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El déficit del Banco Central de Costa Rica como fuente estructural de
expansion monetaria

1. Introduccion

En repetidas ocasiones, el Banco Central de Costa Rica (BCCR) ha insistido en la
existencia de dos fuentes estructurales de desequilibrio monetario que en el largo plazo
explican la inflaciébn en Costa Rica; por un lado esta el déficit financiero del Banco Central; y
por otro, el régimen cambiario de paridad reptante (“minidevaluaciones”) vigente de 1984
hasta octubre del ano 20061.

Este documento se concentra en la primera de las fuentes senaladas anteriormente,
destacando las causas del déficit financiero del Banco Central, asi como el efecto que tienen
sobre el control monetario.

La relacion entre la situaciéon financiera de un banco central y su efectividad en
términos del control de la inflacién es un tema de creciente interés en la literatura monetaria.
Al respecto, Klih y Stella (2008) indican que este interés se debe principalmente a las
siguientes razonesz:

i) La mayor integracion financiera internacional en la cual los mercados emergentes
cobran importancia;, en particular los paises cuyos bancos centrales exhiben
persistentemente una situacion financiera débil.

i) Una gran acumulacién de reservas internacionales en paises emergentes que trae
consigo una mayor exposicion a pérdidas por fluctuaciones cambiarias.

iii) La turbulencia financiera que se manifestd a partir del ano 2008, puso en
evidencia que las crisis financieras pueden, en corto tiempo, modificar la
estructura de los balances de los bancos centrales, cambiando su perfil de riesgo.

iv) El reconocimiento a nivel internacional de la importancia de otorgar mayor
independencia a los bancos centrales en la variedad de instrumentos que pueden
usar en la ejecucion de su politica monetaria.

'la presencia de distorsiones que dificultaban un control efectivo de la liquidez sistémica, fue sefialada hasta hace
poco tiempo como una tercera fuente estructural de desequilibrio monetario, puesto que dificultaba al Banco
Central una intervencion efectiva en el mercado de liquidez, impidiéndole utilizar la tasa de interés como
instrumento de politica monetaria.

2 Véase, Kluh, Ulrich y Peter Stella (2008).



V) La adopcion de estandares de transparencia y rendicion de cuentas por parte de
los bancos centrales alrededor del mundo.

Cuando se discute el tema de las pérdidas de un banco central, son basicamente tres
aspectos los relevantes. En primer lugar, ¢cuales son las causas del deterioro de la posicion
financiera de un banco central? En segundo lugar, comprender ¢por qué es relevante, desde
el punto de vista de la politica monetaria, la situacion financiera de un banco central? Y
finalmente, ¢cuales son las consecuencias de no tomar las acciones requeridas para reducir
esta vulnerabilidad?

Este documento se estructura de la siguiente forma: ademas de la presente
introduccioén, el segundo apartado hace referencia a la relacién entre la politica monetaria y el
resultado financiero de un banco central. La evolucién del estado de resultados del Banco
Central de Costa Rica se expone en el apartado tres, destacando las causas de la situacion
deficitaria de la Institucién y la limitacién que esto representa para el control monetario y por
ende de la inflacién. En un cuarto apartado se presentan algunas proyecciones de mediano
plazo que sustentan la hipétesis de que la situacion financiera del BCCR no es un obstaculo
para avanzar hacia un régimen de metas de inflacion; mas adn, la adopcion de este régimen
daria lugar a un “circulo virtuoso” donde el logro de una inflacion baja y estable favoreceria la
situacién patrimonial del Banco. Finalmente, se destacan las principales conclusiones de este
estudio.

2. Politica monetaria y resultado financiero de un banco central

Antes de entrar a analizar la evolucion de la situacién financiera del BCCR, resulta (til
repasar cual es la relevancia de este tema, y entender por qué, con frecuencia, esta presente
en las discusiones de politica monetaria.

Existe un alto acuerdo en el pensamiento econémico en que la causa principal de la
inflacion en el largo plazo esta asociada con los excesos monetarios, esta idea fue expresada
por Friedman (1963) en su frase “la inflacion es siempre y en todo lugar un fenémeno
monetario”3. Aunque se reconoce la posibilidad de que en el corto plazo choques de oferta o
demanda desvien la inflacion de su trayectoria de largo plazo.

La Teoria Cuantitativa del Dinero permite mostrar con claridad conceptual la afirmacion
de Friedman. Este enfoque parte de la llamada Ecuacion de Cambio (Fischer, 1911) que
establece que la cantidad de dinero (M) por la velocidad de circulacion (V, veces que el dinero
cambia de manos), es igual al valor de las transacciones que se realizan en una economia
(P*Y, precio por cantidad). En términos algebraicos seria:

3 Véase, Friedman, M. (1963)



M-V=P-Y (1)

Intuitivamente, esta ecuacién dice que si el nivel de producto y la velocidad de
circulacion del dinero permanecen relativamente estables, cambios en la oferta monetaria
estan relacionados directamente con la inflaciéon. Dicho de otra forma, cualquier cambio en la
cantidad de dinero que no esté acompanado por cambios en la produccion real de la
economia, necesariamente se reflejara en variaciones en el nivel de precios. En el largo plazo
la inflacién se produce cuando la cantidad de dinero crece a una tasa mas acelerada que el
producto real. Este postulado puede plantearse de la siguiente forma:

