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1. INTRODUCCION

Esta notatiene € objetivo de proponer modificaciones a gercicio de programacion monetaria
que redlizad Banco Central de CostaRica (BCCR). Las modificaciones propuestas buscan
adaptar @ gercicio actua, parareflgar mgor d manego de la politica monetaria en un contexto
de un esquema de minidevauaciones y ponen de relieve laimportancia de la coordinacién con la
politicafisca paradcanzar determinada meta de inflacion. Ademas, las modificaciones buscan
smplificar dgunos agpectos de cdculo introduciendo relaciones anditicas para sudtituir caculos
iterativos. Esto hace més sencillo redlizar d gercicio completo trimestramente y llevar a cabo
actudizaciones mensudes. Laimplementacion de las modificaciones propuestas es
imprescindible paralograr hacer del instrumenta de la programacién monetaria una herramienta
fundamentd paraformular la politica monetariaen € mediano plazo.

Tres agpectos sobresdlen del esquema de programacion propuesto. El primer aspecto es que €
esquema reflga las restricciones que impone € régimen cambiario sobre la politicamonetariay
propone una manera de resolver @ problema de laindeterminacidn de lainflacion cuando existe
un objetivo detipo de cambio red. En particular, latasade interés sefijad nivel de paridady se
introduce una demanda por deuda publica que a esa tasa determinala cantidad maxima de bonos
de estabilizacion monetaria (BEM) que puede colocarse en @ sector privado. El segundo aspecto
esta intimamente relacionado con € primero y es que laintroduccidn de la demanda por deuda
publica permiteilustrar de una manera sencillad papd delapaliticafiscad dado d régimen
cambiario. En otras paabras, ante lalimitada posibilidad de hacer politica monetaria
independiente ddl pais que sirve de anclaparad tipo de cambio, EUA, la paliticafisca juegaun
papd fundamenta en la determinacion del resultado inflacionario. El tercer aspecto serefierea
que d esquema conceptua puede acomodar una metade inflacion. Lograr una meta de inflacion
en d mediano plazo requiere de una coordinacion estrecha con la politica fiscal para que las
neces dades de financiamiento sean consistentes con la demanda por deuda publica que resultaa
latasa de interés de paridad correspondiente a una meta de inflacion. Cuando no existe esta
coordinacion, € esquema puede ser utilizado para determinar lainflacion consstente con las
neces dades de financiamiento fiscal.

Las principaes modificaciones que se proponen a gercicio de programacion financiera son las
sguientes.

Agregado monetario versus tasa de interés. En d gercicio de programacion, € objetivo
intermedio dgjan de ser |os agregados monetarios, emision, y latasa de interés de los bonos
de estabilizacion monetaria (BEM) se convierte en € "instrumento” principa de lapalitica
monetaria. Este "indrumento,” sin embargo, sefijaalatasade paridad y se gjusta cuando la
tasa de paridad varia. Esto implica que € BCCR anuncialatasa de interés (de paridad) de
corte en la subasta, y toma todas las ofertas en la subasta a esa tasa de corte. Esto
compatibilizad gercicio de programecion con la practica de la politica monetariaded BCCR
y €s més consigtente con las restricciones que impone € régimen cambiario a control de
agregados monetarios.

! En lamedida que se cumplan | as negociaciones del Gobierno con el Banco Central respecto al pago de deudas, que
podriaimplicar eliminar el saldo de BEM, serd necesario sustituir la subasta conjunta por otro mecanismo para
determinar latasade interés. En el contexto actual, el mercado interbancario (MIB) podria constituirse en una
alternativa para el manejo de latasa de interés de referenciadel mercado financiero.



Formulaciony cierre del giercicio. Seformulad gercicio haciendo explicito lainteraccion
de lainflacion con lapaliticafisca y las condiciones mundides que determinan latasade
interés de paridad. Edtatasa junto con la demanda de deuda publica interna determinas la
meta de inflacion es compatible con las necesidades de financiamiento del gobierno. End
tanto, la demanda por deuda publica interna sea menor alas necesidades de financiamiento
del gobiernoy BCCR, d gercicio se cierraen dos formas dternativas dependiendo de la
importancia que se le asigna a objetivo de inflacion: (1) reduciendo las necesidades de
financiamiento interno (gjuste fisca) cuando la meta de inflacion prevaece, y (2) aumentando
lameta de inflacion cuando no es posible reducir |as necesidades de financiamiento interno.

Consideraciones de mediano plazo. Las pérdidas de banco centrd y la dinamica resultante
en las finanzas dd banco no son compatibles con una trayectoria de la inflacion constante de
10 por ciento. Esto se debe aque d circulo vicioso en que se ha encontrado € banco centra
en los dltimos afios, conlleva a necesidades de financiamiento crecientes. Y dadaslas
restricciones impuestas alos movimientos en la tasa de interés, eventual mente tendrén que ser
financiados con una trayectoria de inflacion creciente. L os acuerdos de pago de ladeuda del
gobierno a banco central ayudan areducir € déficit ddl banco, pero a no incidir sobre €
déficit consolidado dd sector publico globd su efecto sobre lainflacion no esclaro. End
tanto que, la cancelacion de deudas, implique una reduccion de laemison monetaria, esto
tender& areducir lapresion sobre lainflacion.? Sin embargo, d ceer latasadeinflacion los
ingresos por & impuesto inflacionario también se reducen y por tanto, Sin € guste fiscd
correspondiente, habra una mayor presion paraaumentar ladeuda. Esto tendera apresionar la
inflacion en € futuro.

Seguimiento del programa monetario. El seguimiento se redliza observando la evolucidn de
las reservasinternacionaes'y de los estados financieros del banco central. Esto por cuanto la
estabilidad del régimen cambiario requiere disponer de las reservas internaciondes suficientes
paramantener su credibilidad. Los estados financieros proveen informacion importante sobre
las fuentes de presion sobre € programa monetario |o que permite gjustar las politicas de
manera acorde con la evolucion de la economia. Laevolucién de los agregados monetarios,
primariamente del crédito interno neto, puede dar informacion Util paraevauar lasdud del
sgemafinanciero y complementala supervison dd sstemafinanciero. Ademases
importante notar que a diferenciadd gercicio de programacion actud, la programacion
propuesta se realizara sobre ocho trimestres de manera que € horizonte del gercicio se
mantiene Sempre en dos afios. Esto permite enmarcar |as decisiones de politica monetariaen
un contexto de mediano plazo, que junto con € informe de inflacion dan una mayor
continuidad en la politica monetaria

Estimacion. Se deben mejorar los detales del gercicio de programacion, en particular la
manera de estimar o proyectar partidas especificas de los balances dd banco centrd, de los
bancos comerciadesy de baanza de pagos. Algunas de estas modificaciones son de carécter
conceptud y logran smplificar dgunos de los caculos iterativos que se usan, otras
modificaciones son de caracter més puntual. Ambas se discuten en los gpéndices de esta nota.

2Aun cuando el saldo de BEM seaigual acero, laexpansion de la emisién no necesariamente es cero, ya que existen
otras fuentes de monetizacion, entre los que persiste el déficit del banco que sugieren sus estados financieros.



El resto de esta nota se compone de tres secciones adicionales. La segunda seccion presenta una
descripcion resumida del gercicio de programacion monetariaredizado en d BCCR parad afio
2000. Laterceraseccion describe € gercicio de programacion propuesto. La cuarta seccion
contiene cong deraciones de mediano plazo. Ademas la nota contiene seis apéndices que
contienen |os detalles metodol 6gicos del gercicio de programacion monetaria ded BCCR
realizado para e 2000, € cierre de los bancos comerciaes, la estimacion de la balanza de pagos,
el seguimiento del programa monetario de corto plazo, lasolucidn dinamicadel modelo de
programacion y lardacion inflacién y deuda publica.

2. RESUMEN DE LA PROGRAMACION FINANCIERA ACTUAL?®

Oferta y demanda de dinero. El gercicio de programacion financieraactua se basaen d control
de un agregado monetario® como instrumento intermedio de la politica monetaria. El gjercicio de
programacion monetaria proyecta el balance del BCCR identificando las partidas que no tienen
impacto monetario.® Los detalles metodol 6gicos del gercicio se resumen € Apéndice 1. En este
gercicio, se asume que & banco central determina la cantidad de dinero compatible con sus
objetivos y controlad nivel del agregado monetario mediante operaciones de mercado abierto en
la subasta conjunta® En particular, la politica monetaria se ejecuta mediante la colocacion (neta)
de Bonos de Estabilizacion Monetaria (BEM ) necesaria para que su saldo seala diferencia entre
laofertay demanda de dinero:

BEM' = E°- E4

donde E’ y E* denotan respectivamente, la ofertay demanda de dinero. Esto hace que € saldo de

BEM' se conviertaen lavarigble de dierre del gercicio de programacion. Este punto se discute
con mas detdle posteriormente. En este gercicio, € agregado monetario eslaemision (E),
definida como € numerario en poder del publico y bancos comerciales. No obstante, en otras
oportunidades € programa monetario ha dado mayor énfasis a otros agregados monetarios como
la base monetaria, € medio circulante y 10s activos internos netos.

Laofertade emision en d programa es d resultado de las estimaciones de los activosinternos y
externos netos del BCCR. Ta como se detdlaen € Apéndice 1, se considera un conjunto de
factores que inciden sobre los.  Estos factores incluyen |os cambios previstos en la posicion
financieradd gobierno y la evolucién de las condiciones internacionad es que afectan las cuentas
de la balanza de pagos.

3 Lametodologia se refiere alaformulacion del Programa Monetario del afio 2000.

4 Ademés de la emision monetaria, se utilizan como "referencias intermedias’ el medio circulante (M1), labase
monetariay el crédito del SistemaBancario Nacional al sector privado.

® Las necesidades de absorcion resultantes del ejercicio responden alas necesidades base caja, ya que las variaciones
de aquellas cuentas que solamente son contablesy que por tanto, no originan ni expansion o contraccién monetaria
son neutralizadas mediante laincorporacion de la respectiva contrapartida en el Balance General.

®Artaviaet. al (1994) describen el ejercicio de programacion financieradel BCCR haciendo énfasisen la

metodol ogia de proyeccion de | as operaciones con efecto monetario. Este estudio supone la existencia de un
agregado monetario sobre el cual el BCCR podria gjercer algun grado de control. Ademas, el mecanismo de subasta
conjunta de titulos de Hacienday el BCCR comenz6é en 1996, lo cual modifico el mecanismo de captacion del BCCR
y otorgé mayor importanciarelativaalatasadeinterés.



Lademandade dinero en d programa es € resultado de conjugar las estimacionesdd GTM y las
consderaciones de consistencia econdmica que rediza e Departamento Monetario con €
Director de la Division Econémica’. Al parecer en este proceso, descrito en el Apéndice 1, la
tasa de crecimiento de la demanda de dinero no excede € crecimiento proyectado parala
produccion nomind (inflacion més crecimiento redl de la economia).

Determinacion de la variable de cierre, BEM'. Parailustrar ladeterminacion del sddo de BEM '
consistente con € gercicio de programacidn monetaria, se parte del resumen de los estados
financieros del BCCR (Cuadro 1). Estos presentan dos relaciones basi cas que permiten

consderar de maneraexplicitalareacion entre d déficit dd BCCR (y su efectoen €

patrimonio), y  sddo deBEM ' 8

Para estailustracidn es necesario complementar |as rel aciones basicas del Cuadro 1, con dos
relaciones adicionales. Primero, d saldo promedio del BEM T durante € afio se aproxima

como:BEM' =(BEM ' +BEM,)/2, donde & subindice -1 indicad sddo afindes dd afio
anterior. Esto permite expresar larelacion béasica del Estado de Resultados como:

def °° =(b +i/2" BEM])) +i/2" BEM'

de manera que @ déficit se expresa como la suma de los gastos netos excluyendo € servicio por
BEI\/IT, b, maslos gastos por concepto del saldo promedio de BEM T end afio? Segundo, €

patrimonio esigual a capita socid menos la suma acumulada de los déficit histéricos’® De
maneraque d patrimonio d find del afio essu vdor d find del afio anterior menos € déficit

incurrido en d affo: PAT™C = PATBC_l - def®®. Esto permite expresar larelacion basica dd
Baance Generd como:

def 5 =- (g - PAT°)+BEM

de manera que d déficit se expresa.como la suma de |os activos netos excluyendo los pasivos
asociadosaBEMT, g, € parimonio d find del afio anterior, y  sddo de BEM 4 find dd afo.

Estas dos relaciones béasicas determinan smultaneamente los niveles ddl déficit del banco centra
y € sddo de BEM T, que son consistentes con € gercicio de programacion monetaria, dados los
sddosde BEM" y PATEC dd affo anterior y |os factores que inciden sobre los simbolos b y

" Lademanda por emision de deriva a partir dela estimacion de una funcién de demanda monetaria méas amplia, M2,
gue corresponde alaliquidez total en moneda nacional.

8 El calculo del déficit que seincorporaen el ejercicio de programacion monetaria considera la metodol ogia de
cuentas monetarias. Para méas detalle véase Departamento Monetario, 2000a.

°Veael Cuadro 1 paraladefinicion deby g Ladiscusion que sigue no se ve afectada cualitativamente por el
supuesto utilizado para calcular saldo promedio durante el afio.

10 Corresponde al resultado financiero de la Contabilidad. El patrimonio incluye ademas las donaciones y
capitalizaciones posteriores (articulo 175, de la Ley #7558).



o' LaFiguralilusralaresolucién smulténeade BEM ' y def®C que son compatibles con
gercicio de programacion monetaria, a partir de estas relaciones. Nétese que aunque la
resolucion smulténeade BEM ' y def®C se redliza mediante un proceso iterativo (Apéndice 1), la
resolucion es equivadente alaque seilustraen laFigura 1.

Ademés de smplificar d cdculo delaresolucién smulténea de BEM' y def®C, las expresiones
bési cas permiten andizar de una manera sencillae impacto que tienen cambios en |os supuestos,
sobre los valores resultantes de BEM T y def®C. Paradlo se utilizan las dos relaciones béasicas
gue cuando se igualan se obtiene:

-(g- PATS)+BEM™ = (b +i/2" BEM) +i/2" BEM'

BEM™ = {(b+i/2" BEMT) +(g- PATE)]

1-i/2

y sudtituyendo en larelacion béasica del Balance Generd tenemos que,

def 5 = - (g - PAT_81°)+ﬁ{ (b +i/2" BEMT,) +(g- PAT%)]
1 BC Ty
= - i/2{(9- PATZ +BEMT))" i/2+b }

BEM " y def®" corresponden alos valores representados por lainterseccion de las relaciones
bésicasen laFigural.

Estas expresiones se pueden utilizar paracalcular € efecto sobre BEM y def®C, del pago delas
deudas dd gobierno d BCCR. En generd, @ acuerdo de cancelacion de deudas implica una
reduccion en CIN en € tanto que se reemplacen BEM por titulos de propiedad (TPs). Por lo tanto
serequiere cacular también como las variaciones en CIN afectan b (déficit excluyendo BEM) y

g (activos netos excluyendo BEM). En particular, utilizando las definicionesdeb y gend
Cuadro 1, se obtiene que:

Db /DCIN =-i/2 Dg/DCIN =1

donde se ha supuesto que CIN =(CIN +CIN ,)/ 2, es consstente con € cdculo dd sdldo

promedio de BEM " .22 Combinando estas expresiones con las solucionesde BEM Ty def®C” se
obtienen:

1 Nétese que esta solucion del equilibrio entre saldos y flujos, es Ginicamente para el periodo en curso y no describe
laevolucién futurade BEM © y def®C. Ladinamicadel modelo se describe en la Seccién 4.

12 El Cuadro 1 no hace distincién entre |as tasas asociadas alos distintos componentes del Estado de Resultados. En
el tanto estos rendimientos sean distintos los cambios enb derivados seran diferentes. En particular si latasa
asociadaal CIN es i , entonces: Db /DCIN =-T/2.



