
inflacion.

El tipo de cambio responde a las modificaciones en la tasa de interés de acuerdo con
la condicion de paridad descubierta de tasas. Modificaciones en el tipo de cambio

12 . . . . . . .z .z
El producto potencial se aproxima combinando estimaciones que provienen de una funcién de produccién
y de filtros estadisticos.
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tendran implicaciones sobre la inflacibn importada, que a su vez es uno de los
determinantes de las expectativas de inflacion.

Conforme el Banco Central logra que la inflacion se acerque a la meta anunciada, se
consolida su credibilidad, lo que conducira a que las expectativas de inflacion de los
agentes converjan a la meta de inflacion.

Figura 1. Modelo Macroeconémico de Proyeccion Trimestral.
Mecanismos de transmision de la politica
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La recomendacion de una estrategia de desinflacion gradual, que sea realista de
alcanzar en el horizonte definido, se basa en que las expectativas de inflacion
converjan a la meta, conforme la politica del Banco Central gana credibilidad; ademas,
que el componente inercial desaparezca paulatinamente, pues al inicio de un proceso
de desinflacion es de esperar que se encuentren vigentes contratos indexados a la
inflacion pasada. Por otro lado, es claro que conforme mas alejadas se encuentren las
expectativas de los agentes de la meta de inflacion, mas agresiva debe ser la politica
monetaria.

Este modelo nlcleo se complementa con modelos satélite, dentro de los que se
encuentran el Modelo de Sostenibilidad Fiscal, el Modelo Monetario de Inflacion y el
Modelo de componentes de la demanda agregada. A su vez, se tienen estimaciones
sobre variables como el tipo de cambio real de equilibrio, la tasa de interés real neutral
y el producto potencial de la economia costarricense.
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Como parte del proceso de conformar los requisitos técnicos para la adopcion exitosa
del esquema monetario de M, y siguiendo las mejores practicas, el BCCR ha destinado
recursos al desarrollo de herramientas de pronéstico de la tasa de inflacion en el corto
y mediano plazo, que incorporan diversas fuerzas que la afectan.

En la actualidad, se cuenta con una combinacion de proyecciones (pasivas) de
inflacion compuesta por modelos que incorporan como determinantes de la inflacion
variables como: precios del petréleo, tipo de cambio, actividad econdmica, tasas de
interés y la presion fiscal; modelos que buscan explicar la inflacion por componentes
transable y no transable. Adicionalmente se han dedicado recursos al desarrollo de
nuevos indicadores de inflacion subyacente, tanto indices de exclusion como de
influencia acotada (indices truncados).

El Banco Central reconoce la importancia de contar con herramientas de analisis
precisas por tanto, estos modelos son revisados con cierta periodicidad procurando
incorporar el mayor conocimiento que se tenga de la realidad econémica asi como los
avances en materia de modelacion.

5.2. Capitalizacién del BCCR

El BCCR muestra una posicion deficitaria persistente desde hace mas de tres décadas.
El origen de esta situacion se remonta a los anos setenta, cuando el Banco Central
incurrié en un alto nivel de endeudamiento externo para otorgarle financiamiento al
Sector Publico, (debido al régimen cambiario existente, esos préstamos se otorgaron
con garantia cambiaria), se utilizaron para financiar actividades de interés de las
autoridades, que luego demostrarian no tener la capacidad de generar ingresos para
repagar la deuda correspondiente. Ademas, otra parte del endeudamiento del BCCR
se canalizd a programas de crédito por medio de la banca comercial, en condiciones
similares es decir, con garantia cambiaria.

En algunos casos el subsidio no era solo cambiario sino que también de tasas de
interés, por lo que el BCCR adquiria un pasivo en condiciones de mercado
internacional pero en contrapartida constituia un activo en condiciones
concesionarias.

Se hace evidente la implicacion que tuvo la falta de claridad en cuanto a los objetivos
de la Institucion, puesto que por mucho tiempo la blisqueda de la estabilidad interna
compiti6 con la promocion del desarrollo econémico del pais, dando lugar a un
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deterioro en el patrimonio del BCCR13, y una falta de correspondencia entre el costo de
los pasivos y el rendimiento de los activos, pues los pasivos devengaban tasas de
interés de mercado, en tanto que los activos tenian tasas subsidiadas y el riesgo
cambiario de estas operaciones lo tenia el BCCR.