= M :P-1 (2)
Vv

Ofer tal Demanda
nomina nominal

Ahora bien, la demanda real por dinero puede expresarse como una funcién que

depende del crecimiento real, de la forma: Mth =A-y’.e“ . Entonces, la condicién de

equilibrio en el mercado monetario viene dado por: Mf =P -Mth , lo que permite expresar
el nivel general de precios como la relacion entre el acervo nominal y la demanda real por
dinero*:
M S
P=— (3)
M =

t

Donde:

M % : demanda real por dinero
M * : acervo nominal

Y : nivel de produccion real
nivel general de precios
variable de escala
elasticidad ingreso

término de error estocastico

‘t_<>_:)>'u

La relacion anterior se cumple para todo periodo t, de modo que es posible obtener la
tasa de inflacion tomando la diferencia entre el logaritmo natural de los niveles del indice de
precios entre los momentos t y t-1°. Se utiliza letra minGscula para denotar el logaritmo
natural:

7= Po— Py = (M —mp, ) —(m? —mf, ) (@)

4 Véase, Ledn, Madrigal y Mufioz (2002).
> Enel anexo se desarrolla esta expresion con mayor detalle.



7T Z(”f—md)ZZtm (5)

Esta expresion indica que la inflacion es igual, en puntos porcentuales, al monto en
que el crecimiento del acervo monetario supera al crecimiento de la demanda real por dinero.
Puede generalizarse, siguiendo a McCulloch (1980), quien expresa la inflacibn como una
combinacion lineal del desequilibrio monetario y la inflacién esperada, que a su vez captura la
persistencia presente en una economia con alguna historia inflacionaria:

ﬁt:a'ltm+ﬁ'7[ta+ﬂnt (6)

Durante periodos de inflacion moderada, es posible suponer que los agentes
econdmicos forman sus expectativas en funcion del pasado reciente, suponiendo una forma

simple en que se consideran solo dos periodos: (7[{‘" =@, + wzﬂt_z)l se tiene:

7, — Por,_ - Po,m_, =a-x + Moy (7)

Utilizando un operador de rezagos, L, esta expresion puede reescribirse de la siguiente
forma:

(I-gL-g L) = 1"+,

PO (8)
7 =[A(L)] (2" +u.)
De esta Ultima expresion se deduce que la inflacion depende no solo del desequilibrio
monetario presente, sino de los desequilibrios monetarios pasados, conclusion coherente con
la afirmacién de que la inflacién es en esencia un fenébmeno monetario.

Ahora bien, surge la interrogante de ¢cudles son los procesos que dan lugar a
desequilibrios monetarios? Tedricamente se senalan las siguientes causas:

i) El costo que representa las mayores necesidades de absorcidon que surgen
posterior a episodios de inestabilidad en el sistema financiero, en los que un
banco central debib intervenir para rescatar alguna entidad. Esta mayor absorcion
se realiza con instrumentos de deuda cuyo principal e intereses deben ser
renovados por periodos sucesivos. Esta situacion se agrava si el banco central
adquirié6 activos de “mala calidad”, cuya administracion le genera costos
operativos adicionales.

i) El costo de operaciones “cuasi-fiscales”, es decir, que no son propias de un banco
central; ejemplo de ello es el otorgamiento de créditos a determinadas actividades
a tasas subsidiadas; operaciones que tipicamente serian del fisco por ser éste
quien tiene la potestad exclusiva de fijar impuestos. Por su parte, las pérdidas
financieras resultantes, constituyen por si mismas una fuente adicional de
inyeccion de liquidez.



Los elementos mencionados son los que tradicionalmente se senalan como gestores
de situaciones financieras débiles en un banco central; sin embargo, también debe tomarse
en cuenta, como fuente adicional de presién, el costo que representa la constitucion de
niveles de reservas internacionales crecientes para hacer frente a posibles perturbaciones
financieras.

Estos postulados pueden formalizarse partiendo de la identidad contable que indica
que los activos deben ser igual al pasivo mas el patrimonio. Una versién simplificada de un
banco central en el que los activos estan constituidos solamente por las reservas
internacionales netas (F) y los pasivos son la base monetaria (H) y la deuda interna neta con
costo financiero (D), permite expresar esta identidad contable de la siguiente forma:

F=H+D+K (9)

Donde:

F : activos extenos netos
H :base monetaria

D : deuda interna neta
K : patrimonio

La dindmica del balance puede describirse a partir de (9), dado que se cumple para
todo momento t. Tomando la diferencia entre ty t-1, se tiene que:

F-F.=H-H_,+D-D,+K -K (10)
Si A denota el cambio en una variable entre t y t-1, se tiene que:
AF, =AH, + AD, + AK, (11)

Acomodando los términos tenemos que el cambio en la situacién patrimonial, que esta
determinada por el resultado financiero del periodo t, es igual a:

AK, =AF, — AH, —AD, (12)

Si bien es claro que existen muchas posibles combinaciones de los movimientos en las
cuentas del balance que dan como resultado reducciones en el patrimonio (AKt < 0),

resulta relevante destacar en este caso que, resultados financieros negativos recurrentes
(pérdidas continuas) usualmente tienden como contrapartida situaciones que se pueden
caracterizar, entre otros por:

i Creacion de excesos monetarios, que se manifiestan en crecimientos de la base
monetaria (H), lo que a su vez tienden a presionar la inflacion.

ii. Aumentos de la deuda con costo (D), lo cual puede tener el efecto de neutralizar
expansion monetaria previamente realizada, con lo que se traslada hacia el futuro
el efecto inflacionario de las pérdidas.



iii. Aumentos en la adquisicion de activos externos (F) que no son compensados por
una mayor demanda por base monetaria.