DBEM ™" / DCIN =—%{- i/2+1}=1
1-i/2

1 fn o1

m{l/Z-l/Z}—O

Ddef 5" /DCIN =

donde una disminucién en e CIN reduce proporciondmente BEM ', y no afecta def®" .13 En
términos de la Figura 1, unareduccion en CIN implica un desplazamiento de ambas lineas. En
particular, lalinea asociada a Baance Generd se desplazahaciaarribaen -1° DCIN y lalinea
asociada a Estado de R&ultados se desplaza haciaarribaen -i/2° DCIN. Estos movimientos de
las lineas reducen BEM Ty mantienen congtante def®C en d perfodo siguiente. Esimportante

notar que estos cal culos corresponden ala solucion ddl periodo siguiente, y por tanto no
representa la evolucion de las variables en d futuro.X* Esta evolucion se describe en la Seccion 4.

Bancos comerciales y sector publico (no financiero y financiero no bancario). Unavez
determinado € sddo tota de BEM, € gercicio de programacion procede a desglosarlo entre los

bancos comercides (BEM COIV') y € sector publico (BEM SP). En d gercicio de programacion se
obtiene BEM ““™ (nicamente del Balance General de los bancos comercides, Sn consderar €
efecto que éste tiene sobre & Estado de Resultados de |os bancos comerciaes (Apéndice 2).
BEM™ s obtiene ddl dierre dela posicion financieradd sector publico (subasta no competitivay
negociaciones especiaes) .

Sector privado como res iduo. En € gercicio de programaa 6n monetaria dd banco centrd, la

diferenciaentre BEM ' y lasumade BEM coM y BEM™ , Sun "resduo” de BEM que se asume
lo mantiene & sector privado:

BEM RESe gem " - (BEMEOM 4+ gem F)
donde BEM "= s gudaaladiferenciaentre BEM T, dado € cierre dd banco centrdl, y lasuma

de BEM “M y BEM¥ | dados |os cierres de los bancos comercides y de la posicion financiera
del sector pablico.

13 Estos resultados reflejan el supuesto de que latasa deinterés de BEM, i, esigual alatasadeinterésde CIN, i .
Cuando las tasas no son iguales, entonces:DBEM /DCIN = (1- T/2)/(1-i/2) y

Ddef /DCIN = (i/2- T /2)/(1- i/2). Demaneraque unadisminucion en CIN llevaauna disminucién més que
uno auno en BEM y unareduccion en el déficit.
14 Estos resultados reflejan el supuesto de que latasadeinterésdelos BEM, i, esigual alatasadeinterésde CIN, i .

Cuando i >i d desplazamiento de lalineaasociada al Balance General eslamismaquecuando i = i  peroe
desplazamiento alalineaasociada al Estado de Resultados es menor, yaque esigual a - 1 /2° DCIN. Estolleva

gue reduzca mas los BEM que cuando i = i | yquedisminuyael déficit.



Para carrar € gercicio de programacion, unavez que se determina BEM B procede a verificar
g la"riquezafinancierd' reaJItaflte eimplicitaen d gercicio de programa:lon €s condstente con
la"riqueza financierd" histérica’® Esta"riquezafinanciera’ induye BEMF

COM

RE IMPLICITA P

=(BEM +BEM S + BEm RES) 4 ResTO

donde RESTO corresponde ala suma de todos |os componentes de la "riqueza financiera' que
edan implicitos en d gercicio delaprogramacion. Laestimacion de RESTO se obtiene de las
proyecciones de los distintos agregados monetarios que rediza GTM 'y dd financiamiento neto

requerido por € gobierno, TP's (Apéndice 1).

El cierre se redliza gjustando RINF, especificamente gjustando la partida correspondiente d "otro
capital privado (OKP)." ° En particular € cierre se puede expresar de la siguiente manera:

RIN ™ =1|'. RIN & g T IMPLICITA £r®

fRIN® - AJUSTE, deotramanera

donder corresponde a la riqueza financiera como proporcion del producto nomind; los

superindices IMPLICITA'y (h) denotan respectivamente, lariquezaimplicitaen € gercicioy la

histérica; lavariable AJUSTE es un vaor positivo que denota la reduccidn necesariaen RIN,
IMPLICITO ;0

especificamente, € OKP necesario paralograr quer . De estaexpresion esclaro

qued cierrede E)rogranaeﬁasimétrico end nive der, yaque unlcamentesea]'usta RIN cuando
) IMPLICITO ; _ (h) 17

Este cierre del gercicio de programacion tiene tres problemas:
Primero, en un régimen de transacciones voluntarias, no hay nada que garantice que:

BEM RES _ BEM D PRI (| )

donde BEMP ™ (i) es la demanda privada por BEM. Es decir, no se garantiza que alatasade
interés domésticadel gercicio, @ sado que desee mantener € sector privado seaiigud a
saldo residua necesario para cerrar € gercicio de programacion monetaria.

paral cierre se requiere tinicamente BEM ™ para determinar r IMPLICITA y €l gjusteen RIN. En otras palabras el

gjercicio se puede describir de unamanera alternativa. Primero se cierrael ejeru CIO del banco central contra
RIN/OKP (otro capital privado) y luego se determinan |os componentes de BEM ' cond cierre de bancos
comercialesy BEM

16 RINBP se obtiene de la estimacion de labalanza de pagos usando toda lainformacion disponible, como se detalla
en el apéndice 3. En estaestimacion el otro capital privado es cero cuando no existe informacion sobre su evolucion
durante €l afio. Cuando existe informacion relevante esta se utiliza para calcular otro capital privadoy

consecuentemente RIN Pl MPLICITA o
7 En el pasado cuando r 3r ) también se ha cerrado el programa monetario reduciendo el crédito al

sector privado.



Segundo, aungue potencid mente la tasa de interés podria gjustarse para que seiguaen la
demanday € residuo, latasa esta condicionada por € régimen cambiario. Por tanto, €
rendimiento de dicho titulo estaligado ala condicion de paridad descubierta, donde las tasas
de interés mundiaes, la devaluacion esperaday € premio por riesgo pais interactlian para
determinar su nivel.

Tercero, € guste en RIN particularmente, la partida del otro capitd privado no garantiza que,
alatasa deinterés doméstica dd gercicio, las acciones voluntarias de |os agentes econdmicos
se traduzcan en d saldo de las reservas consistente con € cierre.

Seguimiento del programa monetario. En laactudidad, & seguimiento del programa monetario
pone énfasis en la evolucion de |os agregados monetarios, particularmente de laemision.
Bésicamente, € seguimiento del programa se redliza a partir de una estimacion del crecimiento de
la demanda de emison parad afio que se distribuye semandmente alo largo ddl afio. Esto con €
fin de que lademanda de emision coincida con la periodicidad de la subasta conjunta. Ademés,
una serie de publicaciones gpoyan € seguimiento del programa, entre los cudes estan: Informe
Diario de Reservas, Informe Econdmico Semanal, Informe del Mercado Cambiario (quincenal)
e Informe de Seguimiento del Programa Monetario (mensual). Este dtimo tipo de informes
mensuaes dan una vison completa pero no es oportuno para efectos del seguimiento del
programamonetario. Por su parte, € resto de informes son mas oportunos pero contienen
informacion parcid. El Apéndice A4 describe d detdle del proceso de seguimiento.

3. MODIFICACIONESA LA PROGRAMACION FINANCIERA

L as modificaciones propuestas ala programacion monetaria tienen dos propésitos. El primero es
gudtar e esquemaactua para que reflee megjor d mangjo de la politicamonetariay sus
restricciones. Esto hace mas transparente € proceso de formulacidn de la politicamonetariay
evidencian los dilemas y restricciones sobre la politicamonetaria. El segundo es darificar
pape de lapoliticafisca en los objetivos dd banco centrd, especificamente "mantener la
edtabilidad internay externa de lamoneda naciona y asegurar su conversion a otras monedas’
(Ley #7558, noviembre 1995). En generd, dado € régimen cambiario y la cuenta de capital
abierta, mantener la estabilidad interna (inflacion) y externa (mini-deval uaciones) requiere
formular una politicafisca acorde con la estabilidad internade lamoneda. En particular, para
acanzar unameta de inflacidn se requiere una coordinacion estricta con la paliticafisca para
hacer "creible’ lameta de inflacion.

Determinacion de la tasa de interés. Un régimen cambiario de mini-deva uaciones con una
cuenta de capita abierta, limitala capacidad de hacer politica monetariaindependiente, yaque las
tasas de interés estén ligadas cercanamente alas tasas del pais que sirve de ancla paratipo de
cambio (pais ancla).’® Esto no significaque en e corto plazo |as tasas de interés no puedan

18 |_a propuesta de fijar latasa de interés (pasivamente) no se hace por problemas de inestabilidad de |ademanda de
dinero, sino por consistencia con |as restricciones del régimen cambiario. Paises como Canada, Nueva Zelanda, y
Australiadecidieron o fueron forzados a usar la tasa de interés como instrumento debida ainestabilidad en la
reaccion entre el agregado monetario y lainflacién (vea Goodhart, 1989, Bernanke and Mishkin, 1992, y Estrellay
Mishkin, 1997). Lafrase"we didn't abandon monetary aggregates, they abounded us" se le atribuye a John Crow
aunque Mishkin, 1999, aclara que fue dicha por Gerald Bouey, ambos gobernadores del Banco de Canada. Ademas
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desviarse de la condicion de paridad, Sno que estos desvios no son sostenibles en d mediano
plazo y por tanto, tenderan arevertirse. Ademas en este contexto, la cantidad de dinero en la
economia no la controla el banco central sino que es determinada por 1a demanda de dinero.*®
Por lo que & banco centrd no fijalas tasas de interés independiente del pais anclani la cantided
de dinero.2° En otras paabras, la politica monetaria doméstica en & mediano plazo esladel pais
ancla

Unaforma sencilla de describir estas restricciones sobre la tasa de interés --cuando d ritmo de
devauacion se determina con € objeto de mantener d tipo de cambio red congtante-- esla
Squiente:

€ =p -p*
E[€] =&
i =i*+E[g+r

donde €, p, i, yr denotan respectivamente latasa de devaduacion, lainflacion, latasa de interés,
y € riesgo pais; d superindice * denotalavariable respectiva parad paisancla Ladevauacion
esd resultado de mantener d tipo de cambio real congtante dadas las tasas de inflacion doméstica
y ladd paisanda® End tanto que & sea"sostenible," los agentes econdmicos la toman como
|a tasa esperada de devaluacion.?* Con dllo la tasa de interés doméstica resultante es consistente
con lacondicion de paridad descubierta. En este caso latasade interésred eslatasade interés
red dd pais anclamés d riego pais, lo cud se verificarestando lainflacion aambos lados ala
condicion de paridad:

i-p =i*+(E[E]- p)+r

r=r +r

es importante notar que estos paises no se ven forzados afijar pasivamente la tasa de interés ya que cuentan con un
ti 9po de cambio flexible que les dala posibilidad de hacer politica monetariaindependiente.

19 para una discusion de | as desventajas de un tipo de cambio predeterminado y su impacto sobre politica monetaria
vea Obstfeld and Rogoff, 1995. Paraevidencia empiricade lalimitada capacidad de hacer politica monetaria
independiente y de la determinacion de la cantidad de dinero por la demanda en Costa Rica vea respectivamente
Flores, et al., 2000a, y Flores, et al. 2000b.

20 En general, un banco central tendriael control sobre el crédito interno neto (CIN). Sin embargo, esta capacidad es
limitada en Costa Rica, pueslaley No.7558 prohibe otorgar créditos alos sectores publico y privado, por lo que CIN
varia tnicamente por cambios en los depdsitos del gobierno o por revaluaciones del principal del crédito. Por lo
tanto, para alcanzar los objetivos de inflacion y minideval uaciones es necesario coordinar con la politicafiscal el
crédito interno neto y la colocacién de bonos de gobierno.

21 Esto esen el contexto de un modelo de un solo bien. En principio, |a determinacion de la deval uacion puede
incorporar un objetivo de apreciacion o depreciacion real del tipo de cambio: @=p - p* +k dondek <0
corresponde a una apreciacion real. De manera que k< 0 lleva, ceteris paribus, aunadisminucién proporcional en &,

i.
¥2 La"sostenibilidad" de la devaluacion programada esta rel acionada con los flujos de capital. En el tanto que estos
[leven a una disminucién importante de las reservas internacional es |a deval uacion dejara de ser sostenible, por lo
que E[e] 1 gPROG  (Esto es andlogo a un piso de reservasinternacionales.) En el caso contrario, influjos de capital
pueden |levar a una expansién de crédito excesivo (lending boom) ya que tipicamente |os bancos juegan un papel
importante en laintermediacion de estosinflujos. Y junto con una supervison bancaria inadecuada esta expansion
del crédito puede traducirse en una cartera bancaria deteriorada. En el tanto no se controle laexpansion, €l deterioro
de la cartera bancaria puede llevar aunacrisis bancariafinanciera, y finalmente a unacrisis cambiaria.



11

donde r denotalatasadeinterés real >3

En esta expresion € riesgo pai's es una variable enddgena que puede cambiar ante innovaciones
de origen externo (crisis regionales o mundiaes) o interno (reformas estructurales y cambios en
la politica macroecondmica). De cudquier manera, su vaor es congstente con mantener las
reservas internacionaes fluctuando drededor de un nivel histérico, que es congruente con aguin
criterio que garantice la sostenibilidad del régimen cambiario.

Determinaciéon de p. Esimportante notar que estas relaciones no determinan € nivel de
inflacion. Laindeterminacion estd asociada d hecho de que no existe una ancla paralas variables
nominales. En particular, € dinero no provee un anclanomina porque no es controlado por €
banco centrd, ni tampoco laprovee d tipo de cambio (predeterminado) por estar ligado auna
meta de tipo de cambio redl. El problema de indeterminacion en este caso no estrivid, porquela
inflacion tiende a convertirse en un proceso “random wak" (Adamsy Graos, 1991). Y aunque
este problema desaparece en un modelo donde € consumo de |os agentes econdmicos reflgan un
efecto riqueza (Lizondo, 1992, y Montiel y Ostry, 1991), queda claro que pararesolver la
indeterminacién dep se requiere un contexto macroecondmico. En otras palabras, hace fdta
especificar @ contexto econdmico para poder determinar p que Sea consistente con las
restricciones macroeconomicas.

En d contexto de la programacion financiera, se puede determinar p considerando la politica
fiscal, en particular introduciendo una demanda por deuda publica en funcion de latasa de interés
(nominal). En generd, lademanda por deuda ptblica se puede expresar de la siguiente manera®*

® ., O e
DP =DP(i,i +E[€], y, RF/P)

donde un aumento en latasade interés, i, que devengaladeuda publica (unareduccién en
precio de ladeuda) llevaaun aumento en la cantidad demanda. La demanda también aumenta
cuando: (i) sereduce @ rendimiento esperado de activos denominados en dolares, i* +E[€];

(i) sereduce la actividad econdmica, y, ya que se reduce la demanda por dinero; y (iii) se
aumentalariqueza financierared, RF/P, que se define como la suma de la riqueza en moneda
domésticay los activos denominados en ddlares, (M+¢e F)/P. 2°

LaFigura 2 ilugtra como laindeterminacion del nivel de lainflacion se resueve en este contexto,
unavez gue se determinan las necesi dades de financiamiento del sector publico. Los dos
primeros cuadrantes ilustran |as restricciones sobre la tasa de interés en un régimen de
minidevauaciones. En particular, @ cuadrante | ilustrala determinacion dd ritmo de

23 Cuando el tipo de cambio real no esfijo, latasadeinterésreal esr =r" +k +r . De maneraque unaapreciacion

real, k < 0, llevaaunareduccion delatasadeinterésreal.

