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Presentacion

El Banco Central de Costa Rica (BCCR) presenta el Informe de Inflacion correspondiente al mes
de enero, 2006. En esta ocasion, se analizan dos temas de trascendental importancia para que
esta Instituciéon cumpla adecuadamente con las responsabilidades que le ha asignado la sociedad,
en procurar la estabilidad interna y externa de la moneda nacional, y que se encuentran
claramente establecidas en su Ley Orgéanica. En ambos temas, el BCCR ha dedicado durante los
ultimos cinco afios una significativa cantidad de recursos para su estudio y determinar la
viabilidad de su aplicacion, dadas las caracteristicas de nuestra economia. En funcion de lo
anterior, dichos temas también han sido invitados recurrentes en varias ediciones anteriores del
Informe de Inflacion, como parte de los esfuerzos de esta Institucion en proporcionar al publico
de una mayor informacién y elementos de juicio para evaluar la evolucion de la economia y de la
inflacion y para promover una mayor transparencia en las acciones de politica monetaria.

En primer lugar, se analiza el tema de la politica monetaria bajo un esquema de Metas de
Inflacion (MI). Ya se ha mencionado en este Informe la necesidad imperiosa de efectuar una
rigurosa revision de nuestro régimen monetario, y dentro de las opciones disponibles para
realizar una migracion hacia otro tipo de régimen, el BCCR considera el esquema de MI como
el mas adecuado para nuestra economia. En este capitulo se abordaran tanto aspectos técnicos
como operacionales de este esquema y algunas reformas previas que serian necesarias para
iniciar su gradual implementacion.

En segundo lugar, y estrechamente vinculado con el punto anterior, se aborda el tema de la
flexibilizacion del régimen cambiario. Ya también se ha discutido en el Informe de Inflacion que
el régimen cambiario de minidevaluaciones reduce el margen de accion del BCCR para alcanzar
menores tasas de inflacion y que es necesario adoptar un régimen que permita implementar
medidas mas efectivas para el control de la inflacion. Como se explicara mas adelante en el
contenido de este Informe, bajo un esquema monetario de metas de inflacién, la inica opcion
consistente es un régimen cambiario mas flexible.

Si bien es cierto también se ha reconocido la existencia de una serie de restricciones adicionales
que escapan del alcance del Banco Central y que limitan su capacidad para poder propiciar una
reduccion de la tasa de inflacion, como lo son su elevado nivel de pérdidas cuasifiscales y la
situacion fiscal del Gobierno Central, estos elementos no deben limitar ni mucho menos impedir
la toma de acciones complementarias en otros aspectos que si son claramente responsabilidad de
la autoridad monetaria.

Existe un fuerte convencimiento, no solo a partir del analisis de la experiencia internacional sino
también derivado del estudio llevado a cabo por parte del Banco Central acerca de la factibilidad
de este tipo de reformas, de que su implementacion de una manera gradual en el corto plazo, nos
permitird alcanzar una mayor efectividad e independencia de la politica monetaria para reducir,
en el mediano plazo, la tasa de inflacion a niveles mas cercanos a los estandares internacionales.

Francisco de Paula Gutiérrez G.
Presidente.



Resumen Ejecutivo del Informe 1

indice de Precios al Consumidor e indice Subyacente
de Inflacién -variacién anual en porcentaje-
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1.1.Evolucion reciente de la economia

Al término del 2005 la economia
costarricense tuvo nuevamente un deterioro
en sus términos de intercambio, en una
magnitud de 2,5%. No obstante, el
desempefio macroecondmico del pais fue
satisfactorio por cuanto:

1) El crecimiento del PIB real fue de
4,1%, resultado mayor al previsto en el
Programa Monetario (3,2%) y en torno al
producto potencial de la economia’.

1) El déficit en cuenta corriente de la
balanza de pagos se ubico en un 4,8%, es
decir, un 0,5% mas alto que el observado al
cierre del 2004. Sin embargo, este resultado
estuvo principalmente influido por los
incrementos en el precio internacional del
petroleo y sus derivados.

1) Las reservas internacionales netas
(RIN) de la Institucion se ubicaron en el
equivalente al 11,6% del producto, la
relacion mas alta en la historia del BCCR.
v) El déficit del Sector Publico Global
Reducido (SPGR) se redujo y con ello se
evitaron presiones adicionales sobre la
demanda interna.

No obstante, la inflacion medida por la
variacion del Indice de Precios al
Consumidor (IPC) alcanzé un 14,1% en el
2005, la tasa mas alta observada al cierre de
los ultimos diez afos y, cuatro puntos
porcentuales (p.p.) superior al objetivo
fijado por el Banco Central en su Programa
Monetario de inicios del afo. Un
crecimiento mas acentuado presentd la
inflacion subyacente (Indice Subyacente de

Estimado con base en métodos estadisticos, practica comtin en paises que no disponen de estimaciones de funciones

de produccion.



Inflacion — ISI -), indicador que mide la
tendencia inflacionaria.

El desvio en la inflacion respecto a lo
programado, en buena medida tuvo su
origen en choques externos que junto al
incremento del tipo de cambio, se
manifestaron en una aceleracion de los
precios de bienes transables. Sin embargo,
aun con la naturaleza transitoria que
normalmente se le atribuye a los choque de
origen externo, al parecer su impacto en los
precios domésticos provocod un deterioro en
las expectativas de inflacion y dificultd la
desaceleracion de la inflacion debido a la
elevada inercia inflacionaria presente en la
economia costarricense.

1.2.Proyecciones Combinadas para el

periodo 2006-2007
Combinacion de Proyecciones de Inflacion , . . .,
-tasas interanuales- La tecnica de la ComblnaCIOn de
s w0  proyecciones de inflacion permite hacer

estimaciones bajo un escenario pasivo, es
decir, sin las medidas de politica por parte
de la Autoridad Monetaria. Con informacién
observada a diciembre del 2005, estas
proyecciones dan por resultado inflaciones
anuales del 12,4% en el 2006 y de 11,9% en
el 2007. El grafico de abanico adjunto,
muestra la probabilidad de las proyecciones
°01 Te° en el horizonte de proyeccion, es decir, 24
40/ Lao meses.
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En un escenario activo con acciones de
oo politica, el BCCR pretende disminuir la
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proximo bienio la tasa de inflacion se ubique
en torno al 10%. Posteriormente, cuando se
resuelvan las limitaciones en procura de
lograr una mayor efectividad de la politica
monetaria, el BCCR podria reducir aun mas
la tasa de inflacion a niveles similares a los
de nuestros principales socios comerciales.
Ello implicara capitalizar al BCCR y seguir



evaluando la posibilidad de la adopcion de
un nuevo régimen monetario denominado
Metas de Inflacion, bajo un esquema de
transicion ordenada.

1.3.Principales resultados de la Encuesta
Trimestral sobre Perspectivas Economicas
y de la primera Encuesta Mensual de
Expectativas de Inflacion.

La Encuesta Trimestral sobre Perspectivas
Econémicas correspondiente al cuarto
trimestre del 2005, mostr6 que las
expectativas de inflacion para dicho afio se
mantuvieron en el mismo nivel que se
observd en la encuesta correspondiente al
trimestre anterior (III-2005), con un valor
medio de 13,5% a diciembre del 2005.

En lo que se refiere a las expectativas de
inflacion para el 2006, el comportamiento
fue idéntico en el Ultimo trimestre del afio
pasado, ya que se  mantuvieron
practicamente estables alrededor del valor
de un 12%.

El Indice de Confianza para la Inversion
segin los Analistas Econdémicos (ICAE)
mostrdé una importante mejora en la
confianza para la inversion respecto a las
ultimas encuestas trimestrales. El ICAE
crecio alrededor de 16 puntos porcentuales
respecto a su nivel anterior y se ubico en
38,9, valor que alin asi continua siendo
bajo.

1.4.Balance de Riesgos

Con base en el analisis de las perspectivas
para la economia mundial realizado por el
Banco Mundial, los principales factores de
riesgo de caracter externo para las
economias, estan dados por las restricciones
prevalecientes en el mercado de petrdleo



que traerian nuevos incrementos en los
precios de los combustibles y la posibilidad
de aumentos en las tasas de interés.

Los factores de riesgo de indole doméstico
que podrian afectar el cumplimiento de los
objetivos trazados por el BCCR para el
bienio 2006-2007, son principalmente:

1) Dos proyectos pendientes de
aprobacion por parte de la Asamblea
Legislativa que podrian tener implicaciones
favorables en el desempeio econdémico del
pais son la reforma fiscal y el Tratado de
Libre Comercio (TLC).

i) Los incrementos en los bienes y
servicios regulados, asi como la politica
salarial del Gobierno, podrian dificultar la
tarea de reducir la inflacion.

1) El hecho de que las expectativas de
los agentes econOmicos en cuanto a la
inflacion, no converjan hacia lo que el
BCCR prevé sea el nivel de inflacion, seria
un factor que complicaria al BCCR alcanzar
dichos objetivos.
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En este apartado se presenta una
caracterizacion de la inflacion interna en el
2005, y de seguido se analizan tres
elementos que podrian explicar el
comportamiento del indicador: 1) Ila
evolucion de la economia mundial, pues su
comportamiento incide, por la via de las
relaciones con el sector externo, sobre la
produccion, la demanda agregada y los
precios de la economia costarricense; ii) la
oferta y demanda agregada, con el fin de
identificar la posible existencia de presiones
inflacionarias y; iii) los principales rasgos
del sector monetario, en el tanto excesos de
liquidez se pueden traducir en presiones
futuras sobre la demanda interna.

El 2005 se caracterizo6 por la persistencia de
altas tasas de inflacion interna, que fueron
una preocupaciéon constante para la
Autoridad Monetaria. La inflacién, medida
por la variacion anual del IPC, fue de
14,1%, indicador que no solo superd en mas
de cuatro p.p. el objetivo inflacionario
planteado por la Institucion a inicios de afio,
sino también fue el resultado mas alto
observado al cierre de los tltimos diez afos.

A su vez, el Indice Subyacente de Inflacion
(ISI), que mide la tendencia de mediano
plazo, creci6 a una tasa anual de 14,6%,
variacion que superd en 54 p.p. a la tasa
media del periodo enero 2000-mayo 2004,
cuando la norma fueron cambios anuales
inferiores al 10%. Por su parte, el
componente no subyacente de la inflacién
acumuld un crecimiento del 13,2%.

% Este capitulo es similar, en su mayor parte, a la seccion 2 del documento del Programa Monetario 2006-2007, DM-
032-2006, del 20 de enero de 2006; el cual fue aprobado por la Junta Directiva del Banco Central de Costa Rica en
sesion N°2563-20006, art. 8, celebrada el 25 de enero de 2006.
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Este comportamiento alcista en la inflacion
ha sido foco de atencion por parte del
BCCR, que desde el 2004 endurecid su
politica monetaria, sin que ello se tradujera
en mejoras significativas en la evolucion de
los precios internos. Particularmente debe
destacarse que:

a) El indice de precios de bienes
transables, que comprende aquellos
afectados, en forma directa e indirecta, por
los precios internacionales y por el tipo de
cambio, mostrd una variacion anual de 18%
en el 2005 (12,5% un afo atras) y reflejo, en
buena medida, el aumento en las
cotizaciones internacionales del café,
hidrocarburos y de la carne de res, cuyo
efecto fue trasladado de manera importante a
los precios domésticos; esta situacion fue
reforzada con la variacion de 8,3% en el
precio en colones del dolar estadounidense.

El aporte de los bienes transables a la
variacion anual del IPC fue de 5,3 p.p., ¥
especificamente destaca lo siguiente:

. El aporte directo de los combustibles
a la variacién anual del IPC fue de 0,6 p.p.

. Los precios del café y del rubro de
“carnes y embutidos” registraron
incrementos importantes en el 2005 (78% y
22%, en ese orden) y su aporte a la variacion
del IPC fue de 1,3 p.p. y 1,6 p.p.. En el caso
particular del café el traslado hacia el
mercado interno del efecto de las mayores
cotizaciones internacionales fue posible
dada la alternativa de comercializacion en el
mercado internacional.

Por su parte, el precio de los bienes y
servicios no transables aument6 en un
12,4% en el 2005, si bien un punto
porcentual por debajo de la variacion
registrada un afio atrds, super6 la observada
en periodos previos al 2004. El

12
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comportamiento de este indice en el 2005 se
podria atribuir, en parte, al efecto indizacion
del precio de ciertos bienes y servicios
(como consecuencia de ajustes salariales y
ajustes en funcion de la inflacion pasada,
entre otros), pues los precios de los
componentes “bienes agricolas” y “servicios
regulados” mostraron un menor crecimiento
en relacion con las tasas observadas en el
2004.

En el grupo “servicios regulados” cuyo
incremento fue de un 12,9%, hay que hacer
la salvedad de la partida de transporte, que
crecid en 20,8% (11,5% en el 2004) y aportod
un 1,4 p.p. al crecimiento anual del IPC; ese
comportamiento en buena medida refleja lo
acontecido con los combustibles.

b) La aceleracion de la inflacion
subyacente respondid, en gran medida, a la
evolucion de los precios de los bienes
alimenticios (particularmente el efecto del
café, carnes y embutidos fue significativo),
que en conjunto explicaron un 58% del
crecimiento anual del ISI. Es necesario
acotar que los servicios del ISI también
mostraron una aceleracion de
aproximadamente tres p.p. con respecto al
crecimiento registrado en el 2004, cuando la
tasa se ubico en un 8,8%.

2.1.Entorno externo

Tres elementos caracterizaron la evolucion
de nuestros principales socios comerciales
en el 2005, a saber:

a) Una desaceleracion en el crecimiento
econdmico, en buena medida, afectada por
altos precios de petroleo, una politica
monetaria menos expansiva en Estados

13



Unidos® y el efecto de catastrofes naturales
de grandes dimensiones, como el tsunami en
Asia, huracanes en Estados Unidos y paises
caribefios y terremotos en Medio Oriente.
El efecto de estos fendomenos se vio, en
parte, contrarrestado por condiciones
favorables en los mercados financieros
internacionales y el lento ajuste de las tasas
de interés de largo plazo.

b) Un ligero repunte en la inflacion
mundial, a pesar del fuerte incremento en el
precio del petroleo. El crecimiento de la
demanda mundial de bienes basicos y
materias primas tuvo un efecto moderado en
las presiones inflacionarias, en razén de la
capacidad excedente en las economias
industrializadas, la credibilidad en las
politicas de los bancos centrales y el
crecimiento de la productividad en los
Estados Unidos.