Por tanto, una situacion deficitaria persistente constituye una limitacion para el uso de
la tasa de interés de politica monetaria, sobre todo cuando un banco central debe aplicar una
politica restrictiva orientada al control de la inflacién; esto podria conducirlo a trasladar los
costos del control de la liquidez hacia la sociedad en la forma de mayores requerimientos de
encaje, o bien mediante el uso de reservas internacionales, con lo que se reduce el seguro que
se le brinda a la sociedad contra perturbaciones en el flujo de pagos internacionales.

En contraposicién, un patrimonio positivo sin déficit operacional, fortalece la
autonomia de un banco central y contribuye con la construccion de credibilidad de los agentes
econOmicos, puesto que la institucion tendra mayores grados de libertad en el uso de sus
instrumentos de politica monetaria.

En su funcién de prestamista de Ultima instancia, la fortaleza patrimonial otorga a la
institucion mayor capacidad de enfrentar choques externos o atender situaciones internas de
inestabilidad. La mayor autonomia de la autoridad monetaria y la mayor credibilidad por parte
de los agentes econdmicos, contribuyen a mejorar los canales de transmision de la politica
monetaria.

Es claro que la sostenibilidad financiera de un banco central no debe entenderse en la
misma forma en que se aborda este tema cuando se hace referencia a cualquier otra entidad
financiera. En efecto, la literatura coincide en indicar que la situacion financiera de un banco
central es fuerte en la medida en que no enfrente restricciones para adoptar decisiones de
politica y elegir los instrumentos adecuados con miras al logro de sus objetivos; de esta forma,
al emitir un juicio sobre la fortaleza financiera de un banco central es preciso de analizar
ademas de los estados financieros, el grado de independencia de la institucion
(gobernabilidad), su credibilidad, asi como el régimen monetario bajo el que opera.

Stella (2008) concluye que cuanto mas ambiciosos sean los objetivos de un banco
central, tanto mayor es la importancia de la fortaleza financiera®. Si bien este es un tema
relativamente poco explorado cuantitativamente, Adler et.al. (2012) encuentran alguna
evidencia de que el éxito en la conduccion de la politica monetaria de los bancos centrales,
medida como la desviacién entre la tasa de politica observada respecto de la 6ptima, esta
directamente relacionado con una sana estructura de los balances’, utilizando como una
medida de la fortaleza del balance la relacion entre activos y patrimonio.

6 Véase, Stella (2008) “Central bank financial strength, policy constrains and inflation”. IMF Working Paper WP/08/49.
7 Véase, Adler, Gustavo, Pedro Castro y Camilo Tobar (2012). “Does central bank capital matter for monetary policy?”
IMF Working Paper. WP/12/60.



3. Evolucion del estado de resultados del Banco Central: 1981-20118

El BCCR muestra una posicion deficitaria persistente desde hace mas de tres décadas;
a pesar de que ha tomado algunas acciones en procura de controlar este desbalance, y ha
recibido algunas capitalizaciones parciales, lo cierto es que al término del 2011 aun registra
un “patrimonio negativo” de 7,1% del PIB. °

A lo largo del periodo 1981 al 2012, el nivel medio anual de las pérdidas del BCCR
(seglin metodologia de cuentas monetarias) representaron un 1,7% del PIB; sin embargo,
como se aprecia en el siguiente grafico, su comportamiento no es uniforme, lo que sugiere
organizar la exposicion considerando al menos tres periodos.

Grafico No.1
BCCR: Déficit como proporcion del PIB
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Si bien las pérdidas de la Institucion empezaron a manifestarse desde mediados de los
afos setenta', es a partir de inicios de los afios ochenta, cuando su magnitud limita
seriamente la capacidad del BCCR de proveer el servicio de “estabilidad interna y externa de la
moneda nacional”.

8 . ) . -
Esta seccion se elabor6 en conjunto con Iris Hidalgo Bogantes.

o De acuerdo con la presentacion monetaria del balance de situacion del Banco Central, la cual excluye del
resultado contable aquellas partidas que implican un cambio en la valoracion de los activos o pasivos, pero no
generan (como contrapartida) una expansién o contraccion de los medios de pago. El célculo del Estado de
Resultados del BCCR bajo la metodologia “cuentas monetarias” excluye aquellos movimientos por revaluaciones
cambiarias que no tienen como contrapartida movimientos efectivos ni en la base monetaria ni en las reservas
internacionales de la institucion. Por ejemplo, si el saldo de RIN es de $4.700 millones y el tipo de cambio se
incrementa de ¢510 a ¢520, el saldo de RIN en colones se incrementa en ¢47.000 millones. Esta “ganancia de
capital” por revaluacion cambiaria no se incluye en el calculo del estado de resultados metodologia cuentas
monetarias, dado que es un cambio por valoracion de un activo sin que ello implique cambios en la base monetaria
ni en el nivel de endeudamiento con costo financiero de la Institucion.

%ygase Hidalgo, Iris (2006). Para mayor detalle de lo aqui expuesto.
' El patrimonio del BCCR pasa de 0,2% del PIB en 1973 a -2,3% en 1974.



El origen de esta situacion se explica en el hecho de que el Banco Central incurrié en
un alto nivel de endeudamiento externo, recursos que luego prestaria, en buena parte al
Sector Publico, (con garantia cambiaria, pues el régimen era de tipo de cambio fijo), con el
objetivo de financiar proyectos de inversion que no tuvieron la capacidad de generar ingresos
para repagar la deuda correspondiente.