La segunda fuente estructural de desequilibrio monetario se asocia con las
operaciones ejecutadas por el Banco Central para anular la monetizacion originada por
operaciones cambiarias.

Grafico 4. Banco Central de Costa Rica: Saldo de cuentas patrimoniales
como proporcion del PIB
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Si bien es cierto el Banco Central ha tomado algunas acciones en procura de controlar
este desbalance, es claro que con los instrumentos disponibles no es posible, en el
corto plazo, reducir significativamente su déficit y, dada su naturaleza y magnitud, su
solucion requiere del apoyo del Estado.

En reconocimiento de esta imposibilidad, en los Gltimos anos el Gobierno ha realizado
pagos de deuday capitalizaciones parciales al Banco Central en dos oportunidades:
i) a partir de 1999, al amparo de lo dispuesto en el articulo 175 de la Ley Organica del
Banco Central de Costa Rica (Ley 7558) y ii) en octubre del 2004, atendiendo lo
dispuesto en el articulo 175 bis de la misma ley, operaciéon que se completa en el
2007.

Y Los afios 1980, 1981 y 1982, el saldo de Reservas Internacionales Netas fue negativo.
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Pese a estos pagos parciales de capitalizacion, el problema de las pérdidas del BCCR
persiste, sin embargo, existe voluntad por parte del Gobierno por subsanar esta
situacion, para ello el Ministerio de Hacienda y el BCCR presentaron en el 2008 un
proyecto de ley con el cual se autoriza al Gobierno a capitalizar al Banco por el
componente inflacionario de su déficit financiero, sin embargo, este Proyecto de Ley
aln se encuentra en la corriente legislativa. (Proyecto de Ley 16998)

Grafico 5. Banco Central de Costa Rica: Resultado Financiero
como proporcion del PIB
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Debe mencionarse que los ejercicios de sostenibilidad de la inflacién indican que la
situacion financiera del BCCR no es un obstaculo para avanzar hacia un régimen de
metas de inflacién; mas aln, la situacion patrimonial de la Institucion mejoraria con el
logro de inflaciones bajas y estables.

5.3. Flexibilidad cambiaria

Hasta el 2006, ano en que se adopta un sistema de banda cambiaria, Costa Rica
siguidé un esquema de tipo de cambio fijo (paridad ajustable). Durante el periodo de
fijacion, es posible identificar dos episodios concretos de flotacion cambiaria. El
primero de ellos entre los anos 1980 y 1982, periodo durante el cual la economia
paso por una situacion de crisis caracterizada por altas tasas de inflacion y contraccion
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econdémica, acompanada por una pérdida de reservas internacionales y limitado o nulo
acceso a mercados internacionales de capitales.

Grafico 6. Costa Rica: Tipo de cambio nominal
-promedio anual-
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

El segundo episodio corresponde a los meses de marzo a julio de 1992. Durante este
periodo se realizd la apertura de la cuenta de capitales que vino acompanada de un
alto ingreso de capitales lo que generd una apreciacion de la moneda nacional con
respecto al dolar. La apreciacion tomé por sorpresa a las autoridades y hubo fuertes
criticas del sector exportador, por lo que la presion ejercida desde diferentes frentes
llevd a que el BCCR retornara al sistema de paridad ajustable que se mantuvo hasta
octubre del 2006.

Es por ello que previo a la flexibilizacion acordada en esta Gltima fecha, se procurd una
salida ordenada del régimen cambiario de paridad ajustable, se definié una estrategia
de transicion fundamentada en tres premisas basicas: flexibilidad, gradualidad y
transparencia.

La flexibilidad cambiaria es inherente al proceso de migracion hacia un esquema de
meta de inflacion, puesto que el objetivo principal es reducir en forma sostenible la
inflacion, lo cual requiere que el Banco tenga la posibilidad de utilizar la politica
monetaria para el logro de ese fin y eso solo es posible si se desliga la politica
monetaria de la defensa de determinada paridad cambiaria, de modo que sea el
mercado y no una decisidon administrativa lo que determine el nivel del tipo de cambio.

La premisa de gradualidad, buscé dar el espacio necesario para que los agentes
econdmicos aprendieran a operar bajo este nuevo esquema.