Particularmente en el ultimo afio el precio
del barril de petrdleo aument6 en mas de
36%", afectado por la solidez de la demanda
mundial, las restricciones en cuanto a la
capacidad de la infraestructura para ajustarse
a la demanda, los factores de tipo climatico
y los riesgos geopoliticos, que variaron las
tendencias de precios para el largo plazo.

c) Una favorable participacion de las
economias emergentes en los mercados
financieros internacionales, sustentada en
una abundante liquidez a nivel internacional,
la fuerte demanda por bonos soberanos y, en
general el buen manejo macroeconémico de
¢éstas. Lo anterior incidié en la reduccion
que presentd el spread de los bonos
soberanos para las economias
latinoamericanas, que calculado con el

* El mayor precio de combustibles, el aumento en costos laborales, el desequilibrio de la cuenta corriente y la necesidad
de corregir el precio de activos inmobiliarios, llevaron a la Reserva Federal a una politica monetaria menos laxa, en
procura de la estabilidad de precios. En el 2005 el ajuste en su tasa de interés fue de 2,0 p.p.

* El promedio simple del precio del barril de crudo de las variedades U.K. Brent, Dubai y West Texas Intermediate fue
de $38 en el 2004, y de $51,9 en el 2005. Este comportamiento quedé manifiesto en el precio medio del barril de
coctel de hidrocarburos que importa Costa Rica, que pasé de $43,9 a $61,5 entre ambos afios.
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Costa Rica: tasas anuales de crecimiento de la oferta y demanda global
en términos reales por componentes

2003 2004 2005

Oferta Global 4,5% 5,8% 6,4%
PIB 6,4% 4,1% 41%
Importaciones 0,9% 9,1% 10,8%
Demanda Global 4,5% 5,8% 6,4%
Demanda Intema 1,0% 4,6% 3,6%
Consumo privado 3,2% 3,3% 31%
Consumo Gobiemo -0,3% 1,3% 0,0%

Form. Bruta capital fijo y Uexistencias -4,5% 9,8% 6,5%
Demanda Externa 12,0% 8,2% 11,8%
Exportaciones de bienes y servicios 12,0% 8,2% 11,8%

EMBI Latin® fue de 385 p.b. para los
primeros 10 meses del 2005, inferior en 169
p.b. al de igual lapso del 2004.

Desde el punto de vista de su impacto sobre
el desempeiio de la economia costarricense
destacan  basicamente los  siguientes
aspectos:

a) La desaceleracion del crecimiento
econémico mundial no restd dinamismo a la
demanda externa por bienes y servicios
costarricenses.  Particularmente se estima
que las catastrofes naturales antes
comentadas tuvieron un efecto positivo
importante en las actividades relacionadas
con el turismo receptivo.

b) Dada la estructura productiva de
Costa Rica, la evolucion de las cotizaciones
internacionales de materias primas se reflejo
en un deterioro importante en los términos
de intercambio y, afectd negativamente la
evolucion de los precios internos (situacion
no observada en los indicadores de inflacion
mundial) y el resultado en cuenta corriente
de la balanza de pagos.

2.2.0ferta y demanda agregadas

Se estima que la disponibilidad de bienes y
servicios a precios constantes en la
economia costarricense (oferta global)
registré una aceleracion de 0,6 p.p. en el
2005, al crecer a una tasa de 6,4%.

Ese comportamiento estuvo determinado, en
mayor medida, por el aporte de las
importaciones de bienes y servicios que
aumentaron  un 10,8%, impulsadas
principalmente por las compras externas de
bienes, en particular de materias primas
destinadas a la produccion de las zonas

5 Es el Indice de Bonos de los Mercados Emergentes Latinoamericanos (The Emerging Markets Bond Index) que da
seguimiento a los retornos de los instrumentos de deuda externa de los mercados emergentes.
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francas, pues los servicios importados mas
bien mostraron una desaceleracion. La
oferta de bienes importados aportd 3,7 p.p.
al crecimiento de la oferta global.

Por su parte, el Producto Interno Bruto
crecio a igual ritmo que el afio previo (4,1%)
y mantuvo su aporte al crecimiento de la
oferta global. Ello aun cuando fue notoria la
mejoria en la produccioén agropecuaria y la
manufacturera destinada al mercado externo.

Desde la optica de la demanda, el
componente externo mostré una mayor tasa
de crecimiento (11,8% contra 8,2% en el
2004), en tanto que la demanda interna
crecid6 en 3,6%, un p.p. menos que lo
observado un afo atras.

Es importante indicar que, el crecimiento de
la demanda interna superd la variacion real
del ingreso nacional disponible bruto (3%),
situacion que quedd de manifiesto en una
mayor propension media a gastar, la cual
mostrd un incremento de 0,5 p.p. y derivd en
un aumento similar en el déficit en cuenta
corriente de la balanza de pagos con
respecto al ingreso y, en un mayor
financiamiento  externo. El  mayor
financiamiento externo no solo permitid
atender esas necesidades sino también
acumular reservas internacionales, con el
consecuente efecto expansivo sobre la
liquidez de la economia.

La desaceleracion en el crecimiento de la
demanda interna reflej6 wuna menor
contribucion de las existencias y del gasto
en consumo final, que atenu6 el impacto en
el gasto interno del repunte de la inversion
en capital fijo. Asi, el incremento en la
propension media a  gastar  estuvo
determinado por la evolucion de la
formacion bruta de capital, incluida la
variacion de inventarios. Particularmente a

16



nivel de los componentes de esta demanda
se tiene que:

a) El gasto en consumo final de los
hogares creci6 alrededor de 3,1% (0,2 p.p.
menos que un afo atras), desaceleracion que
reflej6 el moderado crecimiento de los
ingresos salariales. A su vez, la evolucion
de los ingresos salariales estuvo determinada
por la mayor generacion de puestos de
trabajo, cuyo efecto fue parcialmente
compensado por el estancamiento en los
salarios medios’. Se estima que el
incremento observado en el financiamiento
para consumo por parte del sistema bancario
permiti6 moderar la desaceleracion en el
consumo.

b) El gasto de consumo final del
Gobierno General se estanco, producto
especialmente de una politica fiscal austera,
manifiesta entre otros, en una contraccion en
las compras de bienes y servicios, y del
moderado incremento en el rubro de sueldos
y salarios. Este comportamiento de las
finanzas publicas contribuyé a no generar
presiones excesivas sobre la demanda y, en
consecuencia sobre la evolucion de los
precios internos.

C) Por su parte, la formacion bruta de
capital fijo mostré un crecimiento acelerado
(6,6% frente a -0,5% en el 2004) dado el
impulso del componente de bienes de capital
(9,2%), afectado en gran medida por el
incremento en la inversidon de empresas
amparadas al régimen de Zonas Francas. Por
el contrario, la inversibn en nuevas
construcciones  (3,1%) mostr6 menor
dinamismo, en respuesta al comportamiento
de las obras civiles privadas y publicas,
estas ultimas reflejo de medidas de
contencion del gasto publico.

® De acuerdo con el Indice de Salarios Minimos Reales estos crecieron un 0,2%. Sin embargo, otros ingresos de los
hogares se vieron afectados negativamente, pues el ingreso medio real de las familias mostré un descenso de 3,9%,
segun los resultados de la Encuesta Nacional de Hogares de Propositos Multiples.
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Dados estos resultados y una variacion del
deflactor implicito del producto del orden
del 11,9%, se estima un crecimiento nominal
del PIB en torno al 16,5% en el 2005, en
tanto que la demanda interna estaria
creciendo alrededor de un 17,6%. Este
exceso de demanda llevd a un déficit en
cuenta corriente de la balanza de pagos
cercano al 4,8% del producto, similar al
proyectado en la revision del programa
monetario, pero superior al 4,3% del 2004.

La mayor necesidad de ahorro externo
respondio, entre otros, a la reduccion en los
términos de intercambio en el 2005, afectada
en buena medida por el mayor precio del
petréleo y de otras materias primas. Este
ultimo  efecto  estuvo  parcialmente
compensado por un buen desempefio de los
precios del café y de otros bienes
manufacturados destinados principalmente
al mercado centroamericano, asi como de
los precios de los servicios exportados, entre
ellos los asociados a la actividad turistica.
Particularmente se observo lo siguiente:

a) Las exportaciones de mercancias
generales crecieron un 12,1%, como reflejo
del dinamismo de las ventas de productos no
tradicionales (principalmente pifia, melon y
botanicos) y productos industriales.

b) Las ventas de las empresas
amparadas a los regimenes especiales,
concentradas en actividades de zonas
francas, crecieron un 12,3%.

c) Por su parte, el valor de las compras
externas aumento 15,5%, dadas las mayores
importaciones de mercancias generales.
Destaco el efecto del incremento en el valor
de la factura petrolera (el precio medio por
barril del coctel de hidrocarburos aumentd
en $17,6 y, ademas la cantidad importada
subi6 en un 2%). Se estima que este efecto
ascendid a $299.3 millones, un 35% del
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Balanza de Pagos de Costa Rica

Millones de dolares

2003 " 2004 2005”7

I. Cuenta corriente -880,1 -7959 -950,5
Bienes -1.543,4 -1.954,7 -2.460,3
Servicios 1.230,4 1.390,7 1.655,0
Renta -775,9 -4443 -418)9
Transferencias corrientes 208,8 2124 273,77

II. Cuenta de capital y financiera 1.218,9 876,1 1.341,4
A. Cuenta de capital 27,4 9,4 0,0

B. Cuenta Financiera 1.191,5 866,7 1.341,4
Sector publico 281,6 74,9 -71,9

Sector privado 909,9 791,8 1.413,3
Inversion directa 575,1 617,3 653,2

Resto de capital privado 3348 174,5 760,1

IIT Activos de reserva -338,8  -80,2 -390,9

(- aumento, + disminucion)

1/ Los datos del 2003 contemplan ajustes de metodologia recientemente

incorporados.
2/ Preliminar.

aumento en las importaciones regulares
realizadas por el pais.

d) El aporte de la cuenta de servicios
subid cerca de 1 p.p. del PIB, siendo un
elemento fundamental en este
comportamiento el incremento del turismo
receptivo (17%, de las tasas mas altas en los
ultimos afos).

Por su parte, el financiamiento neto al pais
registro un aumento significativo durante el
2005, sobretodo el canalizado al sector
privado. Mientras en el 2005 el sector
publico fue pagador neto, el sector privado
recibio financiamiento por el equivalente a
7,1% del PIB’.

A pesar del mayor déficit en cuenta
corriente, los influjos netos de capital
externo no solo fueron suficientes para
financiarlo, sino también para permitir una
acumulacion de activos externos. En efecto,
las reservas internacionales netas en poder
del BCCR aumentaron en $390 millones y
su saldo alcanzo $2.308 millones, monto
equivalente a un 11,6% del producto. Este
nivel se considera adecuado de acuerdo con
los indicadores mas utilizados para medir la
suficiencia de reservas, pues se estima que
ayudarian a afrontar crisis de liquidez y a
sobrellevarlas de una forma adecuada®.

No obstante, la acumulacion de reservas por
parte del BCCR en el 2005 dificulto la
ejecucion de la politica monetaria, pues
constituy6 la  principal  fuente de
monetizacion de recursos.

" Destaca la Inversiéon Extranjera Directa, los créditos comerciales y los préstamos tanto a corto como a largo plazo. Se
estima que el incremento en las tasas internas de interés fue un factor que atrajo capital externo.

8 Este saldo es equivalente a 4,2 meses de importaciones regulares, 2 veces la base monetaria y 1,6 veces el monto de
deuda externa de corto plazo segin vencimiento residual; los valores minimos recomendados en cada caso son 3, 1,y 1,
en ese orden. Este nivel también supera el recomendado por el Fondo Monetario Internacional para economias
emergentes ($2.186 millones estimado para Costa Rica), el cual considera ademas de la deuda externa de corto plazo,
un 20% del agregado monetario M2 que en tiempos de crisis los residentes de la economia podrian transformar
rapidamente en activos externos.
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Déficit del Sector Publico Global Reducido
(como porcentaje del PIB)

1/

2004 2005
Déficit SPGR 3.6% 2.2%
Gobierno 2.8% 2.0%
Resto SPNF (superavit) -0.4% -1.2%
BCCR 1.3% 1.4%
1/ Preliminar.

% Gobierno Central ¢ Instituciones Auténomas.

Es necesario recordar que, la acumulacion
de reservas internacionales lleva asociada un
deterioro en las finanzas de la Institucion, en
la medida que el ingreso que generan esos
recursos es inferior al costo de neutralizar la
expansion de liquidez asociada a ella. Ello
agrava aun mas el ya comentado problema
de las pérdidas del BCCR, cuya
monetizacion debe ser neutralizada con
emision de nueva deuda. Las pérdidas del
BCCR alcanzaron en el 2005 una suma
equivalente al 1,4% del PIB.

El déficit del BCCR unido al resultado
financiero del sector publico’  llevé a un
déficit del Sector Publico Global Reducido
de 2,2% del producto, bastante mas bajo que
el observado un afo atrds y que pone de
manifiesto, principalmente, acciones de
contencion del gasto publico y medidas que
procuraron mejorar la recaudacion tributaria

En sintesis, cuatro caracteristicas destacan
de este aparte:

i. La actividad econdmica fue impulsada
por la demanda externa, toda vez que la
demanda interna mostrd una
desaceleracion.

ii. La propension media a gastar de la
economia se incrementd y presiond las
necesidades de financiamiento,
necesidades que fueron atendidas con
ahorro externo.

iii. El déficit en cuenta corriente de la
balanza de pagos se incrementd,
producto de un mayor exceso de gasto
del sector privado, pues el del sector
publico se estanco.

iv. El mayor déficit del sector privado

reflejo, en  buena  medida, el
comportamiento de la formacion bruta
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Base monetaria 2005: Factores de expansion y contraccién

Flujos anuales en millones de colones

Factores Expansivos 523,064
Efecto monetario operaciones cambiarias " 398,108
Moned 938,531
Compras Directas 151,577
Monetizacion del Gobierno 82,771
Demanda divisas del sector publico (774,772)
Pago de titulos deuda publica interna (104,549)
Importaciones y deuda externa (670,223)
Efecto monetario déficit BCCR 110,218
Depositos Gob M/N 9,629
Depositos OIF M/N 5,109
Factores Contractivos 388,182
BEM colocacion directa 246,700
Icp 140,194
Otros contractivos 1,289
Cambio anual Base monetaria 134,882

1/ La estimacion del efecto monetario de la acumulacion de RIN no contemplo la monetizacion

de los depositos en dolares que mantenia el Gobierno en el BCCR.

de capital por parte de empresas
amparadas al régimen de zonas francas,
por lo que dicho comportamiento no solo
se manifestd en mayores importaciones,
sino  también conto con el
financiamiento requerido por parte del
sector externo.