Estas operaciones consistieron en el financiamiento del Banco Central a programas de
interés del Poder Ejecutivo. Dicho financiamiento podria ser directo, como en los casos de
CODESA™ y el CNP®, entre otros; o indirecto, por medio de la canalizacién de fondos a la
banca estatal para que esta a su vez concediera crédito a actividades que como se menciond
antes, eran de interés del Poder Ejecutivo.

Para efectuar estas operaciones de crédito el BCCR debid contratar los fondos en el
exterior; sin embargo sus tasas activas se fijaron en condiciones inferiores a las del mercado y
en moneda nacional, teniendo que enfrentar, ademas del costo financiero, el costo por
variaciones en el tipo de cambio. El BCCR adquiria un pasivo en moneda extranjera en
condiciones de mercado internacional pero en contrapartida constituia un activo, en moneda
nacional, y en algunos casos en condiciones concesionarias.14

La crisis de la deuda externa ocurrida a inicios de la década de los ochenta, origin6é una
crisis cambiaria que agravo la situacion financiera del BCCR. Parte de los eventos de esta
crisis, fue el abandono de la paridad fija del colén con el délar. El periodo comprendido entre
octubre de 1980 y mayo de 1982 se caracteriza por inestabilidad y confusion en cuanto al
régimen cambiario pues coexistian paridades multiples y controles cambiarios, en un contexto
de agotamiento de reservas monetarias internacionales.

Los pasivos en délares a inicios de los ochenta eran siete veces mayores que los
respectivos activos y el tipo de cambio pasé de ¢8,6 en setiembre del afio 1980 a cerca de
¢63 colones por délar en julio de 1982", con lo que se presentaron pérdidas de capital
asociadas a variaciones del tipo de cambio.

En mayo de 1982 el Banco Central inicia un proceso para retomar el control del
mercado cambiario (unificacion cambiaria) y adopta lo que luego se denominaria un régimen
de paridad ajustable (“minidevaluaciones”).

Como resultado sobre todo del alto grado de exposicidbn cambiaria del balance del
Banco Central, la deuda de la Institucion pasé del 20% del PIB en 1980 a 63% en 1983; se
genera un desbalance entre los activos rentables y los pasivos con costo, cuya relacién pasa
de 1,6 en 1980 a 0,6 en 1983, brecha que también se manifiesta en un costo financiero de

12 .z .

Corporacion Costarricense del Desarrollo S.A.
13 . . .2

Consejo Nacional de Produccion.

! A inicios de 1981 la deuda en moneda extranjera representaba un 83 % de la deuda total, con el agravante de
gue una parte estaba constituida a muy corto plazo y con tasas de interés ajustables. En contrapartida, constituia
activos en moneda nacional y a tasa fija. Esto Gltimo tuvo un fuerte impacto en el servicio de la deuda pues la tasa
LIBOR (que servia de referencia en ciertos préstamos) llegd a alcanzar un 13 % anual.

1> Véase Banco Central de Costa Rica, Memoria Anual 1982 Tomo 1 p.p. 45.



los pasivos superior al rendimiento de los activos. Es precisamente este desequilibrio en la
estructura del balance del Banco lo que hacia en el pasado sumamente dificil controlar esta
fuente permanente de expansién monetaria.

Por su parte, ligado a lo anterior, el patrimonio experimentd un deterioro tal que pasa
de -2.1% del PIB en 1980 a un -41,4% en 1983. En el grafico siguiente se muestra la evolucion
de las cuentas patrimoniales y el saldo de la deuda ambos con respecto al PIB para el periodo
1970 al 2011.

Grafico No.2
BCCR: Saldo de cuentas patrimoniales y Deuda total
-proporcion del PIB-

Entre 1981 y 1990, el déficit anual del Banco Central de Costa Rica representd en
promedio un 3,2% del PIB, llegando a 4,5% en 1982, el valor histéricamente mas alto.

Es evidente la implicacién que tuvo el asignarle al Banco Central objetivos distintos al
de estabilidad interna de la moneda nacional, dado que la blsqueda de dicho objetivo
compitié con la promocién del crecimiento econémico del pais. La consecuencia fue un alto
endeudamiento externo que superaba los activos de la Institucion y una alta brecha entre los
costos de los pasivos y los rendimientos de los activos.

Con la aprobacién de la Ley de modernizacion del Sistema Financiero de la Republica™
se le eliminaron algunas atribuciones al Banco Central respecto a conceder créditos a
entidades publicas como CODESA, CNP y otros, con lo que se excluye la posibilidad de que en
el futuro operaciones cuasifiscales adicionales continlen incrementando las pérdidas del
BCCR. No obstante, queda como legado de esa época una estructura del balance del BCCR en
el que persisten las pérdidas de la Institucion (mas pasivos con costo que activos rentables y
tasas activas inferiores a las pasivas).

te Ley 7107 de noviembre de 1988.



Periodo 1990-2006:

Entre 1990 y el 2006 se evidencia una correccion significativa en el resultado
financiero del BCCR, pues se reduce de -3,2% del PIB (promedio de la década de los 80) a
-1.3% del PIB en este segundo sub-periodo."

A finales de los anos 80 e inicios de la década de los 90, Costa Rica participa en el
Programa de Reestructuracién y Recompra de la deuda externa (Plan Brady)™, lo que ayudé
positivamente al resultado financiero del Banco Central.