Es asi como el BCCR decidi6 a partir del 17 de octubre del 2006 adoptar un régimen
de banda cambiaria, en sustitucion del régimen de paridad ajustable
(“minidevaluaciones”); no obstante, fue claro al indicar que la vigencia de este nuevo
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régimen seria temporal. Bajo este esquema, la Junta Directiva del BCCR tiene la
potestad de modificar los parametros de la banda cambiaria con el objetivo de dar
mayor espacio para que el tipo de cambio se ajuste, de modo que responda cada vez
mas a los fundamentales econémicos y a las condiciones del mercado cambiario.

En un inicio, la amplitud de esta banda fue de un 3% (diferencia entre el techo y el
piso), sin anunciar una paridad central. El piso de la banda se deslizaba a razén de
¢0,06 diarios, lo que equivalia a un 2,94% anual, en tanto el techo se deslizaba en
¢0,14 diarios, es decir 6,65% anual.

En Costa Rica, las transacciones de compra y venta de divisas pueden realizarse por
medio de dos mercados: el Mercado de Monedas Extranjeras (Monex), y el mercado de
“Ventanilla”. En ambos pueden participar personas fisicas y juridicas, en las
transacciones de ventanilla no existe monto minimo, en tanto que en la plataforma
electronica (Monex) el monto minimo es de $1.000.00 (mil délares estadounidenses)
operaciones de montos grandes o pequenos. La intervencion del BCCR en el mercado
cambiario con el objetivo de defender los limites de la banda o moderar las variaciones
en el tipo de cambio (Intervencion “intramarginal”) tiene lugar en el Monex. Es en este
mercado en el que el BCCR compra divisas para atender requerimientos propios y del
sector pUblico no bancario (SPNB).

Siguiendo la premisa de transparencia, el BCCR publica en su sitio en Internet la
siguiente informacion:

i. Tipo de cambio de Monex, que consiste en el promedio ponderado del tipo de
cambio de las negociaciones realizadas en este mercado, en tiempo real.

ii. Tipos de cambio de “ventanilla”: precios de compra y de venta ofrecidos por los
intermediarios cambiarios a sus clientes, para transacciones en sus cajeros
fisicos, cajeros automaticos, banca por internet o banca telefoénica, en tiempo
real.

iii. Tipos de cambio de intervencion: son aquellos a los cuales el BCCR compra o
vende dodlares, en los limites de la banda, a los participantes en el mercado de
Monex.

iv.  Tipos de cambio para las operaciones del sector publico no bancario (SPNB):
son los que resultan de las negociaciones que el BCCR efectla como gestor de
divisas para ese grupo de entidades en Monex.

v. Tipos de cambio de referencia: son calculados por el BCCR como un promedio
de los tipos de cambio anunciados el dia anterior en ventanilla de las entidades
autorizadas para participar en el mercado cambiario.

vi.  Entiempo real las cotizaciones de compra y venta asi como montos ofrecidos y
demandados en el Monex.
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La participacion del Banco Central en el mercado cambiario esta regulada por el
Reglamento para las Operaciones Cambiarias de Contado (ROCC) y demas normativas
vigentes, al amparo de la Seccion VI del Capitulo Il (“Politica Monetaria, Financiera y
Cambiaria”) de su Ley Organica.

Grafico 7. Costa Rica: Tipo de cambio nominal intervencién venta y compra del BCCR
y tipo de cambio promedio ponderado de MONEX
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Transcurridos seis anos de instaurada la banda cambiaria, es posible identificar
algunos resultados directamente asociados a una mayor flexibilidad.

El tipo de cambio ha tendido a ser menos predecible y muestra una volatilidad
moderada; el Banco Central ya no provee el 100% del denominado “seguro cambiario”
a los agentes econdémicos, quienes han tenido que aprender a administrar el riesgo
cambiario, producto de ello la dolarizacion financiera de la economia se ha ido
reduciendo y las posiciones propias de los intermediarios se han hecho mas
balanceadas, y se aprecia una menor concentracion en la participacion de algunos
intermediarios en el mercado de cambios.

El efecto traspaso del tipo de cambio hacia los precios se ha reducido a partir de
octubre del 2006; la inflacién interanual promedio experimentada con posterioridad al
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cambio de régimen (8,47% anual) es inferior al promedio interanual de los cuatro anos
previos a esta modificacion (11,86% anual).14

Esta mayor flexibilidad cambiaria, abridé espacio para que el BCCR pueda utilizar la tasa
de interés de corto plazo como instrumento de politica monetaria. Es posible
identificar un mejora en el traspaso de los movimientos de la tasa de politica
monetaria al espectro de tasas del sistema financiero nacional a partir de la
modificacion del régimen cambiario en octubre del 2006; sin embargo, dos
caracteristicas importantes alrededor de este fenémeno son: primero que el traspaso
no es total, y que su efecto se completa transcurridos en promedio 9 meses luego de
una innovacioén en la TPM.