2.3.Agregados monetarios y crediticios

En términos generales, los agregados
monetarios y crediticios presentaron en el
2005 un crecimiento superior al previsto en
el Programa Monetario y al observado en
afios previos. Ello constituy6é un indicador
de alerta acerca de la existencia de excesos
de liquidez en la economia y de la necesidad
de endurecer la politica monetaria, buscando
a su vez prudencia en las acciones, pues el
esquema de mini-devaluaciones unido a la
apertura de la cuenta de capitales, introduce
un alto grado de endogeneidad a la oferta
monetaria y, en consecuencia debilita el
efecto restrictivo de las medidas.

El comportamiento de los medios de pago
reflej6 una mayor expansion de la base
monetaria, compensada parcialmente por
una disminucién del multiplicador bancario
del dinero; esto ultimo en parte reflejo del
aumento en la tasa de encaje minimo legal y
del mayor traslado de recursos de la banca
hacia las inversiones de corto plazo del
BCCR.

21



Por el lado del origen, la expansion de la
base monetaria estuvo determinada por'®: i)
una activa participacion del BCCR como
comprador neto en el mercado privado de
cambios'', que permitio atender la demanda
de dolares por parte del sector publico y
fortalecer la  posicion de  reservas
internacionales; 1i) un incremento en las
pérdidas de la Institucion'? y; iii) el uso de
recursos de Gobierno depositados en el
BCCR, tanto en moneda nacional como la
monetizaciéon de los depositos en dolares.
Estos movimientos fueron parcialmente
compensados con un incremento en el saldo
de OMA, que superd6 con creces lo
observado el afio anterior.

No obstante, como se indicara con
anterioridad, la mayor absorciéon monetaria
por la via de OMA no logré compensar las
monetizaciones en exceso originadas en la
acumulacion de activos externos por parte
del Banco Central y el déficit de Ia
Institucion, situacion que quedo de
manifiesto en desvios importantes de los
principales agregados monetarios con
respecto a los niveles previstos.

Por su parte, en diciembre del 2005 el
ahorro financiero interno, medido por el
indicador de liquidez total del Sistema
Bancario Nacional (M3) aument6 un 21,7%
en relacion con el afo previo, lo que
permitié mantener alta la razon del agregado
con respecto al producto (en torno al 41%),
relacion que habia experimentado un
aumento importante en el 2004, a raiz del
traslado de recursos de las carteras
administradas (fondos de inversion y de
pension) hacia figuras bancarias.

1% Por el lado de los usos, un 60% de la variacion anual de la base monetaria estuvo determinada por una mayor
demanda por reservas bancarias, principalmente para atender el incremento en la tasa de encaje. El 40% restante puso
de manifiesto una mayor demanda de numerario por parte de los agentes economicos.

" Recursos que se estima provinieron de un mayor ingreso neto por turismo, una mayor liquidacién de dolares asociada
al sector comercio, la preferencia por titulos en moneda nacional ante el incremento en el premio por ahorrar en
colones, particularmente en el caso de titulos piblicos y, una entrada neta de capital externo.

12 Reflej6 mayores gastos de estabilizacion monetaria, producto de un efecto cantidad y de un efecto precio.
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El destino de ese ahorro financiero presentd
un cambio importante en el 2005. En
particular, el menor financiamiento al sector
publico por la via de tenencia de titulos
publicos, unido al incremento en la
captaciéon, llevaron a una  mayor
disponibilidad de recursos para ser
canalizada hacia el sector privado y a la
acumulacion de activos externos netos.

Se estima que la relativa estabilidad en las
tasas de interés activas en el 2005
(aumentaron 0,5 p.p., en promedio), asi
como estrategias agresivas para incentivar el
crédito por parte de las entidades bancarias,
constituyeron condiciones favorables para
fomentar la demanda de crédito.
Particularmente en el 2005 el crédito al
sector privado mostr6 dos caracteristicas: 1)
un creciente acceso al crédito por parte de
los hogares, tanto para el consumo como
para la vivienda y, ii) continu6 la tendencia
hacia la dolarizacion de la cartera (situacion
parcialmente explicada por el régimen
cambiario imperante), a pesar de los
esfuerzos realizados en la primera parte del
afio, particularmente por la banca estatal,
para incentivar las operaciones denominadas
en colones.

Resumiendo, el estudio de las variables
macroeconémicas lleva a las siguientes
conclusiones:

a) La evolucion del gasto interno
sugiere que la aceleracion de los principales
indicadores de precios no obedece a
presiones de demanda interna sino a factores
dificiles de controlar por medio de politica
monetaria. Como se comentd con
anterioridad, el crecimiento estimado para el
gasto en consumo final (2,7%) en el 2005
fue inferior en 0,3 p.p. al del afo previo,
reflejo de una menor tasa de crecimiento del
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consumo de los hogares y de un
estancamiento del consumo del gobierno.

b) El desvio de la inflacion con respecto
al objetivo establecido en el Programa
Monetario responde, en buena medida, al
efecto directo de choques de oferta de origen
externo. Sin embargo, a lo largo del 2005 la
aceleracion de la inflacion adoptd un
comportamiento mas generalizado,
reflejandose en bienes y servicios no
afectados directamente por choques de
oferta.

Este ultimo comportamiento podria estar
asociado con factores de indole inercial,
plasmados en contratos, salarios, ajustes de
precios y tarifas de bienes y servicios
regulados, asi como el efecto que las
variaciones en el tipo de cambio tiene sobre
determinados bienes y servicios.

Ademas, de acuerdo con la Encuesta
Trimestral de Perspectivas Econdmicas que
realiza el BCCR, las expectativas del
publico en materia de inflacion para el cierre
del 2005 fueron crecientes", por lo que se
amplio la brecha entre estas expectativas y
el objetivo inflacionario. Esta situacion
pudo haber incidido en el comportamiento
de los precios, en la medida en que indujo a
realizar ajustes en funcion de la inflacion
pasada o bien de las expectativas
inflacionarias.

1 En febrero del 2004 el piblico estimod que al cierre del 2005 la inflacion medida por el IPC rondaria el 9,5%, sin
embargo a lo largo del 2004 y del 2005 estas expectativas mostraron un comportamiento creciente hasta ubicarse en un

13,5% en la encuesta realizada en noviembre del 2005.
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Politica monetaria bajo Metas de Inflacion

La politica monetaria ha emergido como una de las
responsabilidades mas criticas de los gobiernos.
Mas atn, de todas las herramientas que posee el
Estado para influenciar la economia, la politica
monetaria es la que ha probado ser el instrumento
mas flexible para alcanzar los objetivos de
estabilizacion de mediano y largo plazo. A
diferencia de la politica fiscal, la cual tiene multiples
objetivos y ademas depende del lento y a veces no
tan claro proceso legislativo, la politica monetaria
puede ser ajustada rapidamente en respuesta a los
desarrollos macroecondmicos.

Durante la ultima década ha crecido el consenso
alrededor del mundo sobre el hecho de que el
principal objetivo de la politica monetaria debe ser
el control de la inflacion. De hecho, la inflacion ha
alcanzado los niveles mas bajos desde 1960 en la
mayoria de los paises. Con esa meta en mente, es
cada vez mayor el nimero de paises que han
introducido reformas en sus esquemas de politica
monetaria que buscan asegurar los logros obtenidos
en cuanto a la estabilidad de precios y fortalecer el
crecimiento econdémico.

En el caso de Costa Rica, la preocupacion por la
estabilidad de precios como objetivo fundamental de
la politica monetaria se establece en la Ley 7558 de
noviembre de 1995, al asignar al Banco Central de
Costa Rica como su principal objetivo la estabilidad
interna y externa de la moneda nacional.

Para alcanzar ese objetivo se requiere de una
estrategia de politica que debe diseharse pensando
en un horizonte relativamente lejano y que debe
estar apoyada en una estructura analitica para cuya
construccion se requiere de una serie de
herramientas que permitan, entre otras cosas, una
clara percepcion de los efectos de la politica
monetaria, el mecanismo de transmision de la
misma y el grado de rezago con que opera. Paralelo
a ello, es necesario también lograr un adecuado
entendimiento del entorno macroeconémico y de la
dindmica misma de la inflacion.
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Tradicionalmente, la politica monetaria en Costa
Rica se ha formulado con una visiéon de corto plazo,
lo cual en buena medida fue condicionado en un
inicio por la necesidad de cumplir con los diferentes
convenios establecidos con el FMI, caracteristica
que aun en la actualidad se mantiene a pesar de que
el pais no mantiene un convenio con dicha
institucion desde hace mas de diez afios. Esto ha
limitado el margen de accion del Banco Central en
lo que se refiere al disefio de una politica monetaria
que busque "mirar hacia adelante".

Si bien, hasta el 2003, el pais hizo progresos
importantes en cuanto al control de la inflacion,
estos no fueron suficientes para llevar el crecimiento
de los precios hacia niveles mas cercanos a los
estandares internacionales. Por lo anterior, es
necesario desarrollar una estrategia para conducir la
politica monetaria de manera que permita asegurar
los logros obtenidos y que contribuya a lograr una
estabilidad y crecimiento sostenidos en el futuro.
Con este fin, el Banco Central de Costa Rica esta
evaluando la posibilidad de desarrollar una
estrategia de meta explicita de inflacion (Inflation
Targeting). Este esquema es de muy reciente
aplicacion alrededor del mundo. Entre los paises
industrializados que han adoptado esta estrategia a
partir de la década de los noventa, se pueden citar a
Nueva Zelanda, Canada, Reino Unido, Suecia,
Finlandia, Australia y Espafia. Desde que Chile e
Israel adoptaron el esquema a principios de la
década de los noventa, otros paises emergentes los
han seguido como es el caso de Brazil, Colombia,
Republica Checa, Hungria, Corea del Sur, México,
Pert, Filipinas, Polonia, Sudafrica 'y Tailandia'*.

Esta estrategia consiste en desarrollar una estructura
para la politica monetaria, caracterizada por el
anuncio publico oficial de metas cuantitativas para
la tasa de inflacion para un horizonte de dos o mas
afios y por el reconocimiento explicito de que el
principal objetivo de largo plazo de la politica
monetaria es el logro de niveles de inflacion bajos y

'4 véase a Frederic S. Mishkin y Klaus Schmidt-Hebel, “One decade of inflation targeting in the world: What do we know and
what do we need to know? NBER Working Paper Series, Julio 2001.
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estables. Otros elementos importantes del esquema
son: un esfuerzo vigoroso para comunicar al publico
los planes y objetivos de la autoridad monetaria vy,
en muchos casos, mecanismos que fortalezcan el
compromiso del banco central en el logro de ese
objetivo'.

En razon del creciente interés que durante la tltima
década ha despertado este esquema de politica
monetaria y su creciente implementacion alrededor
del mundo, desde hace aproximadamente cinco
afios, el Banco Central de Costa Rica inicio el
estudio de este relativamente nuevo esquema de
politica monetaria'®. Este estudio se ha efectuado,
no solo acudiendo a medios que se pueden
considerar tradicionales en la investigacion
econdmica (consulta de referencias bibliograficas,
revision de las experiencias en otros paises, consulta
de la opinidn de expertos a nivel internacional), sino
que ademas se utilizaron otros recursos un poco mas
ambiciosos como son la capacitacion de personal en
el exterior, contratacion de asesoria de expertos a
nivel internacional sobre la materia, visita o
pasantias en algunos bancos centrales
latinoamericanos que han adoptado dicho esquema
monetario, asi como la coordinacion de visitas de
algunas misiones de expertos del Fondo Monetario
Internacional (FMI) para que evaluaran el grado de
avance en esta materia por parte del Banco Central
de Costa Rica y también para exponerles las
estrategias y planes de accion que el Instituto
Emisor piensa aplicar en el corto plazo, con el fin de
implementar gradualmente el cambio de régimen
monetario en nuestro pais.

Seguidamente se comentaran algunos aspectos que
se considera son medulares tanto en el ambito
conceptual como operativo bajo un sistema de metas
de inflacion, los cuales se espera que cumplan el

'> Para obtener un mayor detalle de los componentes de un esquema de politica monetaria de metas de inflacidn, puede
consultarse el Informe de Inflacion correspondiente a los meses de julio 2003 y julio 2005, en los cuales se incluyeron algunos
capitulos en que se explica su funcionamiento asi como también algunas otras referencias bibliograficas adicionales sobre el tema.
'S Como culminacién de este proceso de estudio y evaluacion técnica del nuevo régimen monetario, la Junta Directiva del Banco
Central de Costa Rica en su Sesion No 5229-2005, articulo 11, celebrada el 5 de enero del 2005, aprobd el Plan Estratégico
Maestro de esta institucion para el periodo 2005-2009, en el cual se establecié como uno de los proyectos estratégicos del Banco
Central el que se denomina Esquema de Meta Explicita de Inflaciéon para Costa Rica, como una propuesta de cambio al

régimen actual de politica monetaria.
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objetivo de continuar difundiendo las principales
caracteristicas de este nuevo régimen, a la luz de su
implementacion en el corto plazo en nuestro pais.

3.1.Una nueva ancla nominal en la economia

Como ya se menciono, uno de los topicos que mas
se han discutido durante las tultimas décadas es
responder a la interrogante de cudl es la principal
labor de un banco central. El consenso fue que los
bancos centrales pueden implementar de una mejor
manera su politica monetaria si poseen un ancla
nominal para guiar dicha politica y mantener las
expectativas de inflacion alineadas con el objetivo o
meta inflacionaria del banco central.

Debido a que el principal objetivo de la politica
monetaria debe ser la estabilidad de precios,
cualquier régimen monetario debe contar con un
ancla nominal de algun tipo para que sea exitoso. El
ancla nominal promueve la estabilidad pues ayuda a
contener las expectativas de inflacion a través de la
restriccion que impone al valor de la moneda
doméstica.