Con esta reestructuracion de la deuda externa, ademas de reducir el pasivo externo del
Banco, se inicia un proceso de “capitalizaciéon parcial de hecho”; el Banco mantuvo el valor de
las acreencias con el sector publico, conforme el pago de estos créditos se hacia efectivo, se
producia una capitalizacion parcial de la Institucién.

Ademas, en el marco de esta operacion, se renegociaron las tasas de interés de la
deuda externa a niveles mas bajos; el Banco Central obtuvo financiamiento de parte de
algunas entidades financieras internacionales y de algunos gobiernos para recomprar su
propia deuda a un precio de dieciséis centavos por délar, con lo cual el saldo se redujo.

El impacto de estas operaciones se reflejé en la composicion de los intereses de la
deuda del BCCR por tipo de moneda; los gastos por intereses en moneda extranjera pasaron
de representar el 86 % del total de intereses en el ano 1985, a 71% en 1990, y a 45% a
finales de 1995.

7 El resultado financiero de este periodo muestra valores extremos, entre -0,6% y -1,8% del PIB. Entre 1990 y 1995
alcanza en promedio -1,4% del PIB; de 1996 a 1998 se reduce significativamente a un -0,76% como promedio de
esos anos, y de 1999 al 2006 retorna al -1,4%.

¥ Mediante Ley 7143 del 30 de marzo de 1990, Ley sobre Deuda Externa Comercial del Sector Publico de Costa
Rica, se aprobd la reestructuracion y recompra de la deuda.

10



Grafico No.3
BCCR: Composicion de los Gastos Financieros
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La operacion de renegociacion de la deuda externa, representé un elemento positivo
para la situacion financiera del Banco Central; sin embargo, 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 y una nueva fuente de expansion
monetaria, poniendo en evidencia el problema que la literatura conoce como Trinidad
Imposible®.

En noviembre de 1995 se promulga la nueva Ley Organica del BCCR (Ley 7558); con
lo cual, el Banco Central inicia un proceso de usar con mayor intensidad instrumentos de
politica monetaria indirectos; reduce el uso de instrumentos directos como el encaje minimo
legal. Con esta medida pretendié reducir el margen de intermediacién financiera, estimular la
inversion y por ende la actividad econOmica; sin embargo, le obligd a hacer un uso mas
intensivo de operaciones de mercado abierto (OMA) con lo que el costo de la gestion
monetaria se incremento.

Al amparo de esta nueva Ley, se establece el apoyo financiero del Gobierno al BCCR,
esto es, la capitalizacién parcial del Banco Central de Costa Rica segln lo dispuesto en los
articulos 175y 175bis.

El articulo 175 dispuso que el Ministerio de Hacienda redocumentaria una serie de
deudas que mantenia con el BCCR, se establecio la inclusién de: i) obligaciones corrientes del
Gobierno con el BCCR a tasas de interés nulas o inferiores a las de mercado, ii) obligaciones
originadas en convenios de reestructuracion de deuda externa con la banca privada, iii) saldo
de BEM emitidos por OMA al 31 de diciembre de 1995 v, iv) pérdidas cambiarias en que
incurrié la banca estatal que fueron reconocidas por el Banco Central.

19 Bajo un régimen de tipo de cambio (fijo) en el que existe compromiso por parte del banco central con la paridad
cambiaria y en un contexto de apertura de la cuenta de capitales, aumentos en la tasa de interés interna
incentivan el ingreso de capital externo. Como el tipo de cambio no se ajusta en funcion de la disponibilidad de
divisas, dichos recursos pueden llevar a monetizaciones cuyo efecto el banco central debe neutralizar con el fin de
que no ejerza presiones sobre la demanda interna. Esto dificulta la eficacia de la politica monetaria y suele elevar
el costo de la gestién monetaria.
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En marzo de 1998 fue modificado el articulo 175%° y se permitié al Ministerio de
Hacienda y al BCCR renegociar las condiciones financieras de estas operaciones. Ambas
partes firmaron un convenio, en mayo de 1998, y cambiaron las condiciones financieras
establecidas en un inicio para estos titulos (las tasas de interés que finalmente se aceptaron
resultaron inferiores a las de mercado).

Con ese fin el Ministerio de Hacienda entregé titulos fiscales por ¢183.684 millones
para atender las operaciones en colones y, por $244,3 millones para atender aquellas
denominadas en moneda extranjera. De dicho monto propiamente a capitalizacién del BCCR
corresponden ¢110.927 millones, un 3% del PIB del ano 1998. La entrega de estos titulos
ocurrié hasta en el Ultimo cuatrimestre de 1999, y el Ministerio de Hacienda cancel6 la
obligacion en forma anticipada entre el tercer cuatrimestre de 1999 y el primer cuatrimestre
del 2001.

En el ano 2001 se adiciona el articulo 175 bis, mediante la Ley 8116; este articulo
contemplé el traslado de recursos adicionales del Ministerio de Hacienda al BCCR hasta por
¢180.000 millones (un 3,3% del PIB del ano 2001), con el fin de atender los pasivos
constituidos por la colocacién de BEM en operaciones de mercado abierto.

La Ley de Presupuesto Ordinario y Extraordinario de la Republica para el Ejercicio
Econdémico 2004 contempld el pago al BCCR de ¢105.245 millones, un 1,4% del PIB de ese
ano.”® La cancelacion fue realizada con fondos que ingresaron en enero del 2004,
provenientes de la “Gltima” colocacion de titulos de Gobierno en los mercados internacionales

($250 millones)?22.