24 |_ademanda por otros activos financieros, incluyendo dinero y activos denominados en délares, esta ligada a DP())
por larestriccion de que la suma de estas demandas seaigual alariquezafinanciera. Estarestriccion no esta
explicitaen estanota, debido a que se requiere un contexto macroecondémico més amplio paraimponerla.

25 pararesolver laindeterminacion de p se ha usado implicitamente un efecto riqueza en la demanda por deuda
publica, en el tanto que no haya equivalencia Ricardiana. Laequivalencia Ricardianarequierelaexistenciade
horizontes de planeacién infinitos, certeza sobre impuestos futuros, |a ausencia de restricciones de endeudamiento e
impuestos no distorcionantes (vea Agenor, y Montiel, 1996).



devaluacidn, €, congstente con un nivel de inflacion doméstica, p, para mantener € tipo de
cambio red congstante, dada latasade inflacion en € paisancla, p*. El cuadrante |l iludrala
determinacién de la tasa de interés de paridad descubierta, i, dados E[ €]=€, d riesgo pais, r, Yy la
tasa deinterés del paisancla, i*. El cuadrante I11 introduce la demanda por deuda publica, DP, en
funcidn de latasa de interés de paridad, dadas las demas variables que determinan su posicion,
i+E[ €],y,y RF/P. Findmente, d 1V ilugtralardacion entre las necesidades de financiamiento
del gobiernoy banco centra y lainflacion. Es decir, con € nivel de deuda publica necesario

para satisfacer las necesidades de financiamiento del sector publico, seresudve la

indeterminacion del nivel delatasadeinflacion. El cuadrante 1V ilugtrala relacion resultante

entre p y DP dadas las otras variables en lafigura

Sin embargo, la Figura 2 ilustra Unicamente la condgstencia entre la politica monetaria (cuadrantes
I 'yIl)ylapoliticafisca (cuadrante I11) en ladeterminacion dep. Esto es porque la consstencia
entre las politicas macroeconomicas se puede interpretar en dos contextos dternativos. El primer
contexto es cuando lainflacién eslameta principa de la politica macroeconémica. S p, denota
lameta de inflacion esto llevaria, dadas | as restricciones de la politica monetaria, a un ritmo de
devaduacion €, y unatasadeinterés, i;. Y dadaestatasadeinterés, la demanda por deuda

publicaméximaes DP4, lo cud limitad nivd maximo dd déficit fiscd condstente con lameta

deinflacion. Este contexto ilustra claramente la necesidad de coordinar con la politicafisca para
acanzar unameta de inflacion.

El segundo contexto es cuando no se establece una meta explicita paralainflacion, o cuando no
existe una coordinacion estrecha con lapaliticafisca. S DP, denotad nivel de deuda necesaria
para solventar las necesidades de financiamiento del sector publico, la tasa de interés necesaria
para que € sector privado demande la deuda publica corresponderiaai,. Esto implicaun ritmo

de devaluacion e, que es consistente con unainflacion p.2% 2/

Antes de seguir con la propuesta para modificar la formulacion de la programacion financiera, es
interesante notar brevemente que laFigura 2 ilustra claramente | as restricciones que impone una
cgade conversén alapaliticafisca. En este contexto € ritmo de devaluacion es cero por |o que
p=p* end cuadrantel,y i=i*+r end cuadrantell. A edtatasade interés habra una demanda por
deuda publica, DP3, en € cuadrante 11 que limitala politicafisca que es consigente en e

mediano plazo con la cga de converson.

Propuesta para la Formulacion de la Programacién Financieray Cierre. La propuestaparala
formulacidn de la programacion financiera esta estrechamente rel acionada con | as restricciones

26 para simplificar la presentacion de la segunda alternativa, ladiscusion en el texto toma DP como dado y determina
€, ignorando el hecho de que la posicién de DP depende de €. En otras palabras, amenos que DP se haya

posicionado usando, €,, serequiere otraiteracion paraobtener el nivel deinflacion resultante. Este esun problema
gue se presenta (inicamente en lailustracion diagramética, pues en general lainteraccion se resuel ve simultaneamente
g\7/eael Apéndice5). Estasdificultadestambién se presentan en el cierre viatasade interés.

Si lademanda de deuda publica es funcion de latasa de interés real, entonces se puede resolver paraun nivel de
dueda publica consistente con una meta de inflacién, pero no queda determinado lainflacién dada una deuda publica.
En este caso se requiere un contexto macroecondmico mas amplio para determinar lainflacion.
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sobre la politica monetaria'y resolucion de laindeterminacion ddl nivel de inflacion descritas
anteriormente.

La propuesta para laformulacion se puedeilustrar en la Figura 3 que reproduce las relaciones
bésicas dd Bd ance Generd | y del Estado de Resultados contenidas en el Cuadro 1. Estas
determinan def°© y BEM' deunamaneraand ogaaladescritaen laSeccion |l que esd punto

de partida paralaformulacion. Al igua que como se hace actud mente, BEM coM , Seobtiene dd
cierre de los bancos comerciaes, con ladiferencia de que tanto € Baance Generd yd Estado de
Resultados de los bancos comercides interactlian para su determinacion (Apéndice 2). BEMT =
determina a partir de acuerdos con € SP, d igua que ahora. Sin embargo, con estainformacion
no se caculaun BEM RES, Sno que a esta informacion se agrega la demanda de deuda publica.
Especificamente, se agrega la demanda privada por BEM que se obtiene deduciendo de la
demanda de deuda publica las necesidades de financiamiento doméstico del gobierno, TP. La
suma de estos tres componentes,

BEM T -MAX = (pp(i)- TP) + BEMCOM +BEM P

determinala cantidad méxima de BEM que puede colocar € banco alatasa de interés de paridad
gue es consgtente con latasa de inflacion ddl gercicio. S BEM MA%=BEM T o gercicio de
programacion secon3| ideraque cierra. Sin embargo, como seilustraen laFigura 3, cuando
BEM™> BEM'M** no hay la suficiente demanda privada de deuda publica en la economia, para

subsanar las necesidades de financiamiento del sector publico, alatasa de interés compatible con
lametade inflacion. Las dos dternativas de cierre en este caso se discuten enseguida.

Antes de considerar los dos cierres del gercicio de programacion, es conveniente resdtar, que a
pesar de las smilitudes con @ gercicio actud, en la propuestaiilustrada en la Figura 3 existen dos
diferencias conceptuaes fundamentales con respecto a gercicio de programacion actud:

Primero, |os agregados monetarios no son € objetivo intermedio de la politicamonetaria. En
ede gercicio latasade interés la“fija’ @ banco centrd en funcion de la condicion de paridad
descubierta, ya que es la Unicatasa que es sostenible en € mediano plazo. En particular,
banco centra tomaria todas | as ofertas que lleguen ala subasta conjunta a esa tasa de paridad.
El banco centra no variarialatasa de corte correspondiente a menos de que cambien las
condiciones que determinan latasa de paridad. Una ventgja de esta politica de tasa de interés
es que € banco centra no introduce variaciones en | as tasas de interés que luego tendrén que
Ser revertidas.

Segundo, la demanda por BEM dd sector privado no es un residuo que, de manera indirecta,
se hace compatible con relaciones historicas. La demanda de BEM, en particular, y la
demanda de deuda publica, en generd, se consderan explicitamente para que junto con la
tasa de interés de paridad determinen la demanda globa de BEM y de deuda publica. Una
ventgja de esta diferencia es que se hace explicito la consstencia de las politicas monetarias y
fiscdes, y lainflacidn en un contexto del régimen cambiario de minidevauaciones.
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Dos Alternativas de Cierre. Las dternativas de cierre estan estrechamente relacionadas con la
resolucion de laindeterminacion de p en laFigura 2, y lainterpretacion de la congstencia entre
las politicas macroecondmicasy p. Laprimeraaternativa de cierre parte de supuesto de que la
inflacién es @ objetivo primario de la politica macroecondmica. En otras palabras, se deben de
hacer consstentes |as politicas monetariay fiscd con lametade inflacion. Enestecaso 9
BEM™> BEM'MAX , @ cierre se hace reduciendo |as necesidades de financiamiento del
gobierno con d sector privado, 1o que lleva auna reduccion en la colocacion netade TP's. Dada
latasa de interés de paridad, esto se traduce en un aumento en BEM TMAX que permite cerrar €
gercicio, explicitamente, & cambio necesarioen TP es.

DTP =- (BEM ™" - BEM "¥AX)

Si estareduccion no es posible, € gercicio de programacion financiera no cierraalameta de
infl acic}n establecidaen € programa. Es decir, amenos que & banco central pueda reducir
BEM' yasea por reestructuraciones u otras mejoras en sus operaciones financieras, lametade
inflacion conlacud se haformulado € programa no es consistente con las politicas
macroeconomicas.

Lasegunda dternativa de cierre, parte del supuesto de que no existe una meta de inflacion o no
hay una coordinacion muy estrecha entre las politicas monetariay fisca. Enestecaso, S
BEM™> BEM"M** d dierre s hace gjustando latasa de inflacion del programaparaque ala
tasa de interés de paridad aumente la demanda por deuda pablicay con elo lograr que BEM T "=
BEM "MA% | Eneste caso e requiere rehacer e programa monetario con lanuevainflacion ya
qt:e tgn;g b como g varian d aumentar € impuesto inflacionario, ladevauacion, y latasade
interés.

Seguimiento. El seguimiento del programa monetario propuesto, contiene dos aspectos basicos,
y esta coordinado con los informes de inflacion semestraesy con la discusién en Junta Directiva
del BCCR , del programay su revision amediados de afio.*® A diferenciadel gercicio de
programacidn monetario existente, € gercicio de programacion propuesto se redlizaria para ocho
trimestres subsiguientes, de manera que coincida con @ horizonte ded informe de inflacion.

En particular, € gercicio de programacion monetariadel 2001 se redlizaria de la siguiente

manera. A findes dd 2000 se redlizan las estimaciones trimestrales de los datos hasta d fina de
2002. Los primeros cuatro trimestres del gercicio corresponderian a programa monetario del
2001 que se discute en Junta 'y junto con los cuatro trimestres del 2002 componen |os ingredientes
principales dd informe de inflacion de diciembre 2000. En febrero sevuelve aredizar

gercicio de programacion paralos ocho trimestres subsiguientes, estavez d Ultimo trimestre
corresponde d primer trimestre de 2003. En @ caso de desviaciones importantes en la evolucion
de la economia o de las condiciones internacionales, procederia notificar ala Gerencialos

28 En el caso de que la demanda de deuda piblica es funcién de latasa de interés real, entonces este contexto no es
suficiente para determinar €l nivel deinflacion. Ladeterminacidn delainflacion en este contexto sera considerado
en una nota futura que elabore el contexto macroeconémico. (vea apéndice 5)

29 Una elaboraci 6n més detallado del seguimiento macroeconémico serd considerado en una nota futura que elabore
el contexto macroeconémico.
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factores detras de los cambios en las perspectivas, y proponer 10s gustes necesarios en €
programa monetario 2001-2002. En mayo se vudve aredizar la programacién paralos ocho
trimestres subsiguientes, estavez @ Ultimo trimestre corresponde a segundo trimestre de 2003.
Esta programacion serala base de larevison del programa monetario que sera discutido en Junta
y dd informe de inflacion de mediados de afio 2001. El proceso en satiembrey diciembre 2001
es andogo respectivamente, a proceso de febrero 2001 y finaes de 2000.

En tiempos normaes, € seguimiento del programa monetario trimestral vigente contiene dos
agpectos bésicos: laevolucion semana y mensud de las reservas internacionades y de los
requerimientos de financiamiento del sector piblico, incluyendo las finanzas del banco central .*°
El seguimiento de la evolucion de las reservas permite extraer informacion importante para
evauar d nive delatasade interés doméstica. El seguimiento delaevolucion delos
requerimientos de financiamiento del sector [?u,\t/?IAlg(o incl uygldo las finanzas dd banco centrd, se
centraen los eementos principades de BEM y BEM ' identificando las razones dd desvio
de cada uno de dlos. Ademas, se da seguimiento alas diferencias entre BEM MAX y BEI\/IT*,
dado que diferencias pers stentes entre estos valores pueden llevar acambios en las metas de los
programeas trimestrales subsiguientes. En particular, pueden implicar gustes en lameta de
inflacion o cambios en la politicafiscd paradiminer las diferencias entre BEM ' MA% y BEM T
4. CONSIDERACIONESDE MEDIANO PLAZO

Ladescripcion dd programa monetario, en particular la determinacion smulténeade saldo
BEM' y defBC, €S un marco que puede utilizarse como una primera gproximacion para
consideraciones de mediano plazo de la politicamonetaria. ES una aproximacion debido a que
en esta seccidn se supone que los activos netos excluyendo los pasivos asociados a BEM, g, v las
pérdidas del banco excluyendo los gastos asociados aBEM, b, son congtantes ala hora de
considerar la dindmica de la determinacion smultanea! Es decir, todas las condiciones y
supuestos redlizados en la programacion monetaria se mantienen invariantes en e tiempo.
Permitir que estas condiciones'y supuestos cambian con la evolucién de BEM T y def>C requiere
de un modelo macroecondmico que capture las relaciones relevantes.  Alternativamente, se
pueden hacer una serie de supuestos para establecer sustrayectorias, y en d tanto estas reflgen
) . : T BC
las relaciones relevantes pueden mejorar las proyeccionesde BEM * y def ™ .

Considere la determinacion smulténea de de™C y BEM ™ enlaFi gura3. Escdaoquela
solucién se obtuvo dados los sdldos de BEM T y PATEC del affo anterior. En principio, se podria
tomar la solucién en laFigura 3 paracacular un nuevo PATEC. Este junto con BEM T dela
Figura 3 se puede utilizar para obtener la solucion de def>C y BEM T para e periodo sguiente.
Repitiendo este proceso se obtienen las trayectorias dindmicas del modelo. Note que d cdculo
de las trayectorias tiene la particul aridad de que aunque son tres variables (defBC, BEM T, y
PATEC) las que se determinan en cada periodo, sdlo se utilizan los valores del afio anterior de dos

30 En tiempos particularmente vol &tiles, como en el caso de una crisis mundial o doméstica, el seguimiento se
realizaria en forma semanal, y se contaria con un mayor nimero de indicadores relevantes sobrelacrisis particular.
31 Ademés, es una aproximacion ala dinamica de la deuda publicayaque no se consideraladindmicadel saldo dela
deudadel gobierno. Estetema se abordara en unanotafutura que elabore el contexto macroeconémico.
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dedlas(BEM ', y PATEC,). En otras paabras, d moddo determinaen formadindmicaBEM ',y
PATES mientras que de°C se determina a partir de las variaciones en PATEC,

LaFigura 4 presentala dindmica correspondiente a las varisbles BEM ' y PATEC 32 Ega figura
presenta dos liness que se utilizan para describir ladinamicadd moddo. Lasliness DBEM " =0,

y DPATEC=0 describen los puntos donde no varfan respectivamente los va ores de BEM T y
PATEC, dadoslos valoresde BEM ' y PATEC ddl perfodo anterior. Lainterseccion de etas
liness, By, determinad equilibrio donde los vaores de BEM T y PATEC no varfan en € tiempo.
Ladinamicade modeo (indicada por lasflechas en Iaflgura) Se caracteriza por una"senda
convergente" de maneraque solo losvaores de BEM' y PATEC que se encuentran sobre esta
sendallelm d equilibrio. Paraladiscusén sguiente, esimportante notar que losvdoresde
BEM ' y PATEC por encimade DPATBC—O y alaizquierdade DBEM " =0 (cuadrante b) son tales
gue afio con afo aumenta BEM ' , seampliad déficit, y se acdlerala caidaen PATEC,

Ahora consdere la stuacion financieraddl BCCR a 31 de diciembre de 1999 que seiludtraen la
Figura5. El equilibrio (E) correspondiente a esta fecha sugiere que @ banco requiere de un nivel
deBEM' negativo para poder equilibrar sus estados financieros. Es decir, los estados del banco
centrd sugieren que aun con un BEM T:0, €l banco seguiria generando pérdidas.