A través de la historia, se han utilizado distintos
tipos de anclas nominales fijas para la politica
monetaria. La mas antigua de ellas es la que se
denominé patréon oro. Este tipo de ancla fijaba el
precio de la moneda de un pais a una unidad
metalica estandarizada como el oro”, la cual se
utilizo6 inclusive hasta las primeras décadas del siglo
XX. Luego, a mediados de la década de los cuarenta
y principios de los setenta de ese mismo siglo, se
utilizaron también anclas de tipo de cambio, las
cuales fijaban el precio de la moneda de un pais en
términos del precio de la moneda de otro, o del
precio de una canasta de monedas de varios paises.
Posteriormente, y  procurando una  mayor
flexibilidad en el manejo monetario, algunas
economias industrializadas y emergentes se
empezaron a mover hacia anclas nominales moviles,
basadas en crecimientos deseados de una variable

17 Véase a Torres, Carlos. “Anclas nominales para la politica monetaria, funcion de pérdida de la Autoridad Monetaria y regla de
politica monetaria”, Departamento de Investigaciones Econdmicas, Banco Central de Costa Rica, Marzo 2004.
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nominal objetivo, como por ejemplo los agregados
monetarios o el ingreso nominal.

Sin embargo, desde finales de la década de los
ochenta los agregados monetarios llegaron a ser
muy dificiles de controlar debido a la inestabilidad
de la demanda por dinero, al mismo tiempo que las
crisis financieras internacionales contribuian a
diseminar el colapso de los esquemas de tipo de
cambio rigidos alrededor del mundo. Como
resultado, muchas economias emergentes adoptaron
el esquema de metas de inflacion (MI) como la
unica ancla nominal viable para guiar el disefio de la
politica monetaria, desechando con dicha decision la
utilizacion de un agregado monetario o el tipo de
cambio.

El principal objetivo que se persigue al adoptar un
esquema de MI es el de utilizar las expectativas
inflacionarias como ancla nominal para controlar la
inflacion, en vez de utilizar un agregado monetario o
el tipo de cambio. La manera de llevar a cabo lo
anterior es por medio de un compromiso creible por
parte del banco central en mantener la inflacion baja
y estable.

Sin embargo, para lograr esto es necesario que el
banco central haya adquirido suficiente credibilidad
y confianza en los agentes econdémicos, alcanzando
una adecuada reputacion en el combate de la
inflacion.

El ¢éxito del régimen depende de anclar las
expectativas inflacionarias por parte del publico
alrededor de la meta definida por el Banco Central.
Por tanto, la intervencion del Banco Central sera
para combatir las tendencias que impidan alcanzar la
meta de inflacion.

De esta manera, los agentes econdmicos reconocen
el compromiso de la autoridad monetaria en
alcanzar la inflacién propuesta, lo que coadyuva a
que la meta de inflacién y las expectativas estén
alineadas.
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Este tipo de estrategia supera las desventajas de los
regimenes basados en metas para el tipo de cambio
y mantiene las ventajas de los regimenes basados en
metas monetarias. Es decir, permite al banco central
actuar para moderar las consecuencias de choques
domésticos en la economia. Sin embargo, no
depende de la existencia de una relacion estable
entre la inflacidon y los agregados monetarios.

Una implicacién de este cambio del ancla nominal
utilizada por la politica monetaria, sera la modalidad
para la determinacion del tipo de cambio en la
economia. Dado que la meta del tipo de cambio ya
no sera el objetivo primordial del Banco Central,
sera necesaria una mayor flexibilidad en la
determinacion de dicho indicador.

3.2.;Cudl es la desventaja del esquema de tipo de
cambio como ancla nominal?

Tal y como ya se ha mencionado, en Costa Rica la
politica monetaria se realiza mediante el control de
los agregados monetarios.

Desde el punto de vista practico, su ejecucion
requiere la estimacion de una demanda por saldos
reales de dinero que se contrasta con la evolucion
del acervo monetario.

Con la realizacion de operaciones de mercado
abierto, el Banco Central trata de ubicar los
agregados monetarios en el nivel que es compatible
con la demanda real por dinero, dada la meta
inflacionaria  preestablecida en el programa
monetario.

Este esquema tiene la debilidad de que bajo un
régimen de tipo de cambio fijo con libre movilidad
de capitales externos, la creacion primaria de dinero
estd dada no solo por la expansion de los activos
internos del Banco Central, sino también por el
resultado del mercado cambiario.
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De esta forma, por ejemplo, incrementos en la tasa
de interés de politica del Banco Central, ademas de
influir sobre las decisiones de consumo e inversion
de los residentes, atrac el ahorro financiero
internacional, el cual al “monetizarse” anula el
efecto contractivo que se pretendia con el
incremento en la tasa de interés de politica.

A esta interaccion entre la tasa de interés de politica
y la monetizacion de los flujos de ahorro externo, se
le conoce como la “endogeneidad” de la base
monetaria en un régimen de tipo de cambio fijo, lo
cual limita la capacidad del Banco Central para
controlar los medios de pago de una forma
congruente con su meta de inflacion.

Es por ello, que un régimen monetario autdbnomo
que tenga como objetivo lograr una tasa de inflacion
baja y estable en el mediano y largo plazo, requiere
desligar la creacion de dinero primario del resultado
del mercado cambiario, lo que implica que cuanta
mayor efectividad se le quiera conferir a la politica
monetaria para controlar la inflacién, mayor ha de
ser el grado de flexibilidad requerida en Ila
determinacion del tipo de cambio.

El tema de la flexibilizacion del régimen cambiario
sera analizado en el siguiente capitulo de este
Informe.

3.3.En busca de una mayor independencia
monetaria.

La primer decision que debe ser efectuada en la
escogencia de un régimen monetario es si se desea
tener o no una unidad monetaria independiente, esto
es, poseer autonomia monetaria. En funcion de la
creciente movilidad internacional de los capitales,
existe una tendencia alrededor del mundo a migrar
hacia regimenes monetarios que garanticen la
independencia monetaria.
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L.a “Trinidad™ Imposible...

Control de Capitales

Estabilidad del
Tipo de Cambio

Independencia
Monetaria

Movilidad de
Capitales
Creciente

2

Flotacion Pura Fijacion Dura

Integracion Financiera

Costa Rica ha escogido, desde la creacion del Banco
Central en 1950, poseer un régimen monetario
autébnomo que le permita incorporar el suficiente
grado de discrecion de forma tal que la politica
monetaria se utilice para poder minimizar los
posibles efectos sobre las principales variables
macroecondémicas, que provengan de choques tanto
de naturaleza interna como externa.

El hecho de que a nivel mundial prevalezca la
eleccion de un régimen monetario autonomo'®, es un
buen indicador de que el principal criterio que ha
privado en la escogencia del régimen monetario, ha
sido el de alcanzar una mayor independencia y
efectividad de dicha politica.

Tal y como ya se ha mencionado en otras
oportunidades en este Informe, algunos autores
plantean que los paises deben resolver un dilema
conocido en la literatura como la “trinidad
imposible”. Este término se refiere a la
imposibilidad de lograr, simultdneamente en la
actual coyuntura internacional, independencia
monetaria, estabilidad del tipo de cambio vy
adecuada integracion financiera con el resto del
mundo. Si la sociedad decide, por ejemplo, que lo
mas conveniente para promover el crecimiento
econobmico y la estabilidad es contar con
independencia monetaria e integrarse
financieramente al resto del mundo, Ia
recomendacion de politica seria pensar en adoptar
esquemas monetarios con flexibilidad en la
determinacion del tipo de cambio, tal y como se
puede apreciar en la figura adjunta. Si por el
contrario, la  decision fuera contar con
independencia monetaria y estabilidad del tipo de
cambio, la integracion financiera con el resto del
mundo no seria una opcion en este caso y seria mas
conveniente promover el control de los flujos de
capitales. Para aquellas economias que desearan
estar integradas financieramente con el resto del
mundo y a la vez quisieran alcanzar una gran

'8 En Stone, Mark y Bhundia, Ashok (2004), “A new taxonomy of monetary regimes” se efectia un estudio por el Fondo
Monetario Internacional para clasificar los regimenes monetarios existentes a nivel mundial. En dicho trabajo, nicamente se
encontraron 9 paises de un total de 95 que habian escogido un régimen monetario dependiente, esto es, que habian escogido una

unidad monetaria extranjera.
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estabilidad cambiaria, los esquemas monetarios con
fijaciones duras del tipo de cambio (dolarizacion
plena, cajas de conversion y uniones monetarias)
serian los sistemas recomendados.

La mayor independencia monetaria la logra
efectivamente el Banco Central al poder encauzar
todos sus esfuerzos a tratar de alcanzar la estabilidad
de precios, sin que para ello interfiera algun otro
objetivo como la estabilidad del tipo de cambio,
dado que esta ultima variable sera determinada en
buena medida por las fuerzas del mercado en un
contexto de significativos flujos de capitales
internacionales.

Como corolario, la razon fundamental para alcanzar
la independencia monetaria, es poder utilizar la
politica monetaria para controlar la inflacion.

3.4.La escogencia del instrumento de politica:
Jtasas de interés o agregados monetarios?

Para implementar la politica monetaria el banco
central debe escoger el instrumento de politica mas
apropiado para ello. Este ha sido uno de los debates
mas antiguos dentro de la economia monetaria.

Un instrumento de politica monetaria es una
variable sobre la que el Banco Central posee algun
grado de influencia, para lo cual trata de utilizarla
con la intencion de alcanzar, indirectamente, su
objetivo inflacionario.

El Banco Central puede implementar su politica
monetaria tratando de influenciar ya sea algin
agregado monetario, la tasa de interés nominal o el
tipo de cambio, con el fin de alcanzar su meta de
inflacion. Sin  embargo, dadas las fuertes
interrelaciones macroecondmicas entre todas estas
variables en una economia abierta sujeta a la entrada
de capitales internacionales, no se pueden
influenciar todas en forma simultanea.
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Algunos de los elementos que ya se mencionaron
anteriormente acerca de la evolucion del entorno
econdmico nacional e internacional, dan alguna luz
sobre el tema de la escogencia del instrumento
optimo para llevar a cabo la politica monetaria bajo
un esquema de MI.

En primer lugar, ya se mencion6 que la inestabilidad
en el comportamiento de la demanda por dinero
influenciada por los procesos de innovacion
financiera y la elevada movilidad de los capitales,
provoco una gran pérdida de control por parte de los
bancos centrales sobre la liquidez total en Ia
economia.

En segundo lugar, por las mismas caracteristicas del
nuevo esquema de politica monetaria propuesto, en
el cual la nueva ancla nominal de la economia serian
las expectativas de inflacion, el utilizar el tipo de
cambio nominal como instrumento de politica
provocaria serios conflictos para que existiera
coherencia entre los movimientos del tipo de cambio
y la meta de inflacion. Ademas, si el Banco Central
se fija como objetivo una tendencia determinada
para el tipo de cambio, su esquema de politica no
seria consistente ya que se presentaria un serio
conflicto debido a que no tendria una meta Unica,
sino dos: la de inflacion y la cambiaria.

Dadas las condiciones de apertura econdémica y
financiera de nuestra economia, y dentro de un
contexto en donde la determinacion del tipo de
cambio se llevard a cabo con un mayor grado de
flexibilidad, el Unico instrumento disponible por
parte del Banco Central con el fin de que su politica
monetaria logre alcanzar un mayor grado de
efectividad e independencia, es la tasa de interés.

De esta manera, cuando el Banco Central
incremente su tasa de interés de politica’, se
esperaria que este efecto se extienda sobre toda la
estructura de tasas de interés con el fin de incentivar
el ahorro asi como incrementar el costo del crédito,
todo lo cual tenderia a deprimir el consumo presente
y a contraer los planes de inversion y con ello la

1 Actualmente esta tasa de interés es la de las inversiones de corto plazo (ICP) a 30 dias.
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demanda agregada, eliminando asi posibles
presiones inflacionarias en la economia.

Los cambios en la tasa de interés pretenden, en
primera instancia, enviar un mensaje a los mercados
en el sentido de que la politica monetaria es
restrictiva o relajada, lo cual indicaria si el costo de
los recursos financieros debe aumentar o disminuir.

3.5.El mecanismo de transmision de la tasa de
interés: Evidencia para Costa Rica.

En el Recuadro No 1 se puede consultar un resumen
de los enfoques tedéricos que se han desarrollado
para describir los principales mecanismos de
transmision de la politica monetaria. En esta
seccion nos referiremos Unicamente a la evidencia
empirica disponible en la actualidad por parte del
Banco Central, acerca del mecanismo de
transmision de la tasa de interés.

La tasa de interés es considerada uno de los
mecanismos de transmision mas importantes
mediante el cual la politica monetaria puede afectar
las principales variables en la economia. Sin
embargo, la experiencia en Costa Rica, sobre todo
en los ultimos afios, es que dicho mecanismo de
transmision es muy débil por no decir inexistente.

El primer elemento que es importante mencionar
para nuestro pais, es que el régimen cambiario de
minidevaluaciones ha limitado el efecto de la
politica monetaria®. En buena medida, los impactos
de los incrementos en la tasa de interés sobre las
principales variables macroecondmicas (inflacion,
producto, crédito), disminuyen sustancialmente
cuando se toma en cuenta el efecto del régimen
cambiario, ya que este tiende a limitar la capacidad
del Banco Central para implementar una politica
monetaria independiente por los efectos de
monetizacion de los flujos de capitales externos, que
se producen bajo un esquema de tipo de cambio fijo.

2 Para una consulta con mayor detalle de algunos resultados empiricos sobre este tema, se puede consultar a Flores y otros
(2000), “Transmisién Monetaria en Costa Rica”, Division Econémica, Banco Central de Costa Rica, agosto 2000.
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Este ha sido uno de los principales elementos que
respaldan la busqueda de una mayor flexibilidad en
la determinacion del tipo de cambio, tal y como se
mencionara en un capitulo posterior de este Informe.

Por otro lado, en los ultimos afos, si bien el Banco
Central aumenta sus tasas de interés de captacion en
la subasta, dicho incremento no se ha transmitido a
los ahorrantes. De esta manera, la sefial de politica
no ha sido percibida efectivamente y los resultados
empiricos muestran que solo se afectan las tasas de
interés activas en forma marginal.

La evidencia para el caso costarricense indica que
prevalece un alto grado de concentracion en el
sistema bancario. Debido a este grado de
concentracion, es posible que se haya introducido
una serie de rigideces en la respuesta de las tasas
activas y pasivas del sistema bancario ante cambios
en las tasas del Banco Central, reduciéndose con
ello los efectos esperados de la politica monetaria
sobre el gasto total en la economia. EIl grado de
competencia prevaleciente en el mercado bancario
es un factor determinante en la capacidad del banco
central, para lograr una adecuada transmision de sus
decisiones de politica. Asi, la efectividad de las
medidas de politica monetaria para modificar las
decisiones de ahorro e inversion de los agentes
economicos depende, entre otros factores, de la
competencia que exista en el mercado bancario.