El traslado de recursos se realizd segln lo establecido en el “Convenio mediante el
cual el Gobierno de la Republica cancela parcialmente pérdidas cuasifiscales asumidas por el
Banco Central de Costa Rica”, con lo cual las cuentas patrimoniales de la Institucion se
incrementaron en ¢95.246,4 millones equivalentes a un 1,2 % del PIB.

2% ver articulo 188, Ley 7732, Ley Reguladora del Mercado de Valores.

2 Comprenden: i) Saldo insoluto de obligaciones del extinto Banco Anglo Costarricense (BAC) con el BCCR por
¢9.773,6 millones. ii) Suma adeudada por el Ministerio de Hacienda al BCCR por los gastos incurridos en el proceso
de liquidacién del BAC, por ¢180,8 millones. iii) Saldo no atendido de los Bonos Deuda Interna CODESA, series 255
y 263 por ¢225,0 millones. iv) Pasivos constituidos por la colocacion de BEM, por ¢95.065,7 millones.

2 Emisién aprobada mediante la Ley 7970, Emision de titulos valores para ser colocados en el mercado
internacional, del 21 de abril de 1998.
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Estas capitalizaciones le permitieron al BCCR cancelar pasivos sin generar presiones
inflacionarias y junto al incremento en el encaje minimo legal® favorecieron la relacién entre
activos con rendimientos y pasivos con costo, lo cual se observa en el grafico siguiente24. El
patrimonio como proporcion del PIB pas6 de un -33.7% en el afio 1990 ha un -10% en el afo
2006.

Grafico No.4
BCCR: Relacion Activos Con Rendimiento a Pasivos con Costo

% G of o o Py ol o) o) ol o S
S A SN R - LA - OG- LA L= LAY v SLGN o SR s LAY\ LA ST )
) > , 3

Otro rasgo importante durante el periodo 1990-2006 fue el cambio en la composicion
de los gastos financieros de la institucion; los gastos financieros en moneda extranjera
pasaron de constituir un 66% del total de gastos en 1990, a un 14,5% en el 2006. Esta
situacion pone de manifiesto la menor vulnerabilidad del pasivo con costo del BCCR a las
modificaciones cambiarias.

Periodo 2007-2012

Durante estos Ultimos seis anos, el déficit del Banco Central se ha mantenido en
promedio alrededor de 0,6% del PIB*, mientras que la estructura del balance del Banco
Central muestra un cambio sustancial.

2 Enel periodo setiembre a noviembre del 2004 esta Institucion acordé incrementar en 7 puntos porcentuales el
encaje minimo legal sobre las obligaciones en moneda nacional y en moneda extranjera y en el lapso julio a
setiembre del 2005 incrementé nuevamente esos requisitos en tres puntos, lo que alcanz6 el maximo permitido por
ley (15 %).

** | as relaciones que se presentan en el grafico se calcularon a partir de los saldos de las cuentas al 31 de
diciembre de cada ano.

> se proyecta que para el aflo 2012 el déficit del BCCR serd de 0,7% del PIB.
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Como se mencion6 anteriormente, en el ano 2004 el Ministerio de Hacienda cancel6
cerca de ¢95.000 millones de colones, al amparo de lo dispuesto en el articulo 175 bis de la
Ley 7558. Esta operacion representd solo un 52,8% del monto maximo autorizado, de modo
que durante el ano 2007 el Gobierno decide trasladar en tractos mensuales a lo largo del
periodo mayo- diciembre de ese ano, una suma igual al monto remanente que autorizaba el
articulo 175 bis, es decir ochenta y cinco mil millones de colones® (¢85.000 millones) lo que
permitié reducir los requerimientos de absorcidén monetaria del BCCR.

Otro de los factores que incidid positivamente en el resultado de este Gltimo periodo es
la mayor flexibilidad cambiaria producto del establecimiento de un régimen de banda
cambiaria a partir de octubre del 2006, en sustitucién del régimen de paridad deslizante
(“minidevaluaciones”) vigente desde 1984.%

Desde la entrada en vigencia de la banda cambiaria hasta abril del ano 2008%, el
mercado cambiario fue superavitario, con lo que el tipo de cambio se ubicé en el limite inferior
de la banda. Durante este lapso, el BCCR participd como comprador neto en el mercado
cambiario, con lo cual la situacién no fue radicalmente distinta de lo que sucedia en la época
de la paridad reptante. Simplemente que la acumulacion de RIN* se realizd a precios
sucesivamente menores a los que se hubiesen dado bajo el régimen anterior.

Desde mayo del 2008 y hasta la primera quincena de agosto del 2009 el tipo de
cambio se mantuvo cerca del limite superior de la banda, con lo que en defensa de este limite,
el BCCR realiz6 operaciones de venta divisas, con lo cual materializd una ganancia de capital,
que constituye otra capitalizaciéon parcial de hecho correspondiente a 0,2% del PIB del afho
20009.

De agosto del 2009 a mayo del 2012 con excepcion de breves periodos, el régimen de
facto ha sido la flotacién cambiaria, con lo que se ha reducido significativamente el efecto del
mercado cambiario sobre el proceso de creacion de base monetaria. Es en este sentido que se
ha logrado reducir, y eliminar por momentos, la otra fuente estructural de creacién de liquidez
de la economia costarricense.

% Correspondiente a 0,6% del PIB del 2007.

2 Aprobado por la Junta Directiva del BCCR en el articulo 5 de la sesion 5300-2006 del 13 de octubre del 2006.

*% Como una medida adicional para reducir sus pérdidas, apoyado en las atribuciones que le otorga el articulo 97 de la
Ley Organica, en el afio 2007 el BCCR decide incrementar la comision que cobra a los intermediarios participantes en el
mercado cambiario, sobre la diferencia entre el tipo de cambio de venta y el de compra, pasando del 10% al 25%.