5.4. Gestion de liquidez

La efectividad de la politica monetaria bajo un esquema de Metas de Inflacion requiere
que un banco central tenga un instrumento monetario independiente, idealmente la
tasa de interés de corto plazo. Para que este instrumento monetario funcione
adecuadamente, el banco debe tener la capacidad de intervenir de forma efectiva en
los mercados de liquidez, estableciendo el costo marginal de los fondos para la banca
comercial, lo cual se esperaria afecte el resto de tasas de interés de la economia.

En Costa Rica la evidencia indica algin grado de poder oligopdlico en la banca
comercial, la movilizacion del ahorro financiero se concentra en algunos bancos, lo
que provoca distorsiones en el sistema financiero. Esta caracteristica constituye una
limitacion para que la tasa de interés de corto plazo funcione adecuadamente para
efectos de control monetario.

En vista de ello, desde el anuncio de la intencion de migrar a metas de inflacion, el
BCCR empez6 a trabajar en el diseno de una estrategia de control monetario y crear
las condiciones adecuadas para que la tasa de interés de corto plazo constituya el
principal instrumento de politica monetaria.

El BCCR se ha preocupado por informar sobre los avances en este campo.
Especificamente en los Informes de Inflacion de enero y julio del 2006, enero del
2007, noviembre del 2009 y los publicados en el 2010. Finalmente, en junio del 2011
en conferencia de prensa se dio a conocer el Ejercicio Diario de Seguimiento de la

' Del 2009 al 2011, la inflacién interanual promedio fue de 6,2%. Para el periodo enero a agosto del 2012,
este promedio es de 4,4%.
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Liquidez junto con una definicion de Tasa de Politica Monetaria. Seguidamente se
comentan los principales aspectos de esta estrategia.

En el 2008, la Junta Directiva aprob6 las “Politicas Generales para la Administracion
de Pasivos”, como parte de las acciones que buscaron separar las operaciones para la
administracion de la deuda de largo plazo del BCCR, de aquellas orientadas a la
gestion de la liquidez sistémica.

Ese mismo ano, se aprueba un cambio en la normativa de control de encajes, cuyo
objetivo fue permitirle al BCCR conocer con mayor antelaciéon el monto exacto que
cada entidad financiera debera trasladarle por ese concepto.

Una particularidad de los participantes en el sistema financiero costarricense, es que
tienden a concentrar recursos en instrumentos de muy corto plazo, superior a los que
se consideraria como capital de trabajo. Por tanto, a finales del 2009, se tomaron
algunas medidas para incentivar a los intermediarios a trasladar los recursos “ociosos”
depositados en el BCCR a plazos superiores a 270 dias, con el objetivo de “secar” el
mercado de liquidez, y crear las condiciones mas adecuadas para la intervencion
diaria del BCCR en este mercado.

Es precisamente ese ano, el 4 de agosto, en que inicia operaciones el Mercado
Integrado de Liquidez (MIL). Esta plataforma de negociacion permite la participacion
de todas las entidades sujetas a supervision por parte de SUGEF, SUGEVAL, SUPEN y
SUGESE.

A pesar de los avances comentados anteriormente, aln quedaban tareas pendientes
para facilitar la intervencion activa del BCCR en el mercado de liquidez. Dentro las que
se senalaban la necesidad de una definicion clara de tasa de politica monetaria y el
diseno de un ejercicio diario de liquidez. Estos dos elementos se comentan de
seguido.

6. La politica monetaria a partir de junio del 2011

Parte central de la nueva estrategia de control monetario es la definicion clara de la
Tasa de Politica Monetaria (TPM). Por mucho tiempo, la tasa de interés de los Bonos
de Estabilizacion Monetaria fue la referencia mas cercada a una tasa de politica
monetaria del BCCR; no es sino hasta febrero del 2004 cuando se introduce el
concepto de tasa de politica monetaria haciendo referencia a la tasa de captacion a
30 dias plazo (Articulo 9 del Acta de la Sesion 5176-2003).