En funciéon de lo anterior, la realidad que se muestra
en el mercado financiero costarricense es que se
encuentran situaciones en las que ain y cuando el
Banco Central reconoce tasas reales positivas a los
participantes en la subasta, los bancos comerciales
reconocen tasas reales negativas a sus depositantes.

36



Recuadrol: Mecanismos de transmision desde el instrumento de politica hacia el

objetivo de la politica monetaria'’.

La comprension de los mecanismos
de transmision es crucial para el disefo
e implementacion de la politica
monetaria, ya que de este modo se
podrian responder algunas interrogantes
relacionadas, entre otras, con la politica
adecuada para diferentes episodios del
ciclo econémico; la regla apropiada para
la politica monetaria; la seleccion
correcta del trade-off entre Ia
variabilidad de la produccion y de la
inflacion; y la escogencia del régimen
cambiario que produciria mejores
resultados en inflacion y produccion.
Seguidamente, se analizaran los
mecanismos de transmision de la politica
monetaria mas conocidos, a saber, tasa
de interés, agregados monetarios,
agregados crediticios y tipo de cambio.

Tasa de Interés

La tasa de interés es considerada uno de
los mecanismos de transmision mas
importantes mediante el cual la politica
monetaria puede afectar el producto real.
En una economia cerrada el mecanismo
de transmision se presenta por medio de
la relacion entre la tasa de interés y los
componentes de gastos en consumo e
inversion. Por ejemplo, el efecto inicial
de wuna contraccion de la oferta
monetaria (M) produce un aumento en la
tasa de interés real (i) y, dado que esta
variable es una medida del costo
financiero, desestimula la inversion (I) y
los gastos en bienes de consumo
duradero (C), lo que a su vez conduce a
una reduccion de la demanda agregada y

I Basado en el trabajo de Madrigal, Jorge y otros
(1997). “Aspectos Teoricos para el Diseiio de la
Politica Monetaria, DIE-DE-DM-DCS-PI-01-97/R”,
marzo 1997.

del producto real (Y). En el siguiente
diagrama se describe este mecanismo de
transmision.

Mli=iT=oH,cl=vl

En el caso alternativo de una economia
abierta, el principal mecanismo de
transmision lo constituye los
movimientos de capital que se producen
en respuesta a los cambios en la
rentabilidad relativa de los activos
domésticos y externos’.
Especificamente, cuando la politica
monetaria es contractiva, se produce un
incremento en la tasa de interés, lo cual
genera incentivos a la entrada de
capitales externos hasta que los retornos
de los activos internos y externos se
igualen.  Dependiendo del régimen
cambiario, este mecanismo se
complementard con ajustes en el precio
real y esperado de la divisa (tipo de
cambio flexible), o en la cantidad de
dinero (tipo de cambio fijo).

Dinero

Este enfoque, establece que los cambios
en la cantidad de dinero tienen efectos
directos sobre los niveles de gasto (o
precios) de las economias. Se parte del
hecho de que la riqueza de los agentes
econOmicos esta formada por una gama

22 Este mecanismo de transmisién se puede observar
con la ecuacion de la paridad de tasa de interés i=
i*+ TED + R, donde la tasa de interés doméstica (i)
debe ser igual a la tasa de interés de los activos
externos (i*) mads la tasa esperada de devaluacion
(TED) y un riesgo pais (R). Los supuestos que se
consideran para el cumplimiento de esta ecuacion son
que los activos internos y externos sean sustitutos
perfectos, que no existen barreras a la entrada de
capitales 'y que exista flexibilidad en el régimen
cambiario.
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de activos que incluye desde el dinero
hasta los bienes de consumo duradero y
el capital humano, los cuales poseen
algin grado de rentabilidad, ya sea
explicita o implicita. Ademas, se supone
que todos esos activos son buenos
sustitutos del dinero, de tal forma que no
existe ninguna tasa de interés (o
rentabilidad) que sea particularmente
relevante.

Crédito

De acuerdo con este enfoque, la politica
monetaria afecta no solamente el nivel
general de las tasas de interés, sino que
también el premio por financiarse
externamente, lo cual permite explicar la
fortaleza, “timing” y composicion de los
efectos de la politica monetaria mejor de
lo que es posible de acuerdo con los
movimientos de las tasas de interés.

En caso de que se afectara la oferta de
crédito de los bancos, los prestamistas
que dependen de este financiamiento
deberan incurrir en costos adicionales al
tratar de buscar fuentes alternativas y
establecer una buena relacion crediticia,
etc. Asi, una reduccion en la oferta del
crédito bancario relativo a otras formas
de financiamiento, es probable que
reduzca la actividad real al restringir sus
posibilidades de gasto. De esta manera,
la politica monetaria seria aln mas
potente de lo que sugieren los enfoques
tradicionales. La pregunta mas
controversial, sin embargo, tiene que ver
con el hecho de si la politica monetaria
puede afectar significativamente la
oferta de préstamos bancarios, lo cual
puede haber disminuido con los procesos
de desregulacion financiera y las
innovaciones en el mercado.

Tipo de Cambio

El papel del tipo de cambio como
mecanismo de transmision de la politica
monetaria ha cobrado vigencia a partir
del momento en que los paises
asumieron un esquema cambiario mas
flexible.

La importancia de este mecanismo de
transmision radica en su influencia sobre
las  exportaciones netas y los
movimientos de capital de corto plazo,
que posteriormente, afectaran el
producto. Si se ejecuta una politica
monetaria contractiva, la tasa de interés
en términos reales se incrementa y con
ello los depositos en moneda doméstica
se vuelven mads atractivos que los
denominados en moneda extranjera.
Esto provocard una apreciacion del tipo
de cambio nominal (denotado por Ed)y
por consiguiente del tipo de cambio real,
que hara que los bienes domésticos sean
relativamente mas caros que los
externos™. La reduccién inducida en el
ingreso a causa del cambio en los
precios relativos implicard una caida en
las exportaciones netas (NXY) y por
tanto, en el producto agregado’” El
siguiente esquema resume el mecanismo
de transmision con tipo de cambio:

MI=iToEIosNXI Y

% La entrada de capitales de corto plazo se refleja
directamente en el tipo de cambio ya que se supone
que los precios reaccionan mas lentamente.

** Cabe sefialar que en el largo plazo el mecanismo
anteriormente descrito funcionaria si no existiera
neutralidad del dinero, o bien que bajo expectativas
racionales, las autoridades logren sorprender a los
agentes economicos, previo a sus planes.
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En sintesis, las tasas de interés en el caso de
Costa Rica han perdido su poder
informativo, pues la sefial de politica que
envia el Banco Central por medio de las
tasas resultantes de la subasta, no llegan a
los agentes econémicos como parte de los
incentivos o desincentivos para  sus
decisiones de ahorro e inversion®.

Dada la evidencia disponible hasta el
momento 'y en funcion del papel
preponderante de la tasa de interés como
instrumento de politica bajo un esquema de
metas de inflacion, es necesario implementar
una serie de medidas que busquen
incrementar la competencia, especialmente
por el lado de los pasivos bancarios, con el
fin de mejorar la efectividad de este
instrumento de politica. Seguidamente se
analizardn una serie de medidas disefiadas
por el Banco Central, con el fin de alcanzar
en el corto plazo el objetivo mencionado.

3.6.Algunas reformas para mejorar el
mecanismo de transmision de la tasa de
interés

Como se menciono en la seccion anterior, el
poder oligopolico de la banca comercial
provoca distorsiones en el sistema
financiero, por cuanto la alta concentracion
y poder de mercado de algunos bancos en la
movilizacion del ahorro financiero, genera
que la tasa de interés no funcione
adecuadamente para efectos de control
monetario.

%5 Estos resultados son congruentes con la respuesta que se observa en el comportamiento del crédito al sector privado
ante cambios en las tasas de politica. El canal de transmision del crédito bancario al sector privado no es importante en
Costa Rica, ya que los aumentos en la tasa de interés de politica monetaria reducen leve y transitoriamente el
crecimiento de los saldos de crédito otorgado por todo el Sistema Bancario Nacional.
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En su btsqueda por la estabilidad
economica, el BCCR tiene varios retos por
delante, uno de los mas importantes es
mejorar los canales de transmision de la
politica monetaria. Dicha mejora involucra
dos aspectos, el primero relacionado
propiamente a la tasa de interés como
mecanismo clasico a través del cual muchos
bancos centrales implementan sus acciones
de politica y, el segundo, relacionado con el
saneamiento del sistema financiero, en
cuanto a la reduccion de la vulnerabilidad
(particularmente por la dolarizacion) y la
segmentacion del mercado.

Ante este panorama, el BCCR ha decidido
modificar sus instrumentos de absorcion
monetaria y poner a funcionar nuevos
instrumentos en el transcurso del 2006, con
los cuales se pretende introducir algin grado
de competencia a la banca por los depdsitos
de capta y lograr asi que las tasas de interés
de la economia reaccionen ante cambios en
la tasa de interés de la politica monetaria.
Esto permitiria ademas mejorar la
transmision de las senales de politica y
reducir el costo de la gestion de dicha
politica.

A continuacion se mencionan algunas
generalidades de los nuevos instrumentos:

En primera instancia, se pretende ofrecer
una facilidad de depdsito que competiria
directamente con los depositos de la banca
comercial 'y cuyas caracteristicas se
anunciarian oportunamente antes de que el
mecanismo entre a funcionar. A esta
facilidad se le denomina por el momento
“ventanilla electronica del BCCR”, en el
tanto el servicio se ofreceria mediante la
plataforma tecnolégica del Portal Financiero
del Sistema Interbancario de Negociacion y
Pagos Electronicos (SINPE)®, y se apoyaria

% Significa que se utilizaria la plataforma del SINPE para realizar el cobro y el pago de las operaciones, asi como para
administrar su seguridad.
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con la red publica Internet como canal de
distribucion.

Dicha facilidad funcionaria como un
eventual competidor de los Certificados de
Depositos a Plazo (CDP) que colocan los
bancos, de manera que los atributos de la
ventanilla electronica del BCCR serian muy
similares a los CDP’s. Esto significaria
eliminar las barreras de entrada al mercado
de ahorro e inversion de wuna serie
inversionistas y pequefios ahorrantes, los
cuales tendrian a su disposicion una mayor
gama de opciones de inversion en el corto
plazo, con caracteristicas financieras
relativamente sencillas.

El BCCR espera que los inversionistas
incorporen la tasa de interés de esta facilidad
dentro de sus decisiones de consumo y
ahorro, aspecto que se veria beneficiado por
su acceso directo al ahorro financiero
doméstico. Con ello la Autoridad Monetaria
espera  fundamentalmente  mejorar el
mecanismo de transmision de la politica
monetaria a través de la tasa de interés.

En una etapa posterior, podria ofrecerse a
los  inversionistas los  Bonos  de
Estabilizacion Monetaria (BEM) al detalle,
mismos que actualmente se ofrecen
mediante  subastas, pero modificando
algunas caracteristicas como: montos
minimos, multiplos de inversidn, entre otras,
con el fin de hacerlos mas competitivos
respecto al mercado. Para este propoésito se
utilizaria también la plataforma tecnologica
del SINPE, sin embargo, dado que se trata
de titulos estandarizados bajo la figura de
macrotitulos, de llevarse a cabo requeriria,
entre otras cosas, una definicion de los
propietarios de los mismos” .

7 Este proceso seria mas complejo puesto que necesitaria que tanto el BCCR como la Central de Valores (CEVAL),
defina los procedimientos operativos correspondientes.
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La flexibilizacion del régimen cambiario como parte de

las reformas hacia un nuevo régimen monetario en

4.1.La flexibilidad cambiaria en el marco de un
esquema de meta explicita de inflacion del Banco
Central

Un elemento fundamental para poder implementar
un sistema monetario de metas de inflacion en Costa
Rica en un mediano plazo, es la reconsideracion del
régimen de politica cambiaria de minidevaluaciones
que se ha venido aplicando desde principios de los
afios ochenta.

Tal y como se menciono en el capitulo anterior, la
principal desventaja de los esquemas de tipo de
cambio fijo como ancla nominal de la economia,
consiste en limitar la capacidad del Banco Central
para controlar los medios de pago de una forma
congruente con su meta de inflacion.

La principal inferencia de politica econdmica a
partir de dicha limitante es que, cuanta mayor
efectividad se le quiera conferir a la politica
monetaria para controlar la inflacién, mayor ha de
ser el grado de flexibilidad en la determinacién del
tipo de cambio.

Precisamente, los esquemas de metas de inflacion
requieren de un grado importante de flexibilidad
cambiaria.  Los paises que aplican metas de
inflacion  operan usualmente bajo flotacion
administrada, mecanismo en el que el tipo de
cambio es determinado por el mercado, aun cuando
las autoridades cambiarias intervienen de manera
discrecional 'y  esporadica  para  moderar
fluctuaciones indeseadas del valor de la divisa.
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La ausencia de compromisos con algin nivel o
trayectoria del tipo de cambio, provee autonomia
monetaria al Banco Central para procurar el objetivo
fundamental de lograr una inflacion baja y estable, y
la intervencion estabilizadora discrecional se realiza
en el tanto no atente contra la meta de inflacion
anunciada.

En el caso especifico de Costa Rica, el permitir que
el mercado tenga una mayor participacion en
determinar el tipo de cambio, seria un importante
complemento de las medidas que se han venido
implementando en otros ambitos del quehacer
econdmico, como son, la desregulacion de los
mercados de bienes y servicios, la desgravacion del
comercio exterior, la liberalizacion de las
operaciones financieras y de la comercializacion de
divisas y la apertura a los movimientos de capitales.