%% En el informe de inflacion de mayo, 2010 se presenta con detalle el comportamiento del mercado cambiario a partir
de la adopcidn del régimen de banda cambiaria.

%% Entre octubre 2006 y abril 2008, el BCCR intervino en MONEX como comprador neto por un monto de EUA$2.915
millones.
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El tipo de cambio es ahora menos predecible y muestra una volatilidad moderada; el
Banco Central ha reducido significativamente el denominado “seguro cambiario” a los agentes
econdémicos, quienes han tenido que aprender a incorporar y administrar el riesgo cambiario
en sus decisiones sobre ahorro y endeudamiento. Asi, al independizarse el control de la base
monetaria del mercado cambiario se facilita el control de la inflacibn como fenémeno
monetario de largo plazo.

4. Efectos del estado de resultados del Banco Central sobre el control monetario

Como se menciond en un inicio, el BCCR reconoce que en el largo plazo la inflacion se
explica por la presencia de desequilibrios monetarios. Las pérdidas del BCCR constituyen una
de las principales fuentes de estos desequilibrios y tienen implicaciones directas sobre la
capacidad de la Institucién de aplicar los instrumentos de control monetario necesarios para
lograr inflaciones bajas y estables.

Grafico No.5
Costa Rica: Inflacion, Déficit del BCCR y cambio en la base monetaria
-proporcion del PIB-

Entre 1981y 2011, el resultado financiero del BCCR como proporciéon del PIB se ubicé
en promedio en -1,8%, en tanto la tasa de inflacién anual fue en promedio 17,4%. La primera
década, corresponde a periodos altamente inflacionarios y coincide con los resultados
financieros mas deficitarios; en tanto que del 2009 a mayo del 2012, periodo en que Costa
Rica ha logrado mantener tasas de inflacion de un digito, el déficit del BCCR se ubic6 en
promedio en 0,6% del PIB, niveles coherentes con la expansion de la base monetaria.

Para evaluar la sostenibilidad de la situacion financiera del BCCR en el largo plazo, se
realizd un ejercicio de simulacion para el periodo 2012-2040 cuyo fundamento es el Modelo
Monetario de Inflacién.
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La premisa de este ejercicio es que el Banco Central de Costa Rica, acorde con el
principal objetivo que le confiere su Ley Organica, aspira a lograr en el largo plazo una
inflacién similar a la que presentan los principales socios comerciales.

El ejercicio parte de informacion contable a diciembre del ano 2011, y dados los
siguientes supuestos para la tasa de crecimiento real de la economia, el nivel deseado de
reservas internacionales como proporcion del PIB, tasas de interés e inflacién internacionales,
entre otras variables macroecondmicas, se realiza una proyeccion del Balance de Situacion y
del Resultado Financiero del BCCR.

Principales supuestos: 2012 2013 2014 2015 2016 En adelante

Inflacién Meta 5% +1p.p. 5% *1p.p. 4% *1p.p. 3% +1p.p. 3% * 1p.p. 3% + 1p.p.
Razén requerida RIN/PIB 12.4% 13.3% 13.3% 13.3% 13.3% 13.3%
Inflacién Internacional 3.0% 3.1% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0%
Tasa de Interés Internacional (LIBOR 6 meses) 0.6% 0.7% 1.4% 2.0% 3.0% 3.5%
Crecimiento Real 4.2% 4.3% 4.4% 4.4% 4.4% 4.4%
Tasa promedio de gestion de nueva deuda m.n. 10.1% 11.2% 9.0% 7.3% 7.3% 7.3%

Fuente: Elaboracion propia

Se supone ademas, que en el mediano plazo se logra dar una solucion al problema del
déficit fiscal, con lo cual se logra estabilizar la trayectoria de la deuda publica como proporcion
del PIB. Debe indicarse que los supuestos utilizados en este ejercicio de simulacién, no
implican un compromiso del Banco Central de Costa Rica con la trayectoria de estas variables
macroeconémicas.

Las principales conclusiones que destacan de este ejercicio son las siguientes:

Durante los anos 2012 y 2013, se aprecia un aumento en los pasivos con costo como
proporcion del PIB, respecto a lo observado a finales del ano 2011, este incremento inicial
esta explicado por los requerimientos de absorcion que se generan bajo el supuesto de que se
ejecuta, a diciembre del 2013, en su totalidad el incremento en $1.500.0 millones en las
Reservas Internacionales del Banco Central, que anuncié6 el BCCR en su Programa
Macroeconémico 2012-13.

A partir del 2014 la tendencia de la razén pasivos con costo a PIB retoma su tendencia
decreciente, lo cual tiende a reducir a su vez la carga financiera del BCCR como proporcion del
PIB.
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Grafico No.6
BCCR: Pasivos con costo y base monetaria
-proporcion del PIB-
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A partir del 2015 y hasta el 2022, la expansion monetaria asociada al déficit del Banco
Central es inferior al incremento en la demanda por base monetaria, con lo cual las pérdidas
de esos anos no representan presiones que desvien la inflacién de la meta anunciada. A partir
del ano 2023, las proyecciones indican que la Institucion estara en capacidad de generar un
superavit.
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Grafico No.7
BCCR: Resultado financiero y cambio en la base monetaria
-proporcion del PIB-
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El anélisis de la dinamica del balance del BCCR permite establecer que el saldo de las
cuentas patrimoniales tendera lentamente a niveles positivos en el largo plazo; sin embargo,
bajo los supuestos anteriormente expuestos, esto tardara mas de treinta anos.
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Grafico No.8
BCCR: Cuentas patrimoniales como proporcion del PIB
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A pesar de que estas proyecciones apuntan a que en el mediano plazo es posible para
el BCCR mostrar una posicion financiera superavitaria, la permanencia de un saldo negativo en
las cuentas patrimoniales mantiene a la Institucién en una situacién vulnerable ante, por
ejemplo, eventos financieros desfavorables que se manifiesten en incrementos en el costo de
su deuda o en una menor rentabilidad de sus activos, especialmente externos.