A partir de ese momento, la Autoridad Monetaria modificé en varias oportunidades lo
qgue consideraba su TPM. Como se indicO, en un inicio fue una tasa pasiva, luego la
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redefini6 como una tasa activa en el Mercado Interbancario (MIB) a un dia plazo. (28
de mayo del 2008, Articulo 7 del Acta de la Sesion 5379-2008).

El 1 de junio del 2011 que la Junta Directiva del BCCR redefini6 el concepto de TPM de
la siguiente forma:

“Se define la Tasa de Politica Monetaria como la tasa de interés objetivo del
Banco Central de Costa Rica. Este indicador corresponde a la tasa de interés
que utiliza el Banco Central de Costa Rica como referencia para conducir el
costo de las operaciones a un dia plazo en el Mercado Integrado de Liquidez
dentro de un corredor formado por las tasas de interés de sus facilidades
permanentes de crédito y de deposito en este mercado.”

La estrategia de control monetario se basa en una estimacion diaria que realiza el
BCCR de la liquidez en el sistema financiero, en funciéon de la cual decidira su
participacion en el mercado ya sea inyectando o contrayendo liquidez, mediante
Operaciones Diferidas de Liquidez (ODL%) a un dia plazo en subasta, con el proposito
de que la tasa de interés promedio del MIL se ubique en los linderos de la tasa de
politica monetaria.

Para determinar los montos de las operaciones de contraccion o inyeccion, el BCCR
disend un ejercicio de seguimiento diario de la liquidez, que hace posible un
afinamiento de la politica monetaria con ODL a un dia plazo.

Esto permite que desde el 3 de junio del ano 2011, el BCCR ejecute su politica
monetaria mediante la definicion de un objetivo para la tasa de interés interbancaria
diaria, es decir, la tasa a la cual los intermediarios financieros se otorgan créditos
entre ellos a un dia plazo (“overnight”). Operacionalmente el Banco ejecuta su politica
monetaria influyendo sobre la cantidad de fondos prestables o liquidez en este
mercado interbancario, procurando que la tasa de interés resultante se iguale a la de
politica monetaria.

Si la oferta (demanda) de fondos que hace el Banco Central en este mercado satisface
la demanda (oferta) por liquidez de los intermediarios, la tasa de interés del mercado
de liquidez debera ubicarse cerca de la TPM.

Como complemento, la introduccion de instrumentos de captacion e inyeccion a 7y 14
dias apoya el control de la liquidez del sistema mediante subastas (de contraccion o
inyeccion) en el MIL a esos plazos. Estas intervenciones dan la posibilidad de controlar

15 . . . .
Figura que operacionalmente corresponde a las transacciones que en otras partes del mundo realizan los
bancos centrales con “reportos”.
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la liquidez cuando se detecte una alta concentracion de recursos en las facilidades a
un dia plazo que se considere sean de caracter transitorio.

Grafico 8. Costa Rica. Tasa interés de politica monetaria

y tasa promedio en el Mercado Integrado de Liquidez
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Si bien la puesta en practica de este nuevo esquema de control monetario es reciente,
no se han observado desvios sistematicos entre la tasa de interés interbancaria y la
tasa de politica monetaria.

7. Tareas pendientes

Queda claro de lo expuesto hasta ahora, que el BCCR ha sido proactivo en cuanto a ir
construyendo el camino para la adopcion exitosa de un esquema de meta de inflacion.
La consolidacion de esta estrategia dependera de la capacidad de avanzar en
aspectos como: credibilidad, flotacion cambiaria y efectividad de la politica monetaria,
como se senala seguidamente.

7.1. Consolidar el proceso de flexibilidad cambiaria

Si bien el régimen de banda cambiaria evidencia la correccion de algunos de los
problemas del régimen cambiario previo, tiene la particularidad de que todavia
conlleva compromisos con los tipos de cambio de intervencion, que limitan el accionar
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de la politica monetaria. Por tanto, el préximo paso es avanzar en la flexibilizacion
cambiaria, es decir, abandonar el régimen de banda cambiaria y adoptar un esquema
de flotacion.

Ahora bien, el BCCR debera definir las caracteristicas del nuevo esquema de flotacion,
y dentro de ellas las politicas de intervencion cambiaria, procurando que éstas no
comprometan la meta de inflacion.