Otro elemento importante por considerar en la
evaluacion de la conveniencia de flexibilizar, es el
condicionamiento de la politica monetaria y el
agotamiento que viene mostrando el esquema de
control cambiario vigente luego de mas de dos
décadas de operar. Aunque este mecanismo ha
tenido éxito en mantener la competitividad con el
exterior y ha logrado constituirse en un elemento de
certidumbre para los agentes econdmicos, conlleva
algunas desventajas importantes: 1) la intervencion
esterilizada genera elevados costos para el Banco
Central, especialmente ante la persistencia de un
mercado privado superavitario; i1) ha estimulado el
riesgo moral y la dolarizacion de los depdsitos y del
crédito aumentando la vulnerabilidad del sector
financiero, sin haber promovido la demanda y el
surgimiento de instrumentos de proteccion del
riesgo cambiario; y 1iii) ha generado inercia
inflacionaria  constituyéndose en un factor
permanente de presion sobre los precios internos.
Ademas, el esquema de fijacion cambiaria vigente
es un elemento que mantiene la fragilidad de la
economia ante ataques especulativos y con ello hace
que la economia sea mas susceptible a la ocurrencia
de crisis cambiarias y bancarias.
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4.2.Recomendaciones de los técnicos
internacionales para una migracion exitosa hacia
una flexibilidad cambiaria amplia

Ademas de considerar las condiciones propias de la
economia, la escogencia de un nuevo régimen
cambiario depende de las razones que fundamentan
el cambio, a saber: procurar estabilidad cambiaria o
la competitividad con el exterior, aumentar la
integracion con los mercados financieros mundiales
o buscar independencia monetaria.

Una vez tomada la decision de migrar desde un
régimen cambiario intermedio hacia una mayor
flexibilidad cambiaria, surgen interrogantes sobre si
la salida debe ser gradual o rapida y las condiciones
que deben de prevalecer para que ésta sea ordenada.

Una recomendacion que se hace a aquellos paises
que planean o que corren el riesgo de verse forzados
a salirse del esquema cambiario vigente a cualquier
otro, es evitar un traslado desordenado, por los altos
costos en cuanto a bienestar econdémico y la pérdida
de confianza en las autoridades que conlleva. Por
ejemplo, el FMI*® aconseja a los paises con sistemas
de fijacion cambiaria ir disefiando con tiempo
alguna estrategia de salida y apoyarse mas en el
mercado para la determinacion del tipo de cambio;
en esa linea la entidad sugiere que: “el/ mejor
momento  para moverse hacia una mayor
flexibilidad cambiaria deberia ser un periodo de
relativa calma en el mercado cambiario o cuando
existan fuerzas hacia la apreciacion de la moneda”.

En contraste con ello, la evidencia indica que los
paises que enfrentan presiones hacia la apreciacion
de su moneda, debido, por ejemplo, a grandes
entradas de capital, tienden a ser renuentes a
abandonar la fijacion mientras el régimen “esté
funcionando bien”. So6lo tratan de hacerlo ante
ataques especulativos severos, en cuyo caso la crisis

28 Segiin Fondo Monetario Internacional (2005), “IMF Executive Board Discusses Fixed to Float: Operational aspects of moving
toward exchange rate flexibility”, Public Information Notice(PIN) No 04/141, Corrected: 1/12/05.
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tiende a volverse inevitable y la salida hacia la
flotacion es forzada por las circunstancias y, por
tanto, desordenada®’.

Esa asimetria se explica en que, aunque parecen ser
muy claras las restricciones que existen para la
pérdida de reservas, no se ha definido de manera
técnica un limite para su acumulacion, ain en
reconocimiento de sus costos para la comunidad.

Sin embargo, no siempre las modificaciones de
régimen cambiario obligados por las situaciones
internas de la economia local o por choques
externos, han sido cadticos. Detragiache y otros’ en
un estudio sobre las modificaciones registradas en el
mundo desde 1980, reportan que:

» La mitad de las salidas fueron ordenadas y la
mitad desordenadas®’.

» En casi la totalidad de los eventos, el giro desde
sistemas controlados hacia flexibles ocurrié bajo
presiones de devaluacion, razén por la cual la
salida fue seguida casi siempre por depreciaciones.

* De todas las experiencias analizadas, no se pudo
determinar cuéles son las condiciones propicias
para procurar cambios ordenados.

* El estudio identificoé la gran similitud de las
circunstancias en las que se produjeron las salidas,
fueran éstas ordenadas o cadticas: una moneda
sobrevaluada, pérdida de reservas internacionales,
una posicion fiscal dificil y altas tasas de interés
externas.

Con todo, desde el punto de vista técnico, es dificil
precisar el momento en el que las condiciones son
las propicias para realizar el cambio, por lo que las
autoridades tienden a mantener el régimen en lo
posible, en especial cuando el entorno es favorable.

» Incluso en situaciones de elevados ingresos externos, surgen presiones de los exportadores para que el cambio no se concrete
por el temor a la apreciacion que podria ocurrir, lo que se convierte en un obstaculo para flexibilizar.
3% Véase Detragiache, E., Ashoka M. y Okada, E. (2005), “Exits from heavily manager exchange rate regimes”, WP/05/39, IMF

Working Paper, Fondo Monetario Internacional, Febrero.

Los autores definen una transicion como desordenada si ocurre una inflacion elevada o un ataque especulativo y una gran

depreciacion de la moneda luego del cambio.
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4.2.1.Preparativos técnicos e institucionales
para una salida exitosa hacia la flexibilidad

Agénor y Duttagupta y otros®%, coinciden al sefialar
aquellas areas en las que deben realizarse cambios y
que definen las precondiciones deseables para
asegurar una salida exitosa desde un sistema de
control cambiario hacia la flexibilidad:

1. Procurar la transparencia del Banco Central. E1
Banco debe explicar de manera clara al publico,
el contexto en el que se estd modificando el
régimen y las reglas que regiran luego de la
salida, esto es, cual seria la nueva ancla nominal
y la regla de intervencion.

1.  Constituir un nivel de RIN suficiente para
manejar la salida. Durante las fases iniciales de
la transicion, el Banco puede tener que intervenir
para suavizar grandes variaciones cambiarias.

iii.  Desarrollar un mercado cambiario eficiente y
liquido. Reducir los obstaculos para participar en
el mercado y para determinar los precios; para
ello deben reducirse los controles que restringen
la actividad del mercado cambiario, mejorar la
informacion y adecuar la normativa que regula
ese mercado.

iv.  Aumentar la capacidad del mercado cambiario
(de _contado y de futuros) para administrar el
riesgo cambiario. Para una transicion exitosa
hacia un régimen flexible, se requiere que los
distintos sectores desarrollen la capacidad de
percibir, medir, dar seguimiento y controlar los
riesgos asociados con los movimientos diarios
del tipo de cambio, para lo cual los encargados
de la supervision del riesgo cambiario deben:
establecer sistemas de monitoreo de las fuentes
de riesgo; disefiar técnicas para medir los
riesgos; implementar politicas y procedimientos
al interior de las instituciones financieras y
complementar los sistemas de administracion de

32 yéase Agenor, P. (2004), “Orderly exits from adjustable pegs and exchange rate bands”, The World Bank, Febrero; Duttagupta,
R., Fernandez, G. y Karacadag, C. (2004), “From fixed to float: Operational aspects of moving toward exchange rate flexibility”,
WP/04/126, IMF, Working Paper, Fondo Monetario Internacional, Julio y Duttagupta, R., Fernandez, G., Karacadag, C.; y Shogo,
L. (2004), “De un tipo de cambio fijo a uno flotante: No hay que temer”, Finanzas y Desarrollo, FMI, Diciembre.
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riesgos con normas de regulacion y supervision
prudencial por parte de las autoridades.

v.  Formular politicas de intervencion cambiaria
transparentes y creibles. El Banco Central debe
permitir una volatilidad razonable que sirva de
sefial de su compromiso con la flotacion, pero
manteniendo  una  supervision de las
transacciones que permita detectar y contener
actividades especulativas excesivas. La politica
de intervencion incluiria un compromiso publico
con la libertad del mercado y la divulgacion de
sus operaciones cambiarias para elevar la
credibilidad.

vi.  Establecer una nueva ancla nominal y un nuevo
marco _de politica monetaria. El papel del tipo
de cambio como ancla, esto es, como punto de
referencia para las expectativas de inflacion,
puede ser preservada si la estrategia se basa en
una salida gradual utilizando, por ejemplo, una
banda cambiaria al inicio. Sin embargo, si la
banda se amplia de manera gradual, debe
buscarse un ancla alternativa dado que la
liberalizacion deja a la economia sin esa guia de
las expectativas. En caso de adoptar metas de
inflacién en el contexto de una banda cambiaria,
es importante dar sefiales claras de la prioridad
de la inflacion sobre cualquier objetivo
cambiario.

4.2.2.; Cambio subito o gradual?

Un elemento que debe definirse en la transicion
desde un régimen cambiario fijo a otro flexible, es el
ritmo y la secuencia de la salida®. La velocidad de
la transicion que se seleccione depende del motivo
por el que se busca la salida, del régimen hacia el
cual se migra y del grado en que se han alcanzado
los requisitos para operar bajo un régimen mas libre
en un entorno de apertura de la cuenta de capitales.

33 Logicamente esta discusion tiene sentido solo en el caso de un abandono ordenado del régimen, puesto que en el caso de una
salida desordenada provocada por una crisis, la velocidad de la transicion es irrelevante dado que no es controlable.
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No obstante, bajo cualquier estrategia de salida, en
cada paso hacia la flexibilidad debe de asegurarse
que exista efectivamente posibilidad de cambio en
ambos sentidos de la cotizacion. Por ejemplo,
cuando se utiliza una banda, su amplitud debe ser
suficientemente grande para asegurar que el precio
varie en ambas direcciones alrededor de la paridad
central y genere percepciones de riesgo cambiario.
Si la banda fuera angosta, la existencia de presiones
al alza o la baja pueden resultar en un tipo de
cambio que se tienda a pegar a algin limite,
forzando al Banco Central a defenderla e incluso a
ampliarla con el riesgo de que esas revisiones
frecuentes perjudiquen la credibilidad e induzcan
operaciones especulativas que pongan a prueba el
sistema.

Otro determinante clave del ritmo apropiado de
abandono de la fijacion es el grado de exposicion y
la capacidad de identificar, monitorear, administrar
y regular de manera prudencial los riesgos
cambiarios, para minimizar la vulnerabilidad de
sectores importantes a movimientos cambiarios
relativamente grandes. Sin embargo, debe tenerse
presente que la flexibilidad hacia el alza y la baja es
una condicion deseable ya que mejora la percepcion
de los riesgos cambiarios y prepara a los mercados
para cuando se enfrenten a la flotacion.

Duttagupta y otros”* sostienen que el cambio desde
un deslizamiento hacia una banda, ya sea horizontal
o deslizante®, provee mayor flexibilidad cambiaria
y autonomia monetaria cuanto mayor sea la
amplitud. Argumentan que el proceso puede
iniciarse introduciendo una banda alrededor de la
paridad existente o de un nuevo nivel. En el caso en
que el tipo de cambio vigente esté desalineado y
sometido a una presion hacia el alza o a la baja de
manera persistente, puede ser necesario ajustar la
paridad para asegurar que el ancho de la banda sea
el adecuado y no sea superado muy rapidamente por
el desalineamiento. Debe tenerse en cuenta que las
fijaciones cambiarias, ain las menos rigidas como

3* Véase a Duttagupta, R., Fernandez G. Y Karacadag, C. (2004), “From fixed to float: Operational aspects of moving toward
exchange rate flexibility”, WP/04/126, IMF Working Paper. Fondo Monetario Interanacional, Julio.
33 Ver Recuadro 2. Naturaleza de los sistemas de bandas cambiarias.
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Grafco 3
Salida ordenada
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son las bandas amplias, siguen restringiendo la
politica monetaria y pueden ser dificiles de sostener
bajo movilidad de capitales.

Esos autores exponen los pros y los contras de una
salida rdpida versus una salida gradual hacia una
flotacion. El enfoque rapido implica ninguno o
pocos pasos intermedios desde la fijacion hacia la
flotacion. En contraste, el gradualismo significa
moverse hacia la flotacion a través de fases
paulatinas, como pueden ser pasar de la fijacion con
respecto a una sola moneda a una fijacion vinculada
a una canasta de monedas y desde un sistema de
minidevaluaciones ligada a una canasta hacia una
banda con aumentos sucesivos en su amplitud.

Moverse hacia la flotacion mediante pocas etapas
provee también mayor discrecionalidad, ya que la
falta de compromiso en defender un determinado
nivel o banda permite al Banco Central limitar sus
intervenciones y  conservar  sus  reservas
internacionales. No obstante, si se carece de un
marco institucional de apoyo, como puede ser un
mercado cambiario profundo y un adecuado manejo
de los riesgos cambiarios, una estrategia de salida
rapida aumenta el riesgo de volatilidad excesiva con
sus efectos adversos sobre las expectativas
inflacionarias y la credibilidad del mercado.

En esa linea aconsejan una estrategia de salida
gradual si el mercado cambiario estd poco
desarrollado. Los autores refuerzan este punto
indicando que: “El grado de desarrollo institucional
vy del mercado es un factor determinante de la
velocidad apropiada. Sin instituciones y mercados
que ofrezcan respaldo, una estrategia de salida
gradual puede ser mas indicada porque reduce el
riesgo de una excesiva volatilidad cambiaria y los
efectos negativos sobre la credibilidad del mercado,
las expectativas inflacionarias y las hojas de
balance. Asimismo, fomenta la profundizacion del
mercado cambiario permitiendo que la flexibilidad
del tipo de cambio y la actividad en ese mercado se
refuercen mutuamente.”.
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Ademas, las probabilidades de ¢éxito de una
estrategia gradual o rdpida de abandono de un
régimen cambiario aumentan cuando se adoptan
medidas previas, debido a que muchos de los
elementos operativos requieren tiempo para ser
efectivos, por lo que deben de ser iniciados antes de
abandonar la fijacion. El diagrama inserto, tomado
de Duttagupta y otros™®, presenta la forma en la que
esos autores conciben la transicion desde una
fijacion cambiaria hasta la adopcion de un esquema
de metas de inflacion. La secuencia presentada
permite apreciar la sincronia entre las medidas
tendentes a establecer un sistema de metas de
inflacion y el aumento gradual de la flexibilidad
cambiaria asi como la importancia de promover
desde el inicio el adecuado manejo y reglamentacion
del riesgo, y de procurar desarrollar el mercado
cambiario.

Desde un punto de vista integral y con miras a
migrar hacia metas de inflacion, las acciones que
pueden irse adoptando antes de abandonar la
fijacion son entonces: aumentar la independencia del
Banco Central, mejorar la capacidad de proyectar la
inflacion, aumentar la transparencia de la politica
monetaria, desarrollar sistemas de informacion sobre
el riesgo cambiario y el analisis del comportamiento
de la balanza de pagos. En una segunda etapa, puede
permitirse alguna flexibilidad cambiaria a fin de
estimular la actividad del mercado cambiario y
continuar desarrollando otras d4reas operativas.
Finalmente, una vez lograda una mayor flexibilidad
del tipo de cambio, puede abordarse lo relativo a las
politicas de intervencidn en ese mercado.