Conceptud mente, BEM T<o0 representa | os ingresos adicionales requeridos por € banco para
llegar aunaposicion de equilibrio. Este equilibrio también esta caracterizado por PATES< 0. Sin
embargo, a 31 de di C|embre de 1999, € banco no se encontraba en d equilibrio sno en € punto
A, donde BEM ' y PATC eran respectivamente, ¢303.9y -¢414.1 miles de millones.

Este esquema dindmico se puede utilizar para proyectar latrayectoria dinamicade BEM T,
PATBC, y def°C. En particular, latrayectoria paralos afios 2000 - 2005, ceteris paribus, se
presenta en € diagrama de fase de laFigura’5 como los puntos Az, Az,...,As Y COMO Serie de
tiempo hastad afio 2010. Es claro que edtatrayectoriailustraque @ banco central se encuentra
en una gtuacion que no es estable (puntos cuadrante b, Figura4), donde afio con afio aumenta
BEM Io que agravad déficit y lacaidaen PATEC, Y dadas Ias restricciones sobre latasa de
interés mencionadas en la Seccidn 3, conforme aumenta BEM' y seincrementala diferenciacon

T,MAX : . . o
BEM , cerrar 10s programas monetarios requiere aumentar la meta de inflacion 6 disminuir
las necesidades de financiamiento del sector publico. En otras padbras, sin reducir en las
necesidades de financiamiento del sector publico, una meta de inflacion congtante no es
sogtenible.

Ahora considere larealizacion del acuerdo para que € Gobierno cancele sus deudas a banco
centra y € efecto, ceteris paribus, sobre latrayectoria de las finanzas del banco centrd. El
acuerdo recién aprobado parala cance acion de deudas implicaria una disminucion en € nive de

32 |_aderivacion formal delaFigura4y unadiscusion completade ladindmicadel sistema se presentaen el
Apéndice 6. Note que Iatrayecton ade def°C se obtiene directamente de la evolucién de PATEC mediante la
expresion def —PAT _1 PAT
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BEIVIT, en una suma cercana alos ¢153 mil millones, junto con una disminucion igua de CIN.3

Una disminucion de CIN implica un desplazamiento hacia debgo de la curvade DBEM=0y no
afectalacurvade DPAT=0.2* Ego llevarfaaqued nuevo equilibrio sea punto E', y laposicion
del banco centrd se desplazariad punto B.

Sin ningtin cambio adiciond en las finanzas del banco centrd (ceteris paribus) lanueva

trayectoria proyectada corresponde alos puntos By,Bs,,...Bs paralos afios 2000-2005 en €
diagrama de fase, y como la serie de tiempo hasta dl afio 2010.3° Es claro que, aunque se ganan
unos afos de tiempo, € banco seguiria en una situacion que no es estable, donde afio con afio
aumentaBEM " lo que agravad déficit y lacaidaen PATEC, En otras paabras, la cancdacion de
deudas ddl gobierno a banco centra tradada el problema hacia d futuro, ya que los programas
monetarios requieren aumentar lameta de inflacion 6 disminuir las necesidades de

financiamiento del sector publico.

Existen dos dternativas para que @ banco central se ubique en latrayectoria estable que es
congstente con una meta de inflacidn constante. Primero, recapitaizar € banco centra detd
formaque € patrimonio aumente y sea compatible con & nuevo equilibrio (gréficamente un sato
horizontal desde € punto B sobre latrayectoriaestable). El efecto neto en € patrimonio del
BCCR seramenor d monto de la capitalizacion producto de que las pérdidas del periodo
erosonan parte de estainyeccion de capital. Segundo, aumentar losingresosy disminuir los
gastos de las operaciones del banco centrd tal que se genere un superdvit que aumente €
patrimonio de una manera compatible con & nuevo equilibrio (graficamente un sdto verticd
desde € punto C sobre la trayectoria estable).

Para concluir esta seccion, es importante considerar laimportancia del ceteris paribus que se ha
utilizado para obtener la trayectoria proyectada. En principio incluye todos los factores que
incidieron de unamanera, u otra en la determinacion de los flujos financieros del banco centra
durante 1999. Incluye, entre otros, latasa de interés, d nivel de reservasy las necesidades de
financiamiento del gobierno. En € tanto estas condiciones no se repitan afio tras afio, la
trayectoria proyectada serd distinta alailustrada a pesar de estalimitacion. Sin embargo, la
trayectoria proyectada captura cuditativamente la problemética de las finanzas del banco.

LaFigura 6 presenta una manera sencilla de ver € efecto del ceteris paribus a comparar los
resultados con | os resultados en Departamento Monetario, 2000b (DM-2000b) donde se ha hecho
un esfuerzo por formular latrayectoria de laeconomia. La primera columna de la figura presenta
las trayectorias parad déficit y los BEM sin consderar la cancelacion de las deudas del gobierno

a BCCR. Lasegunda columnade lafigura presenta las trayectorias paralas mismas variables
tomando en cuentala cancelacion. En cada caso, seilustran tres trayectorias, latrayectoriaen

33 El acuerdo para cancelar las deudas del gobierno al BCCR por ¢250 mil millones, seglin lo negociado al 30 de
octubre, implicaunareduccion del CIN en ¢153 mil millones. Laformade pago consiste en: ¢20 mil millones que

se cancelaron en noviembre de 1999 por lo que estd contemplado en las cuentas financieras al 31 de diciembre de
1999; ¢77 mil millones que se cancelarian en setiembre del 2000 con los fondos que mantiene depositados el
gobierno en el BCCR, producto de la colocacion bonos en € exterior (EUAS$ 250 millones), y los restantes ¢153 mil
millones serian cancel ados emitiendo nueva deudainternaen el transcurso del dltimo trimestre del 2000.

34 |_os desplazamientos de |alineas DBEM=0 y DPAT=0 se derivan en el Apéndice 6.

35 Enrigor, lanuevatrayectoria proyectada supone que el pago de la deuda se realiz6 en 1999 de manera que BEM .1
cae en ¢153.000 millones. Sin embargo, este supuesto no altera cualitativamente la discusion que sigue.
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DM-2000b, latrayectoriade laFigura 5, y unatrayectoria adicional. Esta Ultimatrayectoria
utiliza d esquema dindmico descrito anteriormente, pero no mantiene la tasa de interés constante,
sino que toma latrayectoria de latasa de interés utilizada de DM-2000b.

Es claro de lafigura que & esquema dindmico proyecta unatrayectoria para BEM que es
précticamente indistinguible de DM-2000b hasta € afio 2006. Sin embargo, las diferenciasen la
trayectoriadel déficit se presentan dos afios antes. Para afios posteriores, las diferencias entre las
trayectorias se van incrementando exponencidmente. Este aumento exponencia esta en parte
asociado alas diferencias entre |as tasas de interés que estén detrés de las trayectorias. En
particular, recalculando las trayectorias con € esquema dinamico usando lastasas de interésen
DM-2000b reduce marcadamente las diferencias en la trayectoria del déficit, pero a costo de
aumentar las diferencias en la trayectoria de BEM, particularmente antes de 2006.
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Apéndice 1. Detalles metodoldgicos del g ercicio de Programacion Monetaria

Este gpéndice resume | os detdles metodol 6gicos del gercicio de programacidn monetaria anud
redlizado para e afio 2000, en la Seccion de Programacion Financieradel  Departamento
Monetario del BCCR.*®  Este gercicio determina el eqiilibrio entre ofertay la demanda de
emisidn monetaria utilizando como marco de referencialos estados financieros del BCCR.  Con
e fin deilustrar este gercicio, este apéndice incorpora una descripcion de gercicio actud y €
detdle de la estimacion de las principales cuentas del Balance Generd dedd BCCR.

Descripcion del giercicio actual:  El gercicio actud consste en un procedimiento de
programacion financiera que pretende igualar la oferta (E°) y la demanda de emision (EY)
utilizando como variable de cierre @ sado de bonos de estabilizacion monetaria (BEM T

El marco de referencia para este gercicio esla metodologiadel Fondo Monetario Internaciona
(FMI), lacua parte de un conjunto de supuestos para estimar |os baances del Banco Centrd y de
los bancos comercides®”  Dado € caracter enciclopédico de los detalles de la formulacion del
programa monetario, éstos se presentan en tres cuadros que se describen seguidamente:

Bl cuadro A1 resume |os principaes supuestos macroecondmicos utilizados en la
estimacion de las cuentas del Balance General del BCCR del afio 2000.  Estos supuestos
combinan informacion del Banco Centrd, del World Economic Outlook (FMI) y del
Minigterio de Hacienda

El cuadro A2 presenta e detdle, los métodos de estimacion y las fuentes de informacion
para cada una de las cuentas del Balance Generd ddd BCCR. Basicamente, se utilizan tres
categorias paralaestimacion: las recomendaciones del Grupo de Trabajo Monetario
(GTM), & “no cambio” y una categoria“otros’ que contiene principadmente las
egimaciones de las Divisiones Econdmicay Financierade BCCR y de Minigterio de
Hacienda. Lavariable de cierre en este gercicio ese saldo de BEM en poder del sector
privado, lacud seindicacon negritaen € cuadro. Esimportante notar que € criterio “no
cambio” se utiliza principa mente en aquellos casos donde existe una ausenciade
informacion pararedizar las estimaciones. Ademés, este criterio puede reflgar € hecho
de que aunque agunas partidas exhiben movimientos durante € afio los sddos adiciembre
no varian con respecto d afio anterior.

El cuadro A3 muestralaimportancia reativa que tiene cada uno de los criterios de
edimacion dd Baance Generd dedl BCCR. La categoria“otros’ concentrael mayor peso
relaivo de la estimacion total del Balance Generd.  Por su parte, las recomendaciones del
GTM y d criterio de “no cambio” son importantes en la estimacion de la Emision
Monetaria, € Crédito Neto a Sector Financiero y de Otros Activos Netos.

3% EI programa monetario se realiza consolidando lainformacién del Banco Central de Costa Ricay de los bancos
comerciales. A esta consolidacion sele conoce como Sistema Bancario Nacional (SBN).
37 |os detalles metodol 6gicos del cierre de los Bancos Comerciales se describen en el Apéndice 2.
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Estimacion de las principales cuentas del Balance General del BCCR.

Demanda de emisién monetaria. (EY). Parala proyeccion de laE® se consideran los criterios que
aportae Grupo de Trabajo Monetario (GTM).*®  El cuadro A4 muestralos modelos utilizados
por este grupo paraestimar Ey otros agregados monetarios. En este cuadro las filas

corresponden alos diferentes agregados monetarios y las columnas indican los principales

criterios de estimacion utilizados, en particular: |a participacion respecto d PIB, € promedio
histérico de latasa de crecimiento nominal, 1a tasa de crecimiento geométrico, los modelos
univariantes, y la estimacion de model os econométricos.  En generd, la recomendacion find del
GTM para cada agregado corresponde a un promedio Ssmple de |as proyecciones resultantes en
cada criterio.

El resultado de las estimaciones redlizadas por d GTM en laeaboracion del Programa Monetario
del 2000 se presentaen & Cuadro A5. Enél caso particular de EY, GTM recomend6 unatasade
crecimiento de 18,3%; sin embargo, en é PM-2000 se utiliz6 unatasa de 14,8%, lacud es
inferior ala mayoria de los resultados recomendados por GTM. En este sentido, es importante
sefidar que en los Ultimos afios se utilizd como parametro de referenciad crecimiento nomina
proyectado parala produccién naciond. Larecomendacion ded GTM se ha utilizado como un
insumo en la determinacion final delatasade crecimiento de EY. De maneraquela tasade
crecimiento de E* podria expresarse de la siguiente forma

oed -{DE4C™ s D £ DPIBN
i opBN, s DEY>ppPBN

donde, DE*¢™ y DPIBN corresponden alarecomendacion de latasa de crecimiento de EY de
GTM vy latasa proyectada de crecimiento parael PIB nominal, respectivamente.

Activos externos netos (AEN).  Laegtimacion de Activos Externos Netos del Balance Genera
del BCCR requiere como insumo principa € sado de las reservas monetarias internacionades
provenientes de la estimacion de la Balanza de Pagos. Los detdles de esta estimacion se
describen en € Apéndice 3y seilustran en € cuadro A6.

Activos Internos Netos: laestimacion de los Activos Internos Netos se basa en la estimacion de
dos cuentas principaes. Crédito Interno Neto y Otros Activos Netos.

i) Crédito interno neto: En esta partida se estiman los saldos del crédito que d BCCR
proporcionaa sector publicoy d sstemafinanciero.®® Para este propdsito se estima la posicion
financieradd sector publico no financiero y su financiamiento, la posicion netadel BCCR con

38Este grupo, también realiza la estimacion de |as funciones de demanda para | os siguientes agregados monetarios:
depositos aplazo (DP), medio circulante (M 1), crédito al sector privado (CSP), numerario en poder del publico
(NPP), depositos en cuenta corriente (DCC y riqueza financieradel sector privado (RFSP). Las estimaciones de
estos agregados se utiliza en las proyecciones de | os pasivos de | os bancos comerciales tal como se describe en el
apéndice A2.

39 Considera el conjunto de empresas financieras bancarias y no bancarias.
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los intermediarios financieros que considera las operaciones de crédito corrientey € sado de
BEM que estos intermediarios tienen en su poder.

En ladeterminacion del crédito neto ddd BCCR d sector publico no financiero se considera,
principdmente, la prohibicion lega quetiene € BCCR para otorgar crédito corriente d sector
publico; sin embargo, es necesario estimar € saldo de los depdésitos del Gobierno en e BCCR
como parte dd financiamiento.

El resultado financiero del Gobierno (déficit fiscal) es proporcionado por € Ministerio de
Hacienda,*® en cuya estimacion se utilizan |os mismos supuestos del Programa Monetario para
proyectar los flujos deingresosy gastos™  En particular, las cuentas de financiamiento se
estiman en € BCCR congderando por un lado, € financiamiento externo neto que resultade la
estimacion de las cuentas de la Balanza de Pagos y por otro, d financiamiento interno neto
proveniente de BCCR, bancos comerciaesy la colocacion neta de bonos en las entidades
plblicas*? Lavariable de cierre en la estimacion del Balance Fiscal corresponde ala cantidad de
titulos de propiedad (TP s) que tendria que colocar € Ministerio de Hacienda en € sector

privado.

Por su parte, para estimar € crédito interno neto que otorgael BCCR alasingtituciones del sector
financiero bancario se estima d crédito corriente que € ente emisor proporciona a etas
ingtituciones, la tenencia de Bonos de Estabilizacion Monetaria (BEM“©") y depdsitos de estos
intermediariosen d BCCR. Paratales propdsitos se requiere estimar 1os balances de |os bancos
comerciaes, siguiendo una metodologia andoga ala decritaparael BCCR (este gercicio s2
describeen e Apéndice2). Enlaestimacion del crédito d sector financiero no bancario se
congderan principamente, las operaciones ded BCCR con € Banco Hipotecario de laVivienday
se supone que latenencia de BEM de dgunas ingtituciones publicas se mantiene congtante.

ii) Otros activos netos. Laprincipa cuentade OAN es € déficit ddd BCCR. El Cuadro A8
resume los principales criterios de su estimacion. El déficit del BCCR se define como la
diferenciaentre & costo de sus pasivos (incluyendo gastos operativos) menos € rendimiento de
sus activos.

Losingresos ddl BCCR provenientes de sus activos externos dependen tanto del nivel de RIN
como de latasa de interésinternaciona. En tanto que los ingresos provenientes de sus activos
internos dependen de los intereses recibidos por créditos otorgados basicamente, a sector publico
no financiero. Dentro de los gastos, d principal rubro corresponde d servicio de intereses delos
BEM en moneda naciond en circulacion.