Se hace necesaria una discusion sobre cual debera ser la reaccion del Banco Central
ante eventos como volatilidades excesivas del tipo de cambio nominal,
desalineamientos persistentes del tipo de cambio real con respecto al equilibrio1é; o
bien, los desvios de las reservas internacionales con respecto a un nivel que se
considere adecuado u 6ptimo.

Evidentemente, cada uno de los aspectos senalados trae consigo interrogantes
adicionales: ¢como definir volatilidad excesiva?, scuando se considera que el tipo de
cambio real se encuentra desalineado?, de ser asi, ¢es este desalineamiento
transitorio o permanente?, ¢cual nivel de reservas internacionales considera
adecuado el Banco Central? La respuesta a estas preguntas ha generado algunos
estudios para orientar la toma de decisiones?’.

Otra consideracion importante es que en la medida que el mercado enfrente una
mayor flexibilidad cambiaria, se incrementara la incertidumbre sobre los rendimientos
esperados y la situacion patrimonial de los agentes econdémicos que mantienen
operaciones en moneda extranjera. Esta situacion hace necesario el desarrollo de un
mercado de derivados que les permita cubrirse del riesgo cambiario.

Al respecto, el BCCR y el CONASSIF han emitido la normativa necesaria para regular
estas operaciones en Costa Rica. Basicamente la normativa vigente a la fecha esta
compuesta por tres reglamentos: Reglamento para las Operaciones con Derivados
Cambiarios (RODC), el Reglamento para la Autorizacion y Ejecucion de Operaciones
con Derivados Cambiarios (Acuerdo SUGEF 9-08) y el Reglamento sobre contratos de
Diferencia, ésta Ultimo emitido por la Bolsa Nacional de Valores. No obstante, dado
gue este mercado alin es incipiente, y la baja variabilidad del tipo de cambio nominal,
este mercado genera altos volimenes de transaccion por lo que se plantea la
interrogante de si debe el BCCR disenar estrategias para impulsar su desarrollo.

'* Como parte de los esfuerzos por contar con mejor informacién, el BCCR inicié en el afio 2012 el disefio y
estudio de nuevos indicadores de tipo de cambio real, tanto multilateral como bilateral. Para evaluar la
presencia de posibles desealineamientos del tipo de cambio real, se dispone de un modelo basado en
fundamentales, (BEER). Torres (2009) y Ledn (2012).

7 Véase, Funk y Segura (2012); Rodriguez y Vindas (2012).
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Si bien el régimen de banda cambiaria fue anunciado como transitorio, aspecto en el
que el Banco Central ha insistido repetidamente, lo cierto es que existe incertidumbre
sobre cuando se tomara la decision de ir a flotacion. Esta incertidumbre podria
comprometer la credibilidad de los agentes econdmicos en la politica de la Institucion y
en su compromiso con el objetivo de estabilidad interna de la moneda, puesto que el
objetivo cambiario parece mantenerse.

7.2. Fortalecer la estabilidad del sistema financiero

Dos de los objetivos subsidiarios que menciona el Articulo 2 de la LOBCCR son:
promover la eficiencia del sistema de pagos y mantener su nhormal funcionamiento; y
promover un sistema de intermediacion financiera estable, eficiente y competitivo.
Como reconocimiento de que el normal funcionamiento del sistema de pagos y la
eficiencia y competitividad del sistema financiero son determinantes de la estabilidad
macroecondomica.

En el caso costarricense, el sistema financiero muestra indicadores de solvencia en
niveles aceptables, prueba de ello es que no se han presentado mayores
consecuencias producto de la prolongada crisis financiera que afecta el mundo desde
el 2007.

Reconociendo que existen mejoras que se puede promover con el fin de contribuir con
el mejor funcionamiento del sistema financiero y aumentar la transparencia y
credibilidad, en el 2010 el BCCR junto con el Consejo Nacional de Supervision del
Sistema Financiero (CONASSIF) presentaron un proyecto de Ley ante la Asamblea
Legislativa (Expediente No. 17.766) denominado Ley del Sistema de Seguro de
Depositos y Resolucion Bancaria.

Con la aprobacion de este proyecto, se busca robustecer al BCCR en su calidad de
prestamista de Ultima instancia y fortalecer la red de seguridad financiera, sin
embargo, este proyecto aun se encuentra en la corriente legislativa.

En el ambito de la estabilidad del sistema financiero, debe senalarse que en Costa
Rica adn no se cuenta con un sistema de regulacion y supervision de caracter
macroprudencial de acuerdo con lo que dictan actualmente las mejores practicas.