4.3.Reseiia de algunas experiencias
internacionales en la transicion hacia la
flexibilidad cambiaria

Chile: Este pais adoptd el régimen de bandas a
partir de 1985, luego de aplicar un sistema de ajustes
periddicos del tipo de cambio denominado “tablita’.
La paridad central de la banda fue ajustada para

3% Segiin se presenta en Duttagupta, R., Fernandez, G., Karacadag, C. y Shogo, I. (2004), “De un tipo de cambio fijo a uno
flotante: No hay que temer.”, Finanzas y Desarrollo, FMI Diciembre.
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Chile: Bandas Cambiarias
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reflejar la diferencia con la inflaciéon externa, la
banda fue realineada en varias oportunidades y el
Banco Central intervino de manera persistente
dentro de la banda (intra-marginalmente). No
obstante, el tipo de cambio no fue utilizado como
instrumento de control de la inflacién, sino que
respondid a consideraciones de tipo de cambio real
de equilibrio. La evidencia bajo bandas cambiarias
durante los afios noventa muestra una importante
reduccion gradual de la inflacién, ciertamente
apoyada por una politica macroecondémica
congruente con el control de los precios y un
entorno de bajas tasas de inflaciéon externas. Las
bandas fueron sustituidas en 1999 por la flotacion
cuando el Banco Central implement6 formalmente
las metas de inflacion.

México: Después de un régimen cambiario de
deslizamiento preanunciado durante el trienio 1989-
1991, la economia mexicana establecio a fines de
1991 una banda cambiaria de caracteristicas muy
particulares: el limite superior era objeto de una
depreciacion creciente en términos absolutos, con un
piso fijo y sin paridad central explicita. Ademas, el
Banco de México establecio bandas de intervencion
realineables dentro de la banda oficial que
implicaban una participaciéon cambiaria muy activa.
Durante la vigencia del esquema se registré una
reduccion significativa de los precios pues el tipo de
cambio nominal operé como ancla nominal de la
economia. El sistema colaps6 de manera
desordenada a finales de 1994, luego de lo cual dio
inicio la flotacion de la moneda.

Israel: Después de aplicar esquemas de fijacion
cambiaria y de sufrir una serie de devaluaciones, a
inicios de 1989, Israel implementdé una banda
horizontal. La banda fue modificada a una deslizante
a finales de 1991 con el anuncio de metas para la
inflacion. La tasa de deslizamiento fue establecida
de manera prospectiva con base en la inflacion
futura meta del Banco Central (“forward looking”),
con el fin de anclar las expectativas inflacionarias.
El Banco Central mantuvo en los primeros cinco
afios de vigencia del régimen una intrabanda para
mantener la cotizacion del mercado cercana a la
paridad central, la cual fue abandonada en 1997 para
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dar paso a un esquema de bandas de amplitud
asimétrica sin paridad central (el techo se deslizaba
a una tasa mucho mayor que el piso). Se logré una
reduccion importante de la inflacion hasta situarse a
los niveles internacionales. El esquema de bandas
fue sustituido en el 2005 por uno de flotacion
administrada.

Colombia: Luego de operar por veinticuatro afios
bajo un sistema minidevaluaciones, se adoptd un
esquema de banda de facto en 1991 que se hizo
explicita a inicios de 1994, cuando se implementd
una banda ajustable bastante amplia para evitar que
el tipo de cambio continuara sirviendo como ancla
para las expectativas de inflaciéon. El Banco de la
Republica intervino dentro de las bandas para
reducir la volatilidad de la tasa de cambio y los
limites fueron ajustados en varias oportunidades,
conforme con la evolucion de los fundamentos
macroecondmicos. Bajo el esquema de bandas se
logré reducir de manera gradual y significativa la
inflacion. A finales de 1999, la banda cambiaria fue
sustituida por un régimen de flotacion bajo un
esquema monetario de metas de inflacion, con el
compromiso del Banco de intervenir solo cuando la
tasa de cambio mostrara una volatilidad excesiva.

En resumen, la revision de las experiencias de Chile,
Meéxico, Israel y Colombia, en cuanto a la migracion
desde esquemas de fijacion del tipo de cambio hacia
bandas realineables y, posteriormente, hacia
flotacion cambiaria, permite verificar que esas
economias lograron resultados importantes en la
reduccion gradual de la inflacion interna,
especialmente cuando se procuraron politicas
macroeconomicas de combate de la inflacién. Sin
embargo, pueden apreciarse también las vicisitudes
que caracterizan a estos mecanismos de control
cambiario, los cuales obligaron en todos los casos a
ajustar la banda en distintas ocasiones. También se
concluye que estos esquemas no eliminan totalmente
el riesgo de ataques especulativos, por lo que deben
concebirse como esquemas de transicion hacia la
flotacidon cambiaria.
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4.4.Premisas y elementos de una eventual
estrategia de implementacion de wun sistema
cambiario mas flexible en Costa Rica.

Se considera que una estrategia de salida ordenada
desde el actual sistema de control cambiario hacia
un régimen de flexibilidad amplia en Costa Rica
deberia fundamentarse en tres premisas basicas:
flexibilidad, gradualidad y transparencia.

La flexibilidad cambiaria es inherente al proceso
puesto que el objetivo superior 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 decision administrativa lo que
determine el nivel del tipo de cambio.

Con respecto al principio de gradualidad, es claro
que cualquier estrategia de flexibilizaciéon debe
tomar en cuenta la larga permanencia de las
minidevaluaciones en Costa Rica. El movimiento
hacia una mayor flexibilidad ha de ser gradual, a fin
de facilitar los ajustes necesarios en los diferentes
sectores para funcionar en un entorno diferente, en
consideracion de la falta de experiencia en operar en
un ambiente de movilidad al alza y a la baja de los
valores cambiarios. En este sentido, es importante
que los agentes econdmicos y las entidades publicas
y privadas cuenten con tiempo suficiente para
evaluar las posibles consecuencias de los nuevos
regimenes y prepararse para operar en el marco de
mayor flexibilidad. La gradualidad coadyuvaria al
proceso de aprendizaje de los agentes econdmicos.

La transparencia cobra relevancia por ser una
caracteristica del sistema monetario de metas
explicitas de inflacion. Justamente bajo esa idea, el
Banco Central ha ido estrechando la comunicacion
con la sociedad sobre las razones de los cambios que
esta planeando implementar, haciendo énfasis en
que el giro de la politica no responde a la inminencia
de una crisis, sino a que el Banco considera que
existen en estos momentos las condiciones para
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realizar la migracion hacia un sistema monetario
moderno, con una alta probabilidad de éxito y con
presiones reducidas para la economia.

Un sistema cambiario que cumple en esencia con
esos principios podria ser un esquema de banda
deslizante de amplitud creciente, esto es, que se
vaya ampliando gradualmente a fin de permitir una
flexibilidad cada vez mayor.

Ademas, con el propodsito de que la banda sea
concordante con la politica monetaria y como
preambulo del sistema monetario de metas de
inflacion, la pauta de ajuste de la banda deberia
incorporar el diferencial entre la inflacion futura
meta del Banco Central y la inflacion internacional
prevista (enfoque prospectivo o de “forward
looking”™).

Sin embargo se debe advertir que, en linea con el
objetivo de avanzar hacia una flexibilidad cambiaria
amplia y en reconocimiento de que ain un sistema
de este tipo es proclive a ataques especulativos y a
crisis cambiarias, el mecanismo debe concebirse
desde sus origenes como una transicion tendente a
realizar una salida ordenada y gradual desde las
minidevaluaciones  hacia  una liberalizacion
cambiaria amplia y no como un régimen de caracter
permanente.

Aunque la transicion desde el actual régimen
monetario hacia metas de inflacion pueda durar
algun tiempo, el establecimiento como régimen
intermedio de un sistema de bandas de amplitud
relativamente reducida que se amplie
paulatinamente, podria brindar los elementos de
flexibilidad y de credibilidad requeridos para
permitir una transicion gradual de los agentes
econémicos hacia un entorno de variabilidad
cambiaria, reducir la vulnerabilidad, ampliar el
margen de accion de otras politicas, pero continuar
manteniendo un ancla a las expectativas de inflacién
y de devaluacion de naturaleza similar al que estan
acostumbrados los agentes econdmicos nacionales.
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Se pueden identificar algunas condiciones que se
han ido forjando en el transcurso de los afios y que
favorecen el eventual establecimiento del sistema:

= Existe apertura de capitales.

» Se permite realizar operaciones y contratos en
divisas.

= Se permite a los intermediarios cambiarios
mantener “posiciones propias” (diferencia entre

. . . 37
activos y pasivos totales) en moneda extranjera’’.

= Se permite a esas entidades fijar los margenes de
intermediacion cambiaria.

= Existe un régimen de libre convertibilidad.
= Se dispone de un mecanismo para el seguimiento
y la intervenciéon del Banco en el mercado

cambiario (MONED)*®.

* La Ley Orgénica del Banco Central le permite
adoptar toda la gama de regimenes cambiarios.

= Se dispone de un nivel récord de reservas.

37 Segin la reglamentacién vigente, la posicion propia puede situarse entre el £100% del patrimonio de la entidad autorizada para
participar en el mercado cambiario y se permite que esa posicion varie hasta un maximo de 0.5% con respecto al saldo del dia
anterior.

3% Otro elemento que hace propicia la coyuntura es el traslado del sistema MONED (Mercado Organizado de Negociacion
Electronica de Divisas) de la Bolsa Nacional de Valores al Banco Central, integrandolo al SINPE (Sistema Interbancario de
Negociacion y Pagos Electronicos), que haria mas eficiente la intervencion del Banco Central en el mercado cambiario y
permitiria ajustar el instrumento a las necesidades propias de un esquema de bandas.
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Recuadro 2: Naturaleza de los sistemas de bandas cambiarias.

Las bandas pueden visualizarse como un
hibrido entre la flotacion y la fijacion
cambiarias; admiten cierto grado de
flexibilidad que permite el ajuste de los
precios relativos y alguna autonomia
monetaria pero preservando siempre el papel
del tipo de cambio como ancla nominal del
nivel general de precios.

Un sistema de bandas es un régimen de
control cambiario en el que el banco central
se compromete a mantener el tipo de cambio
entre ciertos limites, dentro de los cuales la
cotizacion puede fluctuar libremente.

La autoridad cambiaria puede anunciar un
tipo de cambio de “paridad central” *° que
puede ser fijo (si la banda es horizontal) o
variar en el tiempo (en el caso de una banda
deslizante) y la “amplitud”. Con esa base, se
define el limite méximo o techo y el minimo
0 piso que regiran durante cada dia t;. Ver
grafico 1.

Gridfico I1: Elementos bisicos de nna banda deslizante
¢/US$

Lirnite
superior en t1
Pari

central en 1l

Limite
inferior en t1

& tiempo

% Algunos especialistas no recomiendan anunciar la
paridad central debido a que, a pesar de que ésta es solo
una referencia para definir la banda, causa el
inconveniente de que el publico tiende a interpretar
incorrectamente que el compromiso del banco es mantener
el tipo de cambio sobre ese sendero central y no dentro de
la banda, como es lo correcto.

El disefio de una banda tipica implica,
entonces, definir cuatro elementos
esenciales:

1) La paridad central, la cual puede fijarse
con base en una sola moneda o en una
canasta, segin sea la concentracion de
las  transacciones  comerciales y
financieras con el exterior.

ii) Si la paridad central seria fija o
deslizante, lo que estaria determinado
por el diferencial entre la inflacion
interna y la inflacion externa relevante.

iii) La amplitud de la banda, que dependera
de la magnitud de los choques a los que
estd sujeta la economia.

iv) Las reglas que guiarian la intervencion
del banco central en el mercado
cambiario; o sea, el momento, el
mecanismo y la magnitud de la
intervencion.

El banco central intervendria de manera
activa en el mercado cambiario para evitar
que el precio supere el rango anunciado,
vendiendo divisas en el limite superior o
comprandolas en el inferior. Incluso, puede
hacerlo de manera preventiva antes de que
alcance  alguno de  esos  niveles
(“intervencion intramarginal’), en cuyo caso
existiria una intrabanda, conocida solo por el
banco central.

La teoria sostiene que, si existe plena
credibilidad en que el banco central estad
dispuesto y tiene la posibilidad de defender
la banda, el solo anuncio de su existencia se
constituye en elemento estabilizador del tipo
de cambio ya que, ante tendencias hacia la
depreciacion de la moneda, el mercado
generaria expectativas de apreciacion por la
inminente intervencion de la autoridad
monetaria para defender el techo de la
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banda, lo que atenuaria las fuerzas alcistas
sobre el tipo de cambio, y viceversa.

Las bandas permiten que los movimientos
cambiarios absorban en alguna magnitud los
choques externos, brindan cierto grado de
control monetario, anclan las expectativas,
pero introducen volatilidad, lo cual es
deseable ya que promueve la internalizacion
de los riesgos cambiarios, reduce la
dolarizacion financiera, motiva el
surgimiento de instrumentos de cobertura
cambiaria y tiende a desestimular el ingreso
de capitales de corto plazo. No obstante, por
ser un régimen intermedio como las
minidevaluaciones, las bandas son también
proclives a ataques especulativos, dado que
el Banco Central se compromete a defender
ambos limites de la banda.

Como puede apreciarse, todo régimen
cambiario puede ser concebido entonces
como un sistema de bandas. En el caso de
una fijacion por tiempo indefinido al estilo
Bretton Woods, corresponderia a una banda
horizontal con amplitud cero o muy
reducida. En un esquema de
minidevaluaciones, seria una  banda
deslizante con amplitud también de cero. En
un sistema de bandas tradicional, la amplitud
es anunciada, mientras que en un esquema
de flotacion administrada, la anchura no se
anuncia pero existe y es determinada y
defendida discrecionalmente por el banco
central. Finalmente, en una flotacion pura,
las bandas tendrian amplitud indefinida. Por
tanto, la escogencia de un régimen cambiario
consiste basicamente en decidir qué tan
amplia sera la banda.

En razén de sus especiales caracteristicas,
algunos técnicos internacionales
recomiendan utilizar esquemas de bandas en
la transicién hacia una flexibilidad amplia,
en tanto no se implementen con caracter
permanente.

Un caso interesante a evaluar es el de una
banda deslizante de amplitud creciente como
la que se representa en el grafico 2. Al inicio
del sistema (a partir del dia t), la amplitud
seria reducida con el fin de que los agentes
se adapten a alguna variabilidad cambiaria,
pero la anchura se iria aumentando de
manera gradual en el tiempo.