40 En el cuadro A7 se presentan |os criterios parala estimacion de las distintas cuentas del sector piblico no
financiero (SPNF), que incluyen las partidas de ingresos, gastos y déficit financiero por encimadelalineay el
financiamiento neto requerido tanto externo como interno, por debajo delalinea. En este cuadro se detallan las
partidas especificas de las finanzas del SPNF junto con |os criterios de estimacion (ecuacion y notacion) y las fuentes
de estimacion.

41 E| Ministerio de Hacienda utiliza como supuestos para la estimacion de estas cuentas: |ameta deinflacion, el
crecimiento real del PIB, ladevaluacion nominal, €l tipo de cambio promedio, €l crecimiento de lasimportacionesy
latasa deinterés doméstica

2 Para este tipo de financiamiento se siguen las directrices que emite la Secretaria Técnica de la Autoridad
Presupuestaria (STAP).
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Cierredel gercicio de programacion monetaria. El cierre del gercicio de programacion sgue
un proceso iterativo para determinar de manerasmultanead sddodeBEM T y d déficit del
BCCR. Egte procedimiento se redliza de la Sguiente manera

Primero se estima un déficit inicid del BCCR a partir ddl crecimiento nomina esperado
del producto y € nivel dd déficit del afio anterior. De etaformad nivel dd déficit
inicid puede representarse por la Sguiente expresion:
def, , .

t-1

def © = Y,

donde Y, =Y., (1+Y,, ) Y Yo, €slatasadecrecimiento del PIB del programa
monetario.

Segundo, se estimaun sldo inicid paraBEM " a partir de la Relacion Bésicadel Baance
General. Paraeste propdsito es necesario incorporar el déficit del BCCR (def ) dentro de
laformulacion dd Patrimonio.

) =g - PAT

Uog- paT;. 1+ det @

Tercero, se utilizala Relacion Basicadd Estado de Resultados para obtener una nueva
estimacion del déficit ded BCCR (def (?), incorporando BEM Y en el saldo promedio de
BEM dd periodo:

def @ =p +i” BEM
def @ =b +'§' [BEM, , + BEM®

Cuarto, se estima un sdo de BEM con esta segunda estimacion ddl déficit mediante un
proceso idéntico d utilizado en la estimacion dedl BEM,*, del cud e obtiene lasiguiente
expresion:

BEM® =g - PAT,_, +def?

El nivel dd déficit ddl BCCR (def®) y del seldo totdl de BEM (BEM ") se obtienen en dos
iteraciones del sstema®® Note que e saldo resultante para BEM T e condilia con d implicito
en laegtimacion de lariqueza financiera privada

Modificaciones a las estimaciones. Cambiar é método de estimacion del "Crédito del Resto del
Sector PUblico" y € "Crédito Neto a Sistema Financiero” que actudmente se estimen con un
criterio de no cambio. En su lugar se propone que estas partidas consideren explicitamente e

“3 Estos resultados son consistentes con un cambio no significativo del BEM y def®® en la segundaiteracion.
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impacto que tiene lainflacion sobre elas, y d exigtir directrices respecto d otorgamiento de
crédito d Sector PUblico esimportante utilizar lainformacion contenidaen € cronograma de
pagos de manera que las estimaciones reflgen las amortizaciones que se anticipan.
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Apéndice 2: Detalles metodoldgicos del cierre delos Bancos Comerciales

Este apéndice describe la estimacion del saldo de inversiones en BEM que redlizan |os bancos
comercides ddl Sistema Bancario Naciond (BEM “©M). Este gercicio se redlizaen la Seccién de
Programacion Financiera apartir de laestimacion del Balance Generd de los bancos comercides
y sirve como insumo parala elaboracion dd Programa Monetario (PM).  Con € objetivo de
ilustrar de una forma més detallada este g ercicio, las secciones de este gpéndice contienen una
breve descripcion de la estimacion actua del saldo de BEM ©“M y una propuesta paraincorporar
las cuentas del Estado de Resultados en la estimacion de dicho saldo con € propésito de redlizar
un calculo més preciso mediante lainteraccion entre los flujos y stocks de los estados financieros
de los bancos comerciaes. Ademés, se sugiere unamejora en la estimacion de BEM ©“M,

Descripcion del gercicio actual. El sado de BEM ©“M se determina a partir delaestimacion del
Balance Generd delos bancos comercides. Parallo es necesario redizar unaseriede
Supuestos parala estimacion de las principaes cuentas del balance, los cuales se describen en
Cuadro A9. Badcamente se utilizan tres criterios de estimacion: € crecimiento de los agregados
monetarios determinado por GTM, d juicio de“no cambio” y un criterio denominado “otros’
pararesumir |os casos en que e utiliza un cronograma de pagos de la Seccion de Finanzas
Naciondles, & crecimiento dd PIB y lainflacion como dementos de la estimacion®. El cuadro
A10 muestra laimportancia relativa que tiene cada uno de etos juicios en laestimacion de las
cuentas del balance de los bancos comercides. El criterio “otros’ es e que concentra lamayor
participacion relativa dentro de la estimacion del baance de los bancos comerciaes,
principalmente en lo que se refiere alos Activos Externos Netos y Otros Activos Netos; en tanto
que los criterios de GTM y de “no cambio” concentran un porcentgje reducido de las
estimaciones y su importancia relativa destaca Unicamente dentro de la estimacion de los Activos
Internos Netos.

Estimacion del saldo de BEM®®M. El sdldo deinversiones en BEM ““M se determina
resduadmente a partir de la estimacion de las principales cuentas del Baance Generd (Cuadro
A1l). Esdecir, seobtiene dela Relacién Bésicadel Balance Generd,

BEMCOM —p 4 PAT, 1 - def

Este sdldo seincorporaen € gercicio de estimacion del Baance General del BCCR descrito en €
Apéndice 1.

Modificaciones a |as estimaciones. La determinacion del saldo de BEM ““M no considerala
interaccion entre las cuentas del Estado de Resultados y del Balance Genera de los bancos
comercides, lo cud esimportante para obtener una estimacion mas precisa del saldo de
BEM®M.  Para solventar esta limitacion se sugiere estimar de manerasimultanea d resultado
operativo de los bancos comercidesy d sado de BEM ““M de formaandogaalaestimacion de
BEM' del gercicio del Banco Central. Especificamente, resolviendo de manerasimulténealas

44 En el caso particular del crédito al sector privado, su estimacion se baso en la aplicacion de ladirectriz aprobada
por €l Poder Ejecutivo.
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relaciones bésicas del Cuadro A11, se obtienen las dos soluciones para BEM ““M y defM que
son consigtentes con lainteraccion de los acervos y flujos de los estados financieros de los bancos
comercides

def ° = 1_1% (BEM ., +h +PAT )" If+y ]
BEM M = ! [(h +%' BEM t.1)+(y - PAT.l)]

y

y este sdldo de BEM M sd que e utilizaria como insumo parad gercicio de Programacion
Monetaria. El nivel de BEM <M que se obtiene de este cdculo asume que |os recursos
excedentes de |os bancos se colocan en BEM, o cual es congistente con una directriz de crédito.

Cuando € crédito no esta sujeto a limitaciones cuantitetivas, BEM COM_ g M @)

y se resuelve smultaneamente (créditoco'vI y der =M ). Por otraparte, 9 € cierre del programa

requiere aumentar las tasas de interés, en e Baance Genera de los bancos comerciaes se
edtarian produciendo entre otros |os siguientes cambios. un mayor captacion de depdsitos del
pUblico, una menor demanda por crédito a sector privado y unamayor demanda por BEM “M.

Edtamodificacion ala esimacion de BEM ““M sgnificaun esfuerzo importante para congtruir €
Estado de Resultados de |os bancos comerciaes que no se haredizado anteriormente. Construir
este estado implica establecer 10s procesos necesarios para estimar las cuentas necesarias,
recolectar los datos, y para verificar su veracidad. Lo cud se traduce en un esfuerzo alo largo de
agunos meses.

Sin embargo, los beneficios de este esfuerzo son importantes. Aparte de tener una estimacion
més precisade BEM coM que potencid mente puede reducir los errores de proyeccion y asi
meorar & seguimiento del programa monetario, permite conocer |os resultados financieros de los
bancos comercides. En particular, permite estudiar € impacto de cambios en la colocacion de
BEM y en |latasa de interés sobre estos resultados financieros. Este aspecto es fundamenta ya
gue hajugado un pape importante en agunas crisis bancarias recientes, como en € caso de
Turquia (The Economist, 2000), donde la estructura del sstema financiero esmuy smilar alade
CodtaRica, enlo relativo d tipo de bancos participantes, lacomposicidn de sus activos
financierosy € mercado de deuda publica (Euromoney, 1999). En particular, € impacto de
reducir |as tasas de interés para los bancos que tienen una parte importante de sus carteras en
BEM puede llevar a que estas ingtituciones tengan problemas para mantener resultados positivos.
Eventudmente, esto puede generar una pérdida de confianzay una corrida bancaria
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Apéndice3: Egtimacion dela Balanza de Pagos

Este gpéndice describe la estimacion de la Bdanza de Pagos. Este gjercicio seredizaenla
Seccion de Baanza de pagos y Andisis Cambiario dd Departamento Monetario del BCCR. Esta
egtimacién proporciona e cambio en las Reservas Monetarias Internacionales (RIN) que sirve
como insumo para la eaboracion del Programa Monetario (PM). Con € objetivo deilustrar de
una formamés detallada este gjercicio, las secciones de este gpéndice contienen una breve
descripcidn de la estimacion de las principa es cuentas de la Balanza de Pagos (Cuenta Corriente,
Cuenta de Capita y Activos de Reserva), la determinacion smultaneaentrelametade RIN y €
Otro Capital Privado, asi como una seccion de recomendaciones metodol égicas para mejorar
estas estimaciones. El detalle de dichas estimaciones puede observarse en & Cuadro A6.%°

Descripcién de la estimacion de las principal es cuentas de |la Balanza de Pagos.

Cuenta Corriente. Laestimacion de la Cuenta Corriente requiere de la estimacion de cuatro
subcuentas (Cuadro A6). La primera subcuenta corresponde ala Baanza Comercia donde se
estiman las exportaciones tradicionaes, no tradicionaesy las de zonas francasy
perfeccionamiento activo; asi como la estimacion de las importaciones de hidrocarburos, zonas
francasy € resto deimportaciones. El criterio mas utilizado parala estimacion de la Baanza
Comercia corresponde d crecimiento estimado de los indices de precios'y cantidades, los cuales
son gproximados de acuerdo a los supuestos de inflacion internaciond y de laeagticided ingreso
gue presentan de cada una de las cuentas. La segunda subcuenta corresponde alos Servicios, en
lacud se estiman los ingresos netos por  transportes, vigesy otros servicios. Lamayoriade
estos conceptos se estiman mediante lainformacion suministrada por € Ingtituto Costarricense de
Turismo (ICT) y por los supuestos de inflacion, tasa de devaluacion y crecimiento del PIB
utilizado en € gercicio. Las Ultimas dos subcuentas corresponden a Rentay Transferencias
Corrientes, las cudes se estiman a partir de lainformacion suministrada por la Seccion de Deuda
Externaded BCCR, d Minigterio de Comercio Exterior (COMEX) y € ICT.

Con d proposito de detdlar una serie de sugerencias metodol Ggicas parala estimacion de estas
subcuentas, es importante sefidar que tanto las exportaciones tradicionaes como las no
tradicionaes se etiman a partir de los indices de precios y de cantidad, las importaciones de
hidrocarburos se estiman a partir de lainformacidn proveniente del 1a Refinadora Costarricense

de Petroleo (RECOPE), d resto de las importaciones se estiman a partir de los indices de cantidad
y precio, y lainformacion parala subcuenta de vigies proviene en su mayoria de las estimaciones
ddl Instituto Costarricense de Turismo.

Cuenta de Capital y Financiera. La estimacion de la Cuenta de Capita y Financiera requiere de
la estimacion de dos subcuentas. La primera subcuenta corresponde ala Cuenta de Capitdl, la
cud reflgad flujo de donaciones esperadas en € periodo. Paralaestimacion delaBaanzade
Pagos esta subcuenta se asume como cero. La segunda subcuenta es la Cuenta Financierae
incorpora la estimacion de los flujos netos de capitd de los sectores publicoy privedo. En €

caso de los flujos netos de capital del sector publico la estimacion se basa en @ cronograma de
pagos suministrado por la Seccidn de Deuda Externadel BCCR. En d caso de los flujos netos de

4> Este cuadro contiene los métodos utilizados para estimar |as diferentes cuentas de la Balanza de Pagos y
proporcionalos criterios y fuentes de informacién utilizados para la estimacion.
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capitd dd Sector Privado, la estimacion de la Inversion Extranjera Directa se basaen
informacién de COMEX y los Otros Capitaes Privados (OKP) se estiman simulténeamente con
lametade RIN. Estadeterminacion se detala més adelante.

Activos de Reserva. El sddo de Activos de Reserva es unametade gercicio de programacion
monetariay esta compuesto principa mente por |os depdsitos en moneda extranjera.

Determinacion simultanea de la meta de RIN y OKP. Laestimacion de OKP seredizade forma
resdud, unavez establecidala metade RIN y la estimacion de las demés cuentas que componen
laBaanzade Pagos. El saldo de OKP puede expresarse de la sguiente forma:

okP =DRIN BP - [cc+ck +Kpyg +IED]
= prRN BP . ¢

donde DRIN, CC, Ck, Kpyg € IED corresponden respectivamente alavariacion de RIN, € sado
de la Cuenta Corriente, € saldo de la Cuenta de Capital y Financiera, € Capital Pliblicoy la

Inversion Extranjera Directa.  Note que d se define implicitamente y es unafuncion de nive de
actividad econdémica ya que sus componentes cambian con € nivel de actividad.

Lavariacioninicid de RIN utilizada en € programa monetario (DRINpy) es consistente con la
razon OKP/PIB histdrica (okp"). Si laestimacion de laBaanza de Pagos parael periodo, € okp
(OKP/PIB) difiere Significativamente del okp” se reconsiderael DRIN utilizado en € programa.
Especificamente, € cdculo de DRIN se puede resumir de la sguiente forma

i - h
DRINpy = ! DRINBp, s okp» okp

fDRINBp +1 (okph - okp), deotra manera

donde! <0. Esdecir, s okp es menor (mayor) aokp” serevisa DRINpy de manera que esta sea
menor (mayor) ad programado inicidmente.

Ladeterminacion smultaneade OKP y DRIN seilugtraen laFigura Al. Dadauna proyeccion de
crecimiento del producto (Y,,, ) seobtiene Yy, =Y., (1+Y,,) end segundo cuadrante. Este
determina un nivel de OK P consstente con los flujos de capital privado que se han observado
histdricamente: (OKP = okp" " Ypy, ). Estenivel se representa con lalineahorizonta (OKP*)
en d cuadranteuno. Dadalardacion entre OKP y las otras cuentas de la Balanza de Pagos (d),
DRIN se determina de forma consistente con okp y Yo - S sepropone un DRIN que superael

DRINpm en € cuadrante uno, se generaunaincondstenciadel con v, queimplicariaunatasade

crecimiento de laactividad economicamayor. Notese que la determinacion de OKP es
independiente de latasa de interés implicita en € programa monetario. Este punto se consdera
en las recomendaciones que se detallan a continuacion.



Figura Al: Determinacion smultaneade OKPy DRIN

OKF
h A
OKP =okp''~ YNDppM OKP = -d (YNDpy) + DRIN
OKP*
-d(YNDpwm)
< >
Y(sinINTEL) Y oM DRIN pyt DRIN

Recomendaciones metodol gi cas.

De |as estimaciones descritas en |as secciones anteriores se desprenden agunas sugerencias que
podrian contribuir amejorar la estimacion de la Balanza de Pagos.

Cuenta Corriente  En generd, la estimacion de las principaes cuentas de este componente de la
Baanza de Pagos responde a crecimiento de los indices de cantidad y precio. Para mgorar esta
proyeccion se propone utilizar relaciones esimadas que asocien la sStuacion del pais con su
entorno internaciond.