Para abordar este tema, se conform6 un equipo técnico con representantes tanto de
Banco Central como de los entes supervisores del sistema financiero, que debera
proponer la forma adecuada de abordar este tema en el corto plazo. Es claro que la
coordinacién es un elemento critico por tanto debe promoverse una discusion abierta y
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definir una estrategia conjunta, estableciendo con claridad la responsabilidad de cada
una de las instituciones involucradas.

7.3. Consolidar el nivel de credibilidad del Banco Central de Costa Rica

Es reconocido que dentro de un esquema monetario de meta explicita de inflacion, la
credibilidad es uno de los principales activos de un banco central. El grado de
credibilidad puede ser medido por la capacidad que tiene el banco de anclar las
expectativas de inflacion de los agentes econdmicos a la inflacion meta anunciada, de
forma que se mantenga dentro del rango meta aun cuando la inflacion efectiva
muestre desvios transitorios.

La comparacion entre las expectativas de inflacion8y la inflacion efectiva en el Grafico
9, sugiere que durante el ano 2008 y la primera parte del 2009, los agentes
econdmicos mostraron alguna confianza en la capacidad del Banco Central para lograr
su meta inflacionaria, sin embargo, los desvios que efectivamente se experimentaron
en esos anos, minaron esa confianza y aln ahora, luego de mas de 28 meses de una
inflacion controlada, las expectativas muestran resistencia a ubicarse dentro del rango
meta comunicado por el Banco Central. (Grafico 10)

' Estas expectativas son recopiladas mediante la “Encuesta Mensual de Expectativas de Inflacidn y Variacion
del Tipo de Cambio”.
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Grafico 9.
Costa Rica: Diferencia entre inflacion observada y
expectativa de inflacion1®
-En puntos porcentuales-
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Al evaluar el proceso de formacion de expectativas de inflacion, se concluye que
ademas de un componente inercial importante, y del anuncio de la meta de inflacion,
los agentes econémicos aun “castigan” al Banco por desvios observados en el pasado
entre la inflacion efectiva y la meta que el BCCR anuncio.

19 Corresponde a la diferencia en puntos porcentuales entre la expectativa de inflacién formulada en t para t+12 y la
inflacion efectivamente observada en t+12.
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Grafico 10.

Costa Rica. Meta de Inflacion y Expectativas de inflacion a 12 meses
Enero 2006 a Diciembre 2011
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Reconociendo que el mecanismo por el cual se genera credibilidad, de la mano del
control efectivo de la inflacion, es el fortalecimiento de los canales de comunicacion y
la transparencia con el publico, desde el mes de junio del 2011 el BCCR publica en su
pagina WEB el “Comentario sobre la economia nacional”. En este documento el BC
expone su percepcion sobre el entorno macroecondmico, asi como la orientacion de su
politica y los cambios que realice en el conjunto de instrumentos para el control
monetario.

Esta nueva publicacion se une a los medios existentes como el Informe de Inflacion de
periodicidad semestral; la Memoria Anual y el Programa Macroeconémico y sus
respectivas revisiones. De igual modo, se ha procurado un mayor acercamiento de las
autoridades con el publico, tanto por medio de conferencias de prensa como con la
participacion en diversos foros empresariales y académicos. Se busca con ello
fortalecer a las expectativas econémicas como canal de transmision de la politica
monetaria.

Ahora bien, si el funcionamiento de este canal de transmision de la politica monetaria
indica que, el anclaje de las expectativas inicia con el anuncio de un objetivo
inflacionario, este objetivo debe ser claro, mostrando el compromiso firme de la
Institucion con la estabilidad de precios, por encima de otros objetivos.
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8. Consideraciones finales

El Banco Central tiene como uno de sus principales objetivos mantener la estabilidad
de precios, tal como esta contemplado en el Articulo 2 de su Ley Organica y asi lo ha
comunicado en repetidas ocasiones a la comunidad; sin embargo, esta definicion es
susceptible de mejora en la medida en que los otros dos objetivo que el citado articulo
también ubica como principales, estabilidad externa y libre conversion de la moneda,
dejen de estar al mismo nivel.

El tema de la comunicaciéon y transparencia es motivo de preocupacion, se realizan
conferencias de prensa y se organizan intercambios con algunos sectores de la
poblacion, principalmente empresarios e intermediarios financieros, cuando se
anuncia el Programa Macroecondémico y sus revisiones, sin embargo, no sucede lo
mismo cuando se publica el Informe de Inflacion.