Grdfico 2: Banda deslizante de amplitud creciente

¢/USS$

Limie H

superior, H

Limie —
inferior,y -

Minidevaluaciones Bandas cambiarias

i tiempo

Un elemento que debe analizarse bajo esta
variante es el criterio que se emplearia para
decidir cuando y cuanto aumentar el ancho
de la banda. Podria irse incrementando
paulatinamente con base en un cronograma
anunciado a la comunidad o de manera
discrecional conforme el banco central
estime que se van dando las condiciones
para ampliar las posibilidades de variacion
cambiaria.

En ese dilema entre utilizar una regla
predefinida o hacerlo discrecionalmente
surgen pros y contras. En el primer caso, los
cambios serian “automaticos”, se eliminan
elementos subjetivos y existen menos
posibilidades de aplazar en demasia e
incluso de revertir la intencion del banco
central de dirigirse hacia una mayor
flexibilidad; en el segundo, el banco puede
evaluar elementos del entorno para decidir la
ampliacion pero posiblemente tendria que
enfrentar las presiones de grupos que se
sientan perjudicados, tanto si la tendencia es
a la depreciacion de la moneda local por sus
efectos sobre los precios internos, como si es
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a la apreciacion por sus consecuencias sobre
la rentabilidad relativa de los sectores
productores de bienes transables.

Bajo cualquier criterio que se seleccione, la
ventaja de preanunciar que la banda estaria
sujeta a ampliaciones es que se evitaria que
esos realineamientos se constituyan en

eventos traumaticos, como ha ocurrido en
paises en los que los ajustes de la banda
fueron forzados por choques a la economia,
ya que la posibilidad anunciada de que el
ancho de la banda sera ampliado
gradualmente formaria parte integral del
disefio del nuevo régimen cambiario que se
comunica a la sociedad.
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Proyecciones y Balance de Riesgos

Quadro 1. Proyecdiones conrbinadas de inflacién interanual a didentbre 2006 y didientbre 2007 y sus actudlizadiones

Linrite inferior (por dento) Media Lirrite superior (por ciento)
D 50 50

Coninformedéna nesde: Inflacién interanual a didembre 2006

Dicienrbre 2004 94 104 1.0 16 126
Enero 2006 96 106 12 18 127
Febrero 2006 96 105 11 "7 127
Marzo 2006 98 108 15 122 131
Aoril 2006 99 110 16 123 132
Mayo 20056 105 15 122 128 139
Junio 2006 103 11 18 124 133
Julio 2006 103 13 19 126 135
Agosto 2006 106 116 123 130 141
Setierrbre 2006 100 12 18 124 134
Qctubre 2006 107 17 123 130 138
Novierrbre 2006 108 17 124 130 139
Didenbre 2006 108 19 124 131 140
Coninformedéna nes de: Inflacién interanual a didembre 2007

Didenbre 2006 103 1.3 19 126 135

Combinacién de Proyecciones de Inflacion
-tasas interanuales-
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5.1.Proyecciones Combinadas para el periodo
2006-2007

La técnica de la combinacion de proyecciones de
inflacién estd hecha bajo un escenario pasivo, es
decir, sin las acciones de politica por parte de la
Autoridad Monetaria. Con informacién observada a
diciembre del 2005, da por resultado inflaciones
anuales del 12,4% en el 2006 y de 11,9% en el 2007
(ver cuadro adjunto).

Los supuestos relevantes bajo los cuales descansan
dichas proyecciones son los siguientes:

i) La tasa de interés mundial’® se estima en
3,9% durante el horizonte de proyeccion.

i1) Un incremento en el tipo de cambio nominal
equivalente a un 6,6% para el 2006 y de
5,9% para el 2007.

iii) El precio promedio del barril del petréleo®!
se estimoé en $61 por barril para los 24 meses
de proyeccion.

El grafico de abanico adjunto, muestra la
probabilidad de las proyecciones en el horizonte de
proyeccion, es decir, 24 meses.

En un escenario activo, en donde se implementen las
reformas de politica descritas en los capitulos
anteriores de este Informe, asi como con algunas
otras acciones que se mencionan mas adelante, el
BCCR pretende disminuir la inflacion de manera
que en el préximo bienio la tasa de inflacion se
ubique en torno al 10%. Posteriormente, cuando se
resuelvan las limitaciones en procura de lograr una
mayor efectividad de la politica monetaria® y se
hayan consolidado las principales reformas de
politica econdémica contempladas en la agenda del

0 Se toma como referencia la tasa de las Letras del Tesoro de los Estados Unidos a 90 dias.

41 Corresponde al Brent que es un petroleo crudo importante en el mercado internacional y, si bien existen otros crudos, las
variaciones de los mismos tienden a ser muy similares en el tiempo.

2 Tales como el dilema de la “trinidad imposible”, las pérdidas del BCCR vy los elevados y persistentes déficits fiscales.
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BCCR™®, se podria reducir atn mas la tasa de
inflacion a niveles similares a los de nuestros
principales socios comerciales. Es importante volver
a mencionar, que uno de los principales puntos de
dicha agenda es el que se menciond en el capitulo 3
del presente informe, relacionado con la adopcion de
un nuevo régimen monetario denominado Metas de
Inflacion, pero bajo un esquema de transicion
gradual y ordenado.

Para lograr la reduccion de la tasa inflacionaria hasta
niveles cercanos al 10%, la Autoridad Monetaria
conjugara las siguientes medidas principales:

1) Continuara aplicando una politica monetaria
restrictiva mediante operaciones de mercado
abierto (OMA), la cual tendrad por objetivo
en la primera mitad del 2006, neutralizar los

excesos monetarios observados al término
del 2005.

Ademas, introducira modificaciones en los
mecanismos de captacion como ha sido sefialado
en el capitulo 3, punto 3.6 de este informe. Se
espera que dichos cambios mejore el mecanismo
de transmision de la tasa de interés en la
economia costarricense.

i1) A pesar de continuar por el momento con el
esquema de minidevaluaciones, se pretende
cambiar la forma en que se ajusta el tipo de
cambio nominal, incorporando en ese ajuste
el objetivo de crecimiento de los precios
internos para los proximos 12 meses™. Lo
anterior logrard una mayor consistencia entre
la meta inflacionaria y la politica cambiaria.

Sin embargo, el BCCR continuard analizando la
eventual adopcién de un esquema cambiario hacia
una mayor flexibilidad, lo cual permita mayores
grados de libertad en la toma de decisiones de
politica y cuyos principales detalles de esta labor se
incluyeron en el capitulo 4 de este informe.

# Estas se refieren a la implementacion del nuevo régimen de politica monetaria (metas de inflacién) y a la flexibilizacion del
régimen cambiario.
* Anteriormente se ajustaba el tipo de cambio nominal con base en la inflacién pasada.
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5.2.Principales  resultados de la Encuesta
Trimestral sobre Perspectivas Economicas y de la
primera Encuesta Mensual de Expectativas de
Inflacion.

La Encuesta Trimestral sobre Perspectivas
Econdmicas correspondiente al cuarto trimestre del
2005, mostré que las expectativas de inflacion para
dicho afio se mantuvieron en el mismo nivel que se
observd en la encuesta correspondiente al trimestre
anterior (III-2005), con un valor medio de 13,5% a
diciembre del 2005. El resultado de las expectativas
de inflacion en el Ultimo trimestre del ano pasado,
reflejé un cambio en la tendencia observada durante
todo el aflo, la cual se caracteriz6 por una marcada
tendencia al aumento.

En lo que se refiere a las expectativas de inflacion
para el 2006, el comportamiento fue idéntico en el
ultimo trimestre del afio pasado, ya que se
mantuvieron practicamente estables alrededor del
valor de un 12%, luego de observarse una clara
tendencia hacia el alza durante todo el afio pasado.

El indice de Confianza para la Inversiéon segtin los
Analistas  Econdmicos (ICAE), mostr6 una
importante mejora en la confianza para la inversion
respecto a las ultimas encuestas trimestrales. FEl
ICAE creci6 alrededor de 16 puntos porcentuales
respecto a su nivel anterior y se ubico en 38,9, valor
que aun asi continua siendo bastante bajo, reflejando
lo que ha sido evidente durante todo el afio pasado,
en el sentido de un ambiente no muy optimista para
efectuar nuevas inversiones en la economia.

Finalmente, durante el mes de enero del presente
afio, se llevo a cabo por parte del Banco Central la
primera Encuesta Mensual de Expectativas de
Inflacion con la que se planea efectuar un
seguimiento de corto plazo en la evolucion de ese
indicador. Dicha consulta mostré una expectativa
de inflaciéon promedio para el 2006 de un 12,7%,
valor que si se compara con el Ultimo dato de Ila
Encuesta de Perspectivas Econdmicas para el cuarto
trimestre del afio pasado, muestra de nuevo una
tendencia al aumento en las expectativas de
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4 Concretamente la baja oferta de petroleo existente.

inflacion para el presente ano por parte de los
agentes econdmicos.

5.3.Balance de Riesgos

Como es conocido, el desempefio del BCCR en la
reduccion de la inflacion, esta determinado en parte
por acontecimientos externos e internos, que estan
fuera de control de la Institucion y que de afectar las
politicas trazadas podria requerir de medidas
correctivas.

5.3.1.De caracter externo

El analisis de las perspectivas para la economia
mundial realizado por el Banco Mundial, indica que
se espera un crecimiento estable para el 2006 y para
el 2007 seria aun mayor. Lo anterior se lograria
principalmente debido al desempefio de la zona
Europea y la estabilidad en el ritmo de crecimiento
de las economias estadounidense y japonesa.

Particularmente para la economia norteamericana, se
espera que el endurecimiento de la politica
monetaria y el incremento en los precios del
petrdleo, contrarresten el estimulo positivo para el
crecimiento de las depreciaciones del pasado. Por su
parte, la Zona Euro caracterizada por bajas tasas de
interés, una demanda de inversion reprimida y el
desvanecimiento de los efectos negativos que
produjo la apreciacion real efectiva del euro,
mostraria un dinamismo a pesar del crecimiento que
han experimentado los precios internacionales del
petréleo. En cuanto a Japon, se proyecta que se
mantengan  politicas  macroeconémicas  que
permitirian lograr un crecimiento en niveles
cercanos a su tasa potencial, lo cual seria
complementado con el fortalecimiento de la
demanda interna.

Sin embargo, se considera que las restricciones
prevalecientes en el mercado de petroleo®, nuevos
incrementos en los precios de los combustibles y la
posibilidad de aumentos en las tasas de interés,
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podrian constituirse en factores que frenen el
crecimiento de muchas economias. En efecto, si
bien la oferta de petréleo crudo ha estado
aumentando marginalmente mdas rapido que la
demanda, se estima que seguira siendo limitada
para suplir la demanda existente. En consecuencia,
no se espera una rapida caida de los precios del
petrdleo crudo, los cuales actualmente entrafian una
prima alta de riesgo.

La forma como los posibles aumentos en los
precios internacionales del petréleo podria
constituirse en un importante riesgo para las
perspectivas de crecimiento mundiales, es a través
del producto, pues se veria limitado directamente
por la menor disponibilidad de petroleo y de
insumos basados en el petrdleo. Ello contrastaria
con lo ocurrido en el pasado reciente, cuando los
precios aumentaron en el contexto de un rapido
crecimiento de la oferta de petroleo.

Asimismo, se espera que el menor ritmo de
crecimiento mundial reduzca la presion en los
mercados de productos basicos distintos del
petroleo. De hecho, segin el informe sobre
perspectivas de la economia mundial del Banco
Mundial ya indicado, ya se observan sefiales de
estabilizacion e incluso disminucion de los precios
de los productos agricolas, donde la oferta ha
reaccionado al alza de los precios. Los precios de los
metales y del transporte de mercancias también
muestran sefales de disminucidén, aunque en menor
medida.

Por otra parte, la evolucion futura de las tasas y
margenes de interés a largo plazo, que se han
mantenido en niveles histéricamente bajos por un
periodo prolongado genera gran incertidumbre,
sobretodo porque se trata de factores de caracter
temporal, tales como: politicas monetarias muy
poco restrictivas durante varios afios en todo el
mundo desarrollado; el aumento del ahorro
relacionado con el envejecimiento de la poblacion
en Europa; la consolidacion del balance general en
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Estados Unidos y Asia, y un entorno poco
inflacionario*®

5.3.2.De caracter interno

En concordancia con lo que se ha comentado en
informes anteriores, existen varios elementos de
indole doméstico que determinarian en buena
medida la disminucién de la inflacidn para el 2006 y
2007. Seguidamente se mencionan.

)

Dos proyectos pendientes de aprobacion por
parte de la Asamblea Legislativa son la
reforma fiscal y el Tratado de Libre
Comercio (TLC), los cuales revisten gran
importancia para el desempefio econdomico
del pais y, en consecuencia, su aprobacion
modificaria las proyecciones planteadas
anteriormente, debido al objetivo de reducir
la inflacién y dar cumplimiento a la meta de
precios fijada. Ademas, la posicion que tome
finalmente el pais respecto al TLC y la
aprobacion o no de la reforma fiscal,
depende del proceso electoral y el cambio de
Gobierno de inicios de mayo del 2006.

Los incrementos en los bienes y servicios
regulados, asi como la politica salarial del
Gobierno, representan un factor de riesgo
para lograr la disminucién de la inflacion, en
el tanto sean originados por la accion de
grupos de presion, mas que por situaciones
reales que ameriten dichos ajustes. Lo
anterior podria perjudicar la busqueda de
consistencia que pretende el BCCR entre
meta de inflacion y la politica cambiaria, en
el sentido de que el tipo de cambio serad
ajustado fundamentalmente tomando en
cuenta el crecimiento de los precios
domésticos de los proximos 12 meses'’, y la
inflacion de nuestros principales socios
comerciales proyectada para ese mismo
periodo.

“ Esto debido en parte al aumento de la competencia tras el ingreso de China y de miembros del antiguo bloque soviético en los

mercados mundiales.
47 . , . .,
Anteriormente se hacia con base en la inflacion pasada.
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iii) La  Autoridad monetaria pretende la
reduccion de la inflacion al menor costo, sin
embargo, para ello es importante que las
expectativas de los agentes economicos en
cuanto a la inflacioén, converjan hacia lo que
el BCCR prevé serd la inflacion. Esto
significaria que la mayoria de contratos que
se establezcan en la economia, estarian
dados bajo la convergencia al nivel de
inflacion propuesto por el BCCR y le haria
mas facil el lograr su reduccion.
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