En d caso de |as exportaciones tradicionales (X ) se propone estimar funciones de demanda de
exportaciones que considere d menos:. clase de producto (café y banano), € tipo de cambio red,
e crecimiento mundid, y € precio de exportaciones. En e caso de las exportaciones no
tradicionales (XNTg, se propone estimar una funcion de demanda por los productos de INTEL y
de zonas francas.

Parad caso de lasimportaciones de hidrocarburos (M™) se propone estimar una funcién de
demanda que considere d nived de actividad econdmica que ademas capture € efecto de cambios
en los precios domésticos de los combustibles. Esto por cuanto estos efectos no se capturan en
las estimaciones que se redizan actudmente.  Alternativamente, podria coordinarse con
RECOPE para que realicen una estimacion de la demanda de hidrocarburos tomando en cuenta
los supuestos utilizados en € programa monetario, junto con estimaciones aternativas para e

caso de un nivel de actividad econdmica menor en un punto porcentud, y € caso de precios

“® En DIE, 1992a contiene una estimacién de una funcién de exportaciones totales de Costa Rica, sin distinguir entre
exportaciones de las zonas francasy regimenes especiales del resto de |las exportaciones. DIE, 1993 analizalos
determinantes de | as exportaciones no tradicional es de Costa Rica.



31

domésticos mayores en uno por ciento. Esto permitiria gustar |as importaciones cada vez que
cambian los supuestos ddl programa monetario sin tener que recurrir a RECOPE para actudizar
M,

Para el resto de importaciones (M) serfa conveniente estimar unafuncion que relacione MR con

e tipo de cambio red, y que la estimacion de la cantidad de MR considere |as variaciones de un
indice de volumen y no un indice de valor como se utiliza actudmente. 4’

En d caso de la cuenta de vigies esimportante andizar 1os argumentos que explican que un
turita decida vistar Cogta Ricay no otro lugar (efecto sudtitucion). Adiciondmente, se
recomienda estimar € gasto percépita de residente y no residentes en funcion del tipo de cambio
red. Por Ultimo, se recomienda separar € efecto de las operaciones de Intel en lacuentade
renta.

Cuenta de Capital y Financiera. Ta y como se describié anteriormente, € nivel estimado de
OK P debe ser consistente con lametade RIN y okp™: sin embargo, no considera la paridad
descubierta de tasas de interés. En este sentido, se recomiendamodelar € comportamiento de
estos capitales de la Sguiente forma:

U U
OKP = OKP(i- i*,e,1,Y)

Esta recomendacion modificaria la determinacion smultaneade DRIN y OKP, tal y como se
ilustraenlaFiguraA2. Enedecaso s i* seincrementay domeésticamente no serediza un guste
enlatasadeinterés (i) o en la pauta de devauacion (6), solo seria posible mantener € Ypy
mediante una acumulacion de RIN inferior alaque origindmente programada.  En lafigura A2,
edta Stuacion corresponderiaa un cambio en las reservas intermedio entre DRIN A y DRINc,
Adiciond aeste impacto directo, se puede deducir que € menor ingreso de capitales no permitira
mantener € crecimiento red implicito en Ypy, deformaque € crecimiento seria menor y por elo
laacumulacion de reservas deberia ser ain menor a DRINg (no dibujada), de ahi la solucion
DRINc,

4" DIE, 1992by DIE, 1998 contienen estimaciones de funciones de |asimportaciones total es basados
respectivamente en datos trimestrales y anuales.
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Figura A2: Determinacion smultanea sugerida para OKPy DRIN

OKP=OKP(i - i* - E[€], riesgo pais,Y)

OKP

OKP = -d (YNDpy) +D RIN

OKP
OKP*
A
OKF*
B
C
-d(YNDpw)
< «——
—>
Yenintey  Yew Vi DRIN.  DRIN, DRIN
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Apéndice 4: Seguimiento del programa monetario de corto plazo

Este apéndice describe laforma en la que serediza € seguimiento del programa monetario, €
cud se formulaen términos anudes, y posteriormente se distribuye mensudmente mediante
diferentes méodos. Dado que € principa mecanismo con que cuenta e banco centra para
regular laliquidez en & sstema financiero es la colocacion de BEM en la subasta conjunta, se
requiere redizar una estimacion semand de los excedentes o fatantes de liquidez que deben
corregirse. También se presentan |os coeficientes de estacionalidad mensud y semand que s2
utilizan en la eaboracion dd programa.

Programacion Monetaria Mensual. Unavez que se ha definido latasa de crecimiento anud para
la demanda de agregados monetarios que debe incorporarse en € programa, la Seccion de Politica
y Programacion Financieradel Departamento Monetario prepara una programacion mensual.
Béasicamente, esta consiste en ditribuir geométricamente latasade crecimiento alo largo del

ano utilizando coeficientes de estaciondidad, los cuaes se caculan cada vez que se elabora d
programa monetario o serediza dgunarevison.

De estamanera, € sado afin de mes ddl agregado monetario rel evante se establece como:

E= (Et-1/CE(-1) * (1 + Eoo) V12 « CEk

donde k,E y CE corresponden respectivamente d sddo a fin de mes de la emison, a la tasa de
crecimiento estimada para la emisén, € coeficiente de estacionaidad (Cuadro A13); € subindice
se refiere a mes correspondiente.  Para establecer la demanda por emison proyectada para enero,
s pate dd sddo de la emisén a findes de diciembre del afio anterior. Por gemplo, d sddo a
findes de enero dd afio 2000 se estimd de la siguiente manera:

Evoo = (E12/90/CE12/90) * (1 +E) Y12 * CEygo

Para establecer |as necesidades de captacion del BCCR a partir del programa devengado, se
redliza una proyeccion pasiva de la oferta de emison que incorpora lainformacion disponible de
diferentes sectores, la cua se comparacon d saldo programado de laemision afin de mes. En
términos generdes, la oferta de emision se proyecta de la Siguiente manera:

DE™RO, = DRIN™RC, + DDRSFRC, + DDG™RC; + DOANPRC,

donde DEPRC, DRINRC, DDRSF™R°, DDG™C, DOANPRC son, respectivamente, & cambio
programado en saldo de laemisidn, € resultado dd flujo de cga de divisas, la variacion estimada
de reservas bancarias y depositos del resto dd sstemafinanciero en @ banco centrd, lavariacion
estimada de |os depositos del Gobierno y la variacion estimada de |os otros activos netos, €
subindice se refiere a mes correspondiente.

Seguimiento Semanal de la Programacion Monetaria. El gercicio base cgatiene como principa
finalidad identificar ladireccion y magnitud de la participacidn que debe tener ssmandmente
BCCR en d mercado monetario. AUn cuando la presentacion del gercicio incluye cuatro semanas
hacia ddante, la atencion se centraen d cierre afin de mes. El saldo programado para cada
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semana se determina en funcion de la variacion programada para el mes del agregado monetario
relevante,

Por d lado de lademanda, d sddo semand de la emisién monetaria se estima principalmente con
base en coeficientes de guste estaciona semand (Departamento de Investigaciones Econdmicas,
1997), pues también se utilizan otros medios dternativos. Se utilizan diferentes juegos de
coficientes®® (Cuadro A14) dependiendo del nlimero de semanas ddl mes. Asi, apartir dela
tasa de crecimiento mensud estimada parala emison serediza un cdculo andogo d dela
digtribucion mensud de latasade crecimiento anud delaemision. Esdecir, paraun mes con
cuatro semanas.

B, = (B /CE L) * (L+ E) ¥ * CE,

donde E? y CE corresponden, respectivamente, al saldo proyectado de la emision para cada
semanadd mesy d codficiente de estaciondidad semand; € subindicei,t serefiere alasemana
i= a, b, c,d, dd mest. Notequed subindicei-1,t serefiere alacuarta semanadel mes anterior
cuando i=a.

Por d lado de la oferta de emisidn se parte ddl gercicio mensud distribuido por € nimero de
semanas, y se complementa con informacion semana por parte de cada una de las fuentes de
informacion. En e caso de RIN (con efecto monetario)*® la seccién de Balanza de Pagos esla
encargada de proporcionar € flujo de cga programado. El mismo se revisa cada semanay se
gusta con lainformacion observada para dcanzar lametade RIN del fin de mes. Para e resto de
variables se tienen también varios méodos e indicadores que muestran € comportamiento que se
espera en cada semana.

De esta manera, la proyeccion de la oferta de emision semand consderalainformacion
disponible hasta la semana anterior, de tal forma que:

DEPRO (i-1, t)i,t - DRlNPRO (i-1, t)i,t + DDRg:PRO (i-1, t)i,t + DDGPRO (i-1, t)i,t + DOANPRO (i-l,t)i7t

donde @ superindice (i-1,t) serefiere alainformacion digoonible (semanay mes) d redizar la
proyeccion. Note que @ subindicei-1,t serefiere ala cuarta semanadel mes anterior cuando i=a.

Dado que lavariable de cierre ddl gercicio esla colocacion de Bonos de Estabilizacion
Monetaria, se determinan las necesidades de captacion (incluidos los vencimientos de BEM) que
requiere d Banco Centrd en la subasta de la Sguiente forma:

CAPi* :EPROi - Edi

“8 por gjemplo, se utilizan los de los Gltimos dos afios, promedio 98-99. El criterio para decidir cudl es el mejor juego
de coeficientes consiste en minimizar la diferencia entre el saldo proyectado de la demandade emision afin de mesy
€l saldo proyectado delaemision paraladltima semana del mes correspondiente.

% Unafuente importante de desvios en |a estimacién de lavariacion de RIN eslacompradirecta de divisas del
BCCR alos bancos comerciales. Convendria establecer un cronograma para estas compras con €l fin de mejorar las
proyecciones del flujo de caja.
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donde CAP*, E™RC y E¥ son, respectivamente, la captacion requerida para cumplir con e
programa, € saldo de emision pasivade gercicio de oferta v el saldo de demanda proyectado;
e subindice se refiere ala semana dd mes.

Ajustes semanales en la programacion. Se hace un seguimiento semand de fatantes o sobrantes
de absorcion conforme se producen las subastas, contrastando lo que se programé con lo
observado. En caso de que exista diferencia entre las necesidades de absorcion programadas y €
monto efectivamente captado (BEM *Bj), sevan corrigiendo |os desvios paralas siguientes
subastas dd mes™*. A, s definimos e desvio en laprimera semana como,

DES, = BEM™B, - CAP,
la captacion gustada parala segunda semana seria
CAP/N = CAP, + 1/3DES,

donde la desviacion de la primera se distribuye en partesiguaes en las siguientes tres semanas.
Desviaciones en la segunda semana, DES;, se distribuyen en las siguientes dos semanas,

CAP=CAP. + 1/3DES, + 1/2 DES;,
y desviaciones en latercera semana, DES;, se agregan ala captacion de la Ultima semana,
CAP{™ = CAPy +1/3des, +1/2des, + des;

se procura cerrar en linea.con d programa. Sin embargo, S d findizar € mesd sado
proyectado de la emision es diferente del observado se redlizala estimacion paralas proximas

cuatro semanas (Edat+1, Edb t41, Edc,m, Edd,tﬂ) apartir dicho saldo observado, es decir, se
incorpora este valor como Edd,t_l en las férmulas de guste de estaciondidad semand 1o que
implicitamente corrige @ desvio dd mes anterior.

0 | cual incorporael cambio de laemision DEPRO ("1)i +t correspondiente alasemana respectiva

®1 Sin embargo, este gercicio no implica que, necesariamente, se tenga que corregir el desvio acumulado pues se
trata de cumplir con lavariacién programada de laemision. De estaforma, si se han presentado desvios durante todo
€l mes, pero se proyecta que en la Gltima semana el programa cerraraen linea, no sera necesario captar para corregir
esos desvios anteriores.
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Apéndice5: Inflacién y deuda publica

Este gpéndice describe forma mente la determinacion smulténea de lainflacion y de la deuda
publica en dos contextos. El primero es cuando existe unameta“explicita’ de inflacion, de
manera que, las politicas fiscd y monetaria estan condicionadas por estameta. El segundo, es
cuando no existe una coordinacion entre las politicas fiscal y monetaria, por lo quelainflacion se
g usta para equilibrar la economia. En ambos contextos se consideran |os casos cuando la
demanda de deuda publica es funcidn de latasa de interés nominal y cuando es funcion de latasa
deinterésredl.

Meta de inflacién. En este contexto pM esexégenay €, i,y DP son endégenas. De las relaciones
en la Seccion 3 se puede expresar ladeterminacion de €, i, y DP con las siguientes ecuaciones

e=(p"-p’)- k(DP,X,) e=(p"-p")- k(DP,X,)
i=i +e+r i=i"+e+r
DP = DP(i, X,) DP = DP(i - p, X,)

donde k y r son respectivamente, una funcion de la deuda publicay otras variables
macroeconomicas, k=k(DP, X;), y latasadeinterésred definidacomoi-p. El primer sSstemade
ecuaciones refleja d caso cuando la demanda de deuda publica es funcidn de la tasa de interés
nomind, y € segundo sstemareflgad caso cuando esfuncion delatesadeinterésred.

Los diferenciaes totales de estos dos s stemas de ecuaci ones se pueden expresar de lasguiente
manera

€l 0 kpplléceU eolpM dp’ - k, >dX U €l 0 kol édel  EdpM-dp - Ky >dX1u
€1 1 o%Ldi! divdr 4 &1 1 008dil=§ di+a
g0 -DP lgngFg g DR »dX, § g0 -DP 1g ngPg &R, >dX, - DR>dp" H

donde los determinantes de | os s stemas son respectivamente ,1+DP; Xpp, y 1+DP; Xpp. De
maneraque €, i, y DP quedan determinadas cuando DP; Xpp ! -1y DP, Xpp?® -1.

Lardacion entre la variables endogenas y lameta de inflacion (assumiendo congtante las otras
variables exdgenas) se puede expresar de la siguiente manera:

édeu L é(1+ DP ><kDP)>dp M U é de u L é(1+ DP, %) >dp l‘J

é y u é y u

Adl =———— A1+ DP, Xpp ) xd ~di s=———— A1+ DP, X)) d
U1+ DP><kDPé( or)>dp * 2 € ~ U 14+DP %, & e DF;A) p"

ngP g DP, xdp H gdDPy g 0>dp H

donde O< 1+ DP; Xpp < 1 cuando 0> DP; kpp > - 1. Enla Seccidn 3 se asume que kpp=0 por o
guelos cambiosen p'vI implican cambios proporciondesen €ei, y € cambio en DP depende de
la pendiente de la demanda de deuda, DP;. En € caso que kpp<O, es decir unareduccion en DP
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lleva a una depreciacion red, entonces los cambios en € e i Son menos que proporciondes, vy d
cambio en DP es més pequefio. Esto sucede porque cambios en DP afectan latasadeinterésred
lo que contribuye a que cambie la cantidad demanda de deuda.

Sn meta deinflacion. En este contexto DP esexdgena, y €, i,y p son endogenas, y las
relaciones de la Seccion 3 son las siguientes:

e=i-i -r e=i-i -r
i =i(DP) i-p =r(DP)
p=p +eé- k(DP,X,) p =p +e- k(DP,X,)

donde | os sistemas corresponden alos casos cuando la demanda de deuda publica es funcion de la
tasa de interés nomind, y cuando es funcion de latasa de interésredl.

Los diferenciaes totales de estos dos sistemas de ecuaciones se pueden expresar de la siguiente
manera

6l -1 Q) éky € - (dif +d) u g -1 0y édey € -(di +d)

é i éqa _ € : u 3 0 &40 _ €

@0 1 dJ'u édlg =& i p>dDP G g) 1 1(J edlg =& r.»>dDP
g1 0 1§ gbg &b - (kyp>dDPrk, >dX)H @ -1 14 @bl &b - kypdDP Kk >d

donde los determinantes son iguales auno y cero respectivamente, cuando la demanda por deuda
es funcion de latasa de interés nomina y cuando es funcion de latasade interés red. De manera
que €, 1,y p sedeterminan en @ primer caso pero no asi en d segundo.