La importancia de una capitalizacion del BCCR por parte del Gobierno radica
precisamente en que reduciria, incluso eliminaria, esta vulnerabilidad. Esto permitiria que la
Institucién y el pais en general, tengan una mayor capacidad para enfrentar situaciones
externas adversas.

5. Consideraciones finales

1. La posicion deficitaria que muestra el BCCR desde hace mas de tres décadas, tiene su
origen en los anos setenta, cuando la Institucién incurre en un alto nivel de
endeudamiento externo, parte del cual se traslad6 al Sector Publico, (con garantia
cambiaria, pues el régimen era de tipo de cambio fijo), con el objetivo de financiar
proyectos que no tuvieron 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.
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2. El Banco Central y la sociedad costarricense han tomado algunas acciones en procura
de reducir este desbalance, y en los Ultimos 22 anos el Gobierno ha realizado pagos de
deuda y capitalizaciones parciales, pero es claro que en las circunstancias fiscales
actuales no es posible, mediante transferencias del Gobierno Central, reducir
significativa y sostenidamente este déficit en el corto plazo.

3. Los ejercicios de simulacién presentados en este documento indican que es posible
mejorar el desempeno financiero del BCCR en el mediano plazo. Con ello se eliminaria
el déficit cronico de la Institucion y la consecuente expansién monetaria. Lo anterior
refuerza la capacidad del Ente Emisor para controlar la inflaciébn, pues aumenta la
autonomia operacional y los grados de libertad para utilizar sus instrumentos de
control monetario.

4. El problema estructural del balance del BCCR parece estar resuelto, para el ano 2011
los activos con rendimiento superan los pasivos con costo; no obstante, la brecha
entre las tasas de interés que devengan sus activos y la que debe pagar por sus
pasivos, persiste.

5. La flexibilidad cambiaria ha permitido mejorar el control monetario, en particular las
operaciones cambiarias no representan una fuente permanente de expansion
monetaria como lo fueron durante la época de las “minidevaluaciones”.

6. Si bien una capitalizacion del Gobierno al BCCR mejora la capacidad de la Institucion
para ejercer el control monetario, el ejercicio de simulacion realizado muestra que en
las circunstancias actuales es sostenible mantener la inflacion en niveles bajos dado
que el déficit del BCCR ha dejado de ser una fuente permanente de desequilibrio
monetario.

7. Para acelerar una estrategia sostenible de reduccion de la inflacion en el mediano
plazo, el BCCR reconoce que requiere de medidas complementarias que escapan a su
ambito de accion. En particular, es preciso un mayor esfuerzo de capitalizaciéon del
Gobierno que le permita reducir el nivel de sus pasivos con costo, eliminando la
vulnerabilidad que representa una expansion monetaria originada en incrementos en
las tasas de interés de los pasivos con costo del BCCR.

8. Finalmente, la adopcion formal de un régimen de flotaciébn cambiaria contribuiria a
generar una mayor credibilidad en el compromiso del BCCR con la reduccién de la
inflacién, puesto que eliminaria el riesgo de incurrir en costos “cuasi fiscales” por tener
que defender un nivel de tipo de cambio, como ocurri6 en el pasado.
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7. Anexo: La tasa de inflacion a partir de la condicion de equilibrio del mercado
monetario

Partiendo de que:
M % : demanda real por dinero

M*® : acervo nominal
P: nivel general de precios

La condicion de equilibrio en el mercado monetario requiere:
M?=P-MX (13)

Lo que implica que el nivel general de precios se determina en funcidn de la relacién entre el
acervo nominal de dinero y la demanda real por dinero:

M S
P=— (14)
t Mth
Dicha relacion se cumple en todo momento, de modo que también es cierto que:
M S
P, =—tL (15)
— dR
Mt—l
Tomando logaritmo natural a ambos lados de las expresiones (14) y (15) se tiene:
In(R)=In(M;)-In(M) (16)
In(P,)=In(M?,)-In(M%) (17)

Expresando la tasa de inflacion (7Z't) como la diferencia de los logaritmos naturales de los niveles

del indice de precios entre los momentos t y t-1 se tiene*:

In(F{)—In(F{fl):(In(Mf)-In(MtdR ))-(In(Mf_l)—ln(Mt‘ﬁ)) (18)

31 . . . T .. ~
Se hace uso de la siguiente propiedad, vdlida para variaciones “pequenas”:
X, — X

%zln(xt)—ln(xti)z X,
t—1
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7, :(In(Mf)-In(Mf_l))—(ln(Mt“R )-In(Mt“fl)) (19)
Se utiliza letra minUscula para denotar el logaritmo natural,
=1 = = " (20)

Finalmente se tiene que la inflaciéon es idéntica al monto porcentual (exceso) en que la
tasa de crecimiento del acervo monetario supera a la tasa de crecimiento de la demanda real
por dinero.
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