Adicionalmente, se tiene establecido un cronograma para las reuniones de Junta
Directiva en las cuales se da seguimiento a la coyuntura econémica y se toman
decisiones en materia de politica monetaria, pero este calendario alin no es publico, a
diferencia de lo que sucede en otros bancos centrales.

Debe reconocerse que se realizd un gran avance en este tema precisamente en junio
del 2011, cuando el BCCR anunci6é que posterior a estas reuniones estara publicando
un informe en el que comunicara y explicara su decision en cuanto a la tasa de
politica monetaria. A pesar de que se introdujo en una conferencia de prensa, este
instrumento de comunicacion todavia no es de conocimiento generalizado en la
poblacion.

Igual observacion debe hacerse en lo que se refiere a rendicion de cuentas, si bien el
Banco Central debe brindar un informe a la sociedad con la Memoria Anual, (Articulo
16 de su Ley Organica); y ademas, semestralmente publica su Informe de Inflacion,
hasta hace poco no existia la obligacidon del Presidente de rendir cuentas ante la
Asamblea Legislativa (Congreso).

En la medida en que se logre avanzar en el tema de transparencia, comunicacion y
rendicion de cuentas, es de esperar que las expectativas inflacionarias se acerquen a
la meta y se facilite con ello el logro del objetivo inflacionario.

Desde finales de la década de los noventa, el Gobierno ha realizado dos
capitalizaciones parciales al BCCR y existe una propuesta para dar una solucion de
largo plazo al problema de las pérdidas de la Institucion (Proyecto de Ley 16.998). Sin
embargo, los ejercicios de sostenibilidad de la inflacion indican que la situacion
financiera del BCCR no es un obstaculo para avanzar hacia un régimen de metas de
inflacion.
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No obstante, existen elementos que escapan al ambito de accion del BCCR. El inicio
del proceso de migracion hacia metas de inflacion se realizé en una coyuntura de
superavit fiscal y en medio de un esfuerzo significativo por mejorar las finanzas
plblicas; no obstante, del ano 2009 a la fecha se observa un deterioro que coloca la
deuda publica en un sendero insostenible.

Existe una gran preocupacion por el persistente y elevado déficit del sector publico,
puesto que su financiamiento obligara al Gobierno a presionar en el mercado
financiero compitiendo por los recursos con mayores tasas de interés, restando grados
de libertad al accionar del BCCR.

No solucionar el problema de las finanzas publicas podria llevar a que la situacion
deficitaria del BCCR se agrave, en un ambiente en que es dificil pensar en una
capitalizacion por parte del Gobierno. Esto eventualmente llevaria a subordinar la
politica monetaria a consideraciones de naturaleza fiscal poniendo en riesgo el logro
de la meta inflacionaria.

Otro tema que sera objeto de discusion en el futuro cercano es el anuncio mismo del
valor numérico de la meta o del rango meta de inflacion, y junto con ello si debera
corresponder a una meta de mediano plazo. En repetidas ocasiones el BC ha dicho
gue su objetivo es converger a la inflacion de los socios comerciales de Costa Rica, sin
hacer explicito cual es ese valor.

Transcurridos siete anos desde la comunicacion de la voluntad de la Junta Directiva
del BCCR de migrar a un régimen de meta explicita de inflacion, la vision de consolidar
este régimen se mantiene, y se enfatiza en el proceso de comunicacion con el publico,
insistiendo en que “la inflacion es un impuesto regresivo y, en el tanto sea baja y
estable facilita la toma de decisiones de ahorro e inversion y, como resultado de ello,
incide positivamente en la generacion de nuevas inversiones y de empleo; por tanto, la
mejor contribucion que el BCCR puede hacer a la sociedad es mantener una inflacion
baja y estable.”

Sin embargo si se desea migrar a un esquema de MI se requiere mayor flexibilidad
cambiaria, abandonar la banda que se anuncié desde un inicio como temporal; vy
adoptar un régimen de flotacion.

Costa Rica ha introducido reformas significativas, en especial durante los ultimos siete
anos que lo ubican cada vez mas cerca de consolidar la adopcion de un esquema de
Meta de Inflacion. El proceso de ajuste hacia este nuevo régimen monetario trae
algunos costos; no obstante sostener la decision por tiempo indefinido también tiene
un costo.
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