En d caso de que la demanda por deuda es una funcion de latasa de interés nomind, larelacion
entre lavariables endogenasy DP (asumiendo constante |as otras variables exdgenas) se puede
expresar de la Sguiente manera:

édeu é iy xdDP U
é.u_ée . U
édl 0~é Ipp XdDP G
@dIOEI gbp - kDP)XdDPU

En la Seccion 3 se asume que kpp=0 por |0 que cambios en DP llevan acambiosigudesen éei,

y p. End caso que kpp<O0, es decir una reduccion en DP lleva a una depreciacion red, € impacto
sobre lainflacion es menor ya que parte del guste se davia cambios en € tipo de cambio red.

u
a
u
i



Apéndice 6: Solucion analitica del modéeo dinamico de la Seccion 2

Este apéndice presenta e andisis forma del modelo considerado en las secciones2'y 4 del texto.
A partir de las expresiones de |os estados financieros ded BCCR se deriva d modelo dinamico
correspondiente. La solucion del modelo consta de una solucion particular, que corresponde
equilibrio de largo plazo, y de una solucion genera, que corresponde ala dinamica del modelo.
La solucién generd requiere obtener los valores y vectores propios del modelo. Ademas, este
apéndice presenta la derivacion dd diagrama de fase

ilustrado en lasfiguras 4y 5.

Modelo dinamico. Lasolucion deBEM " y def®S" junto con la determinacion de PATEC
presentados en la Seccion 2 se reproducen aqui para convenienciadel lector:

1
1-i/2

def B :L{(g PATEC + BEMT)  i/2+b }

BEM ™ = {(b +i/2" BEM')+(g- PAT.?C)}

PAT®® = PATSC - def °¢

Estas tres ecuaciones determinan |as tres variables del sstema (BEM ', def®", y PATES) dados

g ei. Sinembargo, def®€" no se determina mediante una ecuacion en diferencias ya que
1 o aparece en las ecuaciones. Esto significa que las ecuaciones se pueden expresar como

un sistema de dos ecuaciones en diferencias, que determinan BEM 'y PATEC |y deff® e
determina a partir de estas. Especificamente sustituyendo la expresion de def°© en laexpresion
de PATEC se obtiene la segunda ecuacion del sistema de ecuaciones en diferencias:

1
1-i/2{
1

=1 i/2{ PAT® - (g+BEM)" i/2- b}

PAT®C = PAT®C - (g- PATSC+BEMT) i/2+b |

de manera que € sistema de ecuaciones dinamicas se puede expresar en formamatricial de la
sguiente manera

6BEM ™ U 1 1e|/2 -1, éBEMT0 é b+g

+/\
el 1oi72 1§z 1 SPATC“ (b +i/27 g)%

y s conveniente rescribirlo en forma més compacta:

X=A" X, +B
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donde X, A, y B s= definen implicitamente. Restando a ambos lados X_; se obtiene & moddo
dindmico de laforma usado para resolverlo en este gpéndice:
DX =(A-1)" X,+B

donde DX =X-X_4, el eslamatriz identidad.
Solucion. Lasolucion de X contiene dos partes, una solucion particular (largo plazo) alaque se

le suma una solucién genera que se obtiene dd sistema homogéneo (transformado), es decir
X, = X + X, Como s deriva a continuacion, la solucion anditica del modelo dindmico es:

é-1/i" b

X= a o g
gL/ b +gg
¢ T Py (L 6Q""/ZO BC BC(P)Y - u
&0)' " (BEMT, - BEMP)" (-i/2) + §1 (PATEC - PATE®)” (1)@
: 25 G
e u
~ 0 A
€ (0)' " (PATEC- PATE®)” (1) + o !/ 21' (BEMT,- BEM™®)" (1)
é 1- /2 b

Solucion particular. La solucion particular se puede obtener directamente de la definicion de
largo plazo, DX=0, 0 X=X_;:>?

0=(A-1) X®P+Bp X®P=-(A-1)'"B

donde:
1 L 4i-1) -1y L. 1,6/2 14
(A-D=——r g 7T - (A- )= e DT
1-i/2 &il2 /2y §/2 (-
1 é Db+g u
B= é
1-i/2 e (b+|/2 g)u
de manera que:

52PEsta estrategia de solucién esvélidaporqueb, g ei ("forcing variables") se asume que son constantes, por o que
X esconstante.



1, é/2 (b+g) -(b+il27g) 1
i" (1-i/2) &/2° (b+g) -(i-1) (b+i/2" g)}

1 ,é(@/2-)"b v
i (1-i/2 Qil2-i+1) b +(i/2-i2/2+i/2) g{

_é-1i"b U
&/i" b +gH

Solucién general. Lasolucion generd tiene lasiguiente forma™3

@ _ €l (BEMT - BEM®) v + |} (PATEC - PAT®®)" vPu
X7 =8, , . a
91 (PATSC - PATEC™)" @+ |} (BEMT,- BEM'®)" v

dondel ; y v(i)j parai, j = 1, 2 son respectivamente los valores propios 'y |os vectores propios de la
matriz (A-1).

Valores propios del (A). Laecuacion caracteristicade lamatriz (A), <A-I 1-==0 eslasguiente:

/2 oae ® /2

E e s

gue en forma smplificada es la ecuacion cuadrética:

12 aé.+|/20
1-i/25

Empleando la solucion para ecuaciones cuadrédicas se obtienen los vaores propios,
especificamente;

l,= 0
_1+i/2
2 1-i/2

por lo que ladinamica dd sstema esta caracterizeda por un trayecto de ensilladura ("saddle
path"), yaquel 1 esigua acero, generando dinamicaestabley | » es mayor que uno generando
dindmicainestable.

°3 Vea Obstfeld and Rogoff, 1996, pp. 726-41y Barroy Sala-i-Martin 1995, pp. 481-486 respectivamente para los
casos de tiempo discreto y tiempo continuo.
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Vectores propios de (A). Los vectores propios de lamatriz (A) se obtienen directamente de la
definicion de vectores propios, (A - 1i1) © V; =0, donde V; es d vector (columna) propio
aociado alaraiz | ;. Sudituyendo| j enlaexpreson (A - 1i1) " V; =0y smplificando se
obtiene:

(A-1.0) v,=0 p Lt E1/2 -ln &y,
1-ir2 iz 14 98
_ 1 é-1 -10 &2u
(A-1,1)'V,=0 b —— ¢

1-i/2 §i/2 -i/2l gv;2>3

por lo que & vector propio asociado alaraiz establees i/ 2" v =v{” que describe unardacion
directa entre las variables, y el vector propio asociado alaraiz inestable es v® = - v que
describe unarelacion indirecta entre las variables.

Diagrama de fase. Parailustrar la solucion dindmica del modelo se puede congtruir € diagrama
de faseapartir deDX =(A- )" X, + B. Especificamente:

éBEMO_ 1

gi-1) -1lu, éBEM 1u+e (b +q) uU
eDPATu 1-i/2

&ir2 ir2f &PAT " & (b+ir2” o)}

—_) ——

eiguaando DX=0 se obtienen las dos lineas de no cambio parad diagrama de fase:
DBEM =0 b BEM, :ﬁ (PAT,- (b +g))

DPAT =0 b BEM_ =PAT,- (2/i" b +g)

las cuaes estan representadas en la Figura 4 junto con latrayectoria de ensilladura ("saddle
path"). Lapendiente dd "saddle path" estéd dada por € cociente de los vaores del vector propio

asociado alaraiz edtable, | 1, esdecir, la pendiente esta dada por lardacion i/2” BEM = PAT.

Conddere las expresiones de no cambio. La primeraexpresion DBEM T0esd conjunto de
puntos donde no varia BEM T, dadoslos valoresde BEM ' y PATEC ddl periodo anterior. Estos
puntos describen unarelacion inversa entre los vaores de BEM T y PATEC del perfodo anterior.
Esto se debe a que un PATEC menor requiere mayores erogaciones en intereses para mantener
BEM ' invariante. Lasegunda exprea 6n DPATEC=0 es el conjunto de puntos donde no varia
PATEC dados losvaoresde BEM ' y PATEC ddl periodo anterior. Estos puntos describen una
relacion directa entre los valores de BEM ' y PATEC ddl periodo anterior. Esto se debeaque un

PATEC menor requiere menores erogaciones en intereses para mantener PATEC invariante. El
equilibrio de largo plazo es @ punto de interseccion de estas lineas, es decir d punto Eg. Sin
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embargo, y como se describe seguidamente, ladinamicadel modelo no garantiza que € banco
centrd llegue d equilibrio.

Dadas estas lineas, se pueden determinar las fuerzas y dindmica resultante de BEM ' y PATEC en
cada punto de lafigura. Primero considere los Tpuntos que se encuentran por encimade lalinea
DPATEC=0. En estos puntos e nivel deBEM ' del perfodo anterior, implica unamayor erogacion
por concepto de intereses que la que es compatible con DPATEC=0, lo que llevan aun déficit que
reduce PATEC. Esdecir, los puntos por encima de lalinea DPATEC=0 implican unafuerza
horizonta en direccion d origen (puntos en los cuadrantesa'y b). Andogamente, |0s puntos por
debgjo de lalinea DPATE=0 correspondan a un superdvit (déficit negativo) por lo que PATEC
tiende aaumentar. Es decir, los puntos por debajo de DPATEC=0 estén asociados a una fuerza
horizonta en direccion contrariad origen (puntos en los cuadrantes c y d). Ahora considere los
puntos que se encuentran por encimade lalinea DBEM "=0. En estos puntos € nivel de PATSC
del periodo anterior, es mayor a necesario para mantener DBEM "=0, por lo que BEM T tiende a
caer. Esdecir, los puntos por encima de DBEM " =0 implican una fuerza vertica haciaabgo
(puntos en los cuadrantes a'y d). Andogamente, los puntos por debgjo de lalinea DBEM "=0
implican una fuerza verticd hacia arriba (puntos en los cuadrantes b y ¢). El conjunto de fuerzas
Se resume, para cada uno de los cuadrantes formados por las lineas DBEM T =0, y DPATEC=0, con
las flechas indicadas en lafigura 4.

Egas fuerzasimplican que d moddo no es estable ni inestable, Sino que tiene una dinamica
caracterizada por una linea de endlladura que llevaa equilibrio, y los puntos que no estan en esta
lineadivergen. Congdere una Situacion caracterizada de equilibrioen d punto E 'y q%Je por un
“acto de Dios’ PATPC cae. En perfodo siguiente esto significagued nivel de BEM ' y PATEC
ded periodo anterior implican que se genera un déficit que es financiado por BEM T, es decir una
reduccion en PATEC y un aumento BEM ' en d perfodo siguiente. Este fendmeno se sigue
presentando, y en |os perfodos subsiguientes se agravan |as reducciones en PATES y los aumentos
BEM . Launicaformadevolver d equilibrio ess a caer PATEC disminuye BEM' de manera
que los menores egresos por intereses generen un superavit tal que a periodo siguiente se regrese
alasgtuacion origind.

Cancelacion de deudas del gobierno al banco central. La cancelacion de deudas llevaa una
reduccion en BEM ' y unadisminucidn igua en CIN. Paradiscutir ladindmicaque sgueala
cancelacion es necesario identificar los movimientos de las dos lineas de no cambio. Es decir,
necesitamos calcular los cambios que se presentan en los interceptos de las dos lineas de no
cambio.

Dela Seccion 2 tenemosque:Db /DCIN =-i/2,y Dg /DCIN =1 por lo que tenemos que los
interceptos de las lineas DBEM=0y DPAT=0 varian repectivamente en:

ﬁ' (Ci/2+1) - (@i -i12+)=0
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ante cambiosen CIN. En particular, parauna disminucion en CIN implican que lalinea
DBEM=0 se desplaza hacia abgjo, y lalinea DPAT=0 no se desplaza. Estos movimientos estén
representados en laFigura 5.



def BC

def BC~*

b +%' BEM [,

- (g- PAT™)

Figura 1: Determinacién Smultaneade BEM "y Def®¢

(Ejercicio Actual)

Balance General:

def B¢ =- (g - PATSC )+ BEMT

Estado de Resultados:

BC _ i/ T,/ T
def _b+/2 BEM1+/2 BEM

BEM

BEM
REMREs BEM'*

RFM



Figura 2: Interaccion entrela Deuda Publicay
la Paridad de Tasasde Interés

€
i=i*+é+r é:p_p*
| 2 ip e P*=p P P2 p
DP; U
DP,
/ DF, \
DP =DP (i) p=f(DP)
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Figura 3: Deter minacion Simultanea de BEM "y Def®¢
(Ejercicio Propuesto)

Baance Generdl:

defBC =- (g - PATSC )+ BEM'

Estado de Resultados:

def BC 7 def® =b + I/ BEM', + /" BEM'

b +%’ BEM )

BEM* BEM
DP(i)-TP
BEM %

_ (g_ PAT _Bf) BEMT,MAX
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Figura 4: Evolucién del BEM y € Patrimonio ded BCCR

BEM ;4 a

Senda convergente

DBEM=0

PAT



Figura 5: Dinamicay Trayectoriasdel Saldo de BEM y del Patrimonio de BCCR
En miles de millones de colones
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Figura 6. Comparacion delas Trayectorias de BEM y Déficit
(miles de millones de colones)
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Figura5
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Nota Las trayectoriasilustradas son las siguientes. Figura 5, reproduce la trayectoria de esafigura; DM,
reproduce la trayectoria en Departamento Monetario (DM), 2000b; y Alternativa, se obtiene del modelo
dinamico cuando latrayectoria de latasa de interés del BEM esla utilizadaen DM.



Cuadro 1: Estados Financier osy sus Relaciones Basicas, Banco Central de Costa Rica

Estado de Resultados
i” BEM i” CIN
i* " e” EE i*" e” RIN
oG Ol
dd BC

Baance Genera
e’ RIN BEMT
CIN =
OAN e’ EE
PAT BC

Relaciones Basicas de los Estados Financieros

def®=b+i” BEM'

donde: b= i*" € EE+OG-(i” CIN+i*" & RIN+OI)

PAT®C = g- BEM'

o= € RIN+CIN+OAN-(E‘+e” EE)

Nota: BEM', EE, CIN, RIN, OAN, E%, PAT®, OI, OG y def®*° corresponden respectivamente a saldo de Bonos de
Estabilizacion Monetaria, endeudamiento externo de mediano y largo plazo, crédito interno neto, reservas
internacionales netas (definicion del FMI), otros activos netos, demanda de dinero (emision) , patrimonio del banco
centrd y, los flujos de otros ingresos, otros gastosy déficit del banco central. Contrario a la presentacion estandar
dd balance generd, @ patrimonio se detalla por separado en vez de estar implicito (multiplicado por menos uno) en
OAN para poder ilustrar las relaciones que resuelven conceptualmente & saldo de BEM'. Las tasas de interés
doméstica e internaciona se denotan respectivamente i, e i*; € tipo de cambio (precio en moneda doméstica de un

ddlar E.U.) se denota con €, y la barra sobre una variable indica e saldo promedio del afio



Cuadro Al: Principales supuestos utilizados en e Programa Monetario del 2000.

Notacion Fuente
Tasas de variacion anual:
PIB Nominal =1 Departamento de Contabilidad Social (DCS)
PIB Real DPIBR DCS
Deflactor Implicito del PIB DDEF DCS
Inflacién interna (Variacién IPC) p Meta del PM 2000
Inflacion Externa p* Seccion de Balanza de Pagos (SBP), World
Economic Outlook (WEO)
Devaluacién nominal é SBP
Numerario en poder del pablico DNPP
Emision Monetaria DE
Depositos en cuenta corriente DDCC
Depdsito de Ahorro alavista DDCC
Depositosaplazo DbP Estimaciones del Grupo de Trabajo Monetario
Depésitos a plazo vencido DDCC (GTM). Refiérase a Cuadro A4
Otros pasivos DDCC
Depositos en cuenta corriente en dolares DDCC$
Deposito de Ahorro alavista en dolares DDAV$
Depositos a plazo en dolares DDP$
Crédito a Sector Privado DCSP

Niveles:
Tasas de interés externa

Tasas de interés interna (paridad)

Déficit del Sector Pablico no Financiero (SPNF)

Financiamiento neto requerido por SPNF
Déficit en Cuenta Corriente

Variacion de RIN

SBP, WEO

Seccion Programacion Financiera (SPF)
Ministerio de Hacienda

Seccion de Finanzas Publicas

SBP

SBP




Cuadro A2: Criteriosde estimacién del balance general del Banco Central de Costa Rica (BCCR)

Criterios de estimacién

GTM No cambio Otro Fuente
D= (X X)-1 X=X
Emision (E =AEN + AIN) DE
Activos Externos Netos (AEN)
1. Reservas Internacionales Netas (RIN) DRIN Estimacion realizada por SBP. Para
mayor detalle refiérase al Cuadro A6
2. Pasivos externos de mediano y largo plazo DEEgccr Cronograma de pagos de la Seccién de
Deuda Externa (SDE).
Activos Internos Netos ( AIN)
1. Crédito Neto al Sector Publico No Financiero (SPNF).
a Gobierno Central
Crédito
Crédito Corriente Cronograma de pagos de la Seccién de
Finanzas Nacionales (SFN).
Operaciones Art.175. Ley No. 7558. Seglin convenio BCCR y Ministerio de
Hacienda para el pago de ladeuda
redocumentada..
Obligaciones
Depésitos en Cuenta Corriente en MN DDCC
Depésitos en Cuenta Corriente en ME DDCC$
b. Resto del Sector Publico
Crédito
Crédito Corriente O
Crédito Renegociado M/N O
Crédito Renegociado M/E O Cronograma de pagos de la Seccién de
Finanzas Nacionales (SFN).
Obligaciones
Depésitos en Cuenta Corriente en MN DDCC
Depésitos en Cuenta Corriente en ME DDCC$
Inversiones a corto plazo (ICP) O
Bonos de Estabilizacion Monetaria (BEM ™) [e) Se supone que € ICE reinvierte su
tenenciade BEM.
2. Crédito Neto al Sistema Financiero
a Crédito Neto alos Bancos
Crédito
Crédito Corriente M/N O Cronograma de pagos de la Seccién de
Finanzas Nacionales (SFN).
Crédito Corriente M/E O
Crédito Renegociado O Cronograma de pagos de la Seccién de
Finanzas Nacionales (SFN).
b. Obligaciones
Inversiones a Corto Plazo O
BEMCM Variable de cierre de los Bancos
Comerciales
Dep. en M/N La Seccion de Programacion Financiera
estima el saldo de los pasivos sujetos a
encaje adiciembre del afio t+1 y sobre
Dep. en M/E O esa base se calcula los requerimientos de
encaje.
3. Crédito neto a Sector Financiero No Bancario
a Crédito
BANHVI M/N 0] Cronograma de pagos de la Seccién de
Cred. Reneg. (BANHVI) O Finanzas Nacionales (SFN).
b. Obligaciones
IcP o
Depdsitos en moneda extranjera DDCC$
Depositos del Sector Publico DDCC

BEM

Dep6sitos en moneda nacional

Se supone constante la tenencia de
BEM.

La Seccion de Programacion Financiera
estima el saldo de los pasivos sujetos a
encaje adiciembre del afio 2000 y sobre
esa base se calcula los requerimientos de
encaje.




continuacion cuadro A2

Criterios de estimacién

GTM No cambio Otro Fuente
D=(XX)-1 X=X
4. Obligaciones con el Sector Privado.

a Bonos de estabilizacion monetaria con el S. Privado

Conversion O -
X = Cronograma de vencimientos de la
Canje O Seccién de Finanzas Nacionales (SFN).
Resto del Sector Privado (BEM "9 [e) Variable de cierre de la brecha del
BCCR.
b. ICP Sector Privado O

Otros Activos Netos

a Activos no clasificados
Crédito del Exterior O
Edificio del Banco DPIBy
Mobiliario, Instalacionesy (tiles DPIBy
Bibliotecay coleccion munismética O
Depdsitos e intereses por cobrar a Nicaragua O
Cuentas diversas DDCC
Varios deudores O
Operaciones por liquidar moneda nacional DDCC
Operaciones por liquidar moneda extranjera DDCC$
Monedas conmemorativas p
Préstamos BCIE
Aporte en colones a organismos internacionales
Aporte oro y divisas a organismos internacionales
Dep6sito Reserva Federal
Operaciones BAC

(oo NeoNeo No o]

Valores emitidos recib. dacién pago JL.BAC
Revaluacion de TUDES O
Intereses p/cobrar

(@]

b. Pasivos no clasificados
Dep. Gob. con rec. AID O
Dep.Resto S.P.no Finc.con rec.AID O
Cuentas diversas DPIBy
Fondo servicio deuda externa
Varios acreedores m/n
Varios acreedores m/e DDCC$
Op.acr.p/lig.doc.g/art.175 Ley 7558
Depésito m/n del BCIE
Dep6sitos Leyes 6947-7010
Aport. pasivas Org. Internacion. m/n

O O

Aport. pasivas Org. Internacion. m/e
Capital y Reservas

Capitalizacion art.175 O
Ganancias de Capital

Asignacion de DEG

Cuasimon. no clasificados m/n DDCC

(oo NeoNeo No o]

Convenio con Ministerio de Hacienda

O O

Cuasimon. no clasificados m/e DDCC$

Dep6sitos del plblico en cta.cte. DDCC

Cheques de Gerencia DDCC

Depésitos alavista plb. no clas. DDCC

Depdsitos recursos AID Sec.Priv. O

Bonos de Estabilizacion en M.E. O

CD's Presa Endeudamiento (US$) (o)
Otros pasivos O

Cronograma de pago de Deuda Externa

Superavit por reval. de activos O
Intereses y comisiones p/ pagar O Cronograma de pagos
Contrapartida revaluac saldo no amortizado

DEFICIT DE BCCR O Divisién Financieradel BCCR




Cuadro A3: Importanciarelativa deloscriterios de estimacion del Balance General del BCCR

Criterios de estimacion

No cambio Otro Criterio ¥
D= (X Xp1)-1 X=X SBP SFN SDE Otros
Emision (E=AEN + AIN) 100.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Activos Externos Netos (AEN )
1. Reservas Internacionales Netas (RIN) 0.0% 0.0% 100.0% 0.0% 0.0% 0.0%
2. Pasivos externos de mediano y largo plazo 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0% 0.0%
Activos Internos Netos ( AIN )
Crédito Interno Neto 0.1% 26.6% 0.0% 8.7% 0.0% 64.6%
1. Crédito Neto a Sector Publico No Financiero 0.0% 10.2% 0.0% 14.7% 0.0% 75.1%
a. Gobierno Central 0.0% 9.4% 0.0% 14.1% 0.0% 76.6%
b. Resto del Sector Publico 0.1% 19.7% 0.0% 19.4% 0.0% 60.8%
2. Crédito Neto a Sistema Financiero 0.0% 5.3% 0.0% 0.0% 0.0% 94.7%
a Crédito Neto alos Bancos 0.0% 5.3% 0.0% 0.0% 0.0% 94.7%
3. Crédito neto a Sector Financiero No Bancario 0.6% 0.0% 0.0% 5.3% 0.0% 94.1%
4. Obligaciones con € Sector Privado. 0.0% 0.5% 0.0% 2.9% 0.0% 96.3%
a. BEM Sector Privado 0.0% 0.0% 0.0% 2.9% 0.0% 97.1%
b. ICP Sector Privado 0.0% 100.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Otros Activos Netos 0.9% 90.4% 0.0% 0.6% 0.0% 8.1%
1 Activos no clasificados 1.7% 72.2% 0.0% 0.0% 0.0% 26.1%
2. Pasivos no clasificados 0.6% 98.6% 0.0% 0.8% 0.0% 0.0%
Déficit del BCCR 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0%

YsBp corresponde a la Seccién de Balanza de Pagos, SFN ala Seccién de Finanzas Nacionalesy

SDE ala Secciéon de Deuda Externa.



CUADRO A4: MODELOS DE PROYECCION DE LOS PRINCIPALES AGREGADOS MONETARIOS
(utilizados por el Grupo de Trabajo Monetario para el Programa Monetario del 2000)

AGREGADO MONETARIO PARTICIPACION DEL PIB TASA PROMEDIO DE - MODELO UNIVARIANTE log -
I CRECIMIENTO NOMINAL CRECIMIENTO GEOMETRICO 0,11 (0,1,1)12 MODELO DE REGRESION
5 o ® Y 0
Y, =g+PIB- logg—*—= y = 14 v 1 _
0..*PIB.. & S av DDy, Y=a+(1+qL) x (1+f L'?) x m Y, =Xb+m
i=t-k L es el operador de resago
a. Emisién Monetaria (E) t=1987-1999 t=1987-1999 Crecimiento geométrico de la E en a=- 0.001 Modelo anual:
saldos a fin de mes, a diciembre de cada afio k=13 k=13. términos reales : 2,8% 4=0.1246 Y, = 3,65 + 0,83 PIB, - 0.004 R,
g=0.064 t=1986-1999 f =0.9968 t=1987 - 1999
k=14 : )
La variacion de los precios es la meta
de inflacién del Programa Monetario. Modelo Trimestral:
Y,=0,78 + 0,19 PIB, - 0.004 R, +
0,81Y,; - 0,21 d; -0,18 d - 0,17 d,
t=1987 Q1 - 1999 Q4
d;: variables estacionales trimestrales
PIB: PIB real (1966)
R: Tasa basica
b. Medio Circulante (M1) 1/ t=1986-1999 t = 1986-1999 a =0.0007
saldos a fin de mes a diciembre de cada afio k=14 k=14 q=0.1795
g=0.051 f =0.8249.
c.  Numerario en Poder del Plblico (NPP) t=1987-1999 t=1986-1999 t=1986-1999, a =-0.0010
saldos promedio del mes, a diciembre de cada afio k=13 k=14. k=14 q=0.5455
g=0.05 f =0.6782
d. Depésitos en Cuenta Corriente (DCC) t=1995-1999 t=1986-1999 t=1986-1999 a =0.0012
saldos a fin de mes, a diciembre de cada afio k=5 k=14. k=14 q=0.2903
g=0.065 f =0.9459.
e. Depdsitos a Plazo (DP) t=1986-1999 t=1986-1999 t=1986-1999
saldos a fin de mes, a diciembre de cada afio k=14 k=14 k=14
g=0.118 Alternativamente, se calcula:
t=1986-1991,1993-1999 . L .
k=13 La estimacion se realiza con dos
diferencias de la variable explicativa.
f.  Crédito al Sector Privado (CSP) t = 1986-1999 t = 1988-1999 a =0.0002 Y, =-2.65 + 1.65 PIB, - 0.01 R,
Saldos a fin de mes, a diciembre de cada afio k=14 k=12 q=0.1957
Alternativamente se excluyen de la f =0.8616
muestra los afios 1990, 1992 y 1998 : t=1987-1999
k=11 PIB: PIB real (1966)
R:Tasa activa del Sistema Bancario
Nacional.
g. Riqueza Financiera del Sector Privado (RFSP) t=1986-1999 t=1989-1999 2/ t=1988-1999 a =- 0.0044
saldos a fin de mes, a dicembre de cada afio k=13 k=11 k=12. q= 0.1073
g=0.60 f = 07911

1
2

Otro criterio que se utilizé para estimar M1 fue mediante la ponderacion de las variaciones estimadas para sus componentes (NPP y DCC).
Otro método de estimacion empleado para la RFSP fue considerando el crecimiento real promedio de los ultimos doce afios (10,1%) y la meta de inflacion del PM 2000 (9%).

Fuente: Elaboracion propia.



CUADRO A5: RESULTADO DE LAS ESTIMACIONES DE LOS PRINCIPALES AGREGADOS MONETARIOS

(obtenidos por el Grupo de Trabajo Monetario para el Programa Monetario del 2000)

Participacion  Participacion Tasa promedio de Tasa promedio de Crecimiento Modelo Modelo de Recomendacion Programa
del PIB del PIB 1/ crecimiento crecimiento 2/ geométrico Univariante Regresion GTM 3/ Monetario 4/
@) (b) () (d) (e) ® 9 (h) 0]
Emision (DE) 19.7% 12.3% 18.1% 18.6% 18.3% 14.8%
Medio Circulante (DM1) © 16.1% 10.0% 14.1% 15.5% 16.8%
Numerario en Poder del 16.3% 20.5% 21.6% 13.3% 15.0% 14.8% 14.8%
Publico (DNPP)
Depésitos en Cuenta 11.8% 19.5% 19.8% 20.9% 18.0% 18.3%
Corriente (DDCC)
Depositos a Plazo (DDP) 11.8% 22.4% 26.7% 22.5% 25.1% 13.6% 18.9% 18.3%
Crédito al Sector Privado 25.4% 18.5% 23.4% 15.8% 21.5% 24.0%
(DCSP)
Riqueza Financiera del -8.1% 13.5% 20.0% 19.4% 39.5% 17.8% 15.5%

Sector Privado (DRFSP) *

Depdsitos alavista en moneda
extranjera DDAV $

Depdsitos cuenta corriente en
moneda extranjera DDCC$

Depdsitos a plazo en moneda
extranjera DDP$

1/ La razon utiliza el flujo del agregado monetario (variacion de saldos) con respecto al PIB.
2/ Excluyendo valores extremos de 1990,92 y 99 para CSP y 1992 para DP.

3/ Corresponde a las estimaciones finales que el GTM recomend6 a la Seccién de Programacion y Politica Monetaria.

4/ Corresponde a las estimaciones que se incorporaron en el Programa Monetario.

5/ Utilizando como criterio de estimacion la participacion respecto al PIB real, se estimé un crecimiento de 22,0% y

ponderando |as estimaciones respectivas del NPPy los DCC se obtuvo una cifra de 16.4%.

6/ Utilizando como criterio de estimacion la participacion respecto al PIB de 1998 y 1999 se estimé un crecimiento de 13.7%.

Fuente: Elaboracion propia



CUADRO A6: METODOS DE ESTIMACION DE LA BALANZA DE PAGOS PARA EL PROGRAMA MONETARIO DEL 2000

CRITERIO DE ESTIMACION FUENTE
ECUACION NOTACION
I. CUENTA CORRIENTE
A. Bienes
Exportaciones FOB
1) Productos Tradicionales (X ') 2 X" valor de las exportaciones tradicionales ($) DCS: Departamento de Contabilidad Social
T _ 32 T T X T quantum de X" (DCS! WEO: World Economic Outlook
X( = a QX it PX it SXT' qreuo de X" ($)( ) WSJ: Wall Street Journal
i=1 i cafép banano, aziicar y carne (4 productos) Entidades: Instituto del Café (ICAFE), Corporacién
3 : iy N y p Bananera Nacional (CORBANA) y Liga Agricola Industrial
T o a L T j : WEO, WSJy entidades (3 fuentes) de la Cafia (LAICA).
”:it - W,( I!:ijt
j=1
2) Productos no Tradicionales (X ") Q X"T: valor de las exportaciones no tradicionales ($) bcs
N . NT NT Xx"T: quantum de X" (DCS WEO
X = QX + D%QX PX QX id eX” (0C9) ) wsJ
t -1 t t PX™": precio de X" ($), en funcién de la inflacién externa (P
*)
NT *
PX; = flwBP,p
NT
D%QX = f(y~
t t
3) Zonas Francas y Perfeccionamiento Activo.
a) INTEL INTEL suministra el dato del valor de las exportaciones
estimadas.
b) RESTO XR2F : valor de las importaciones del resto de Zona Franca y DCs
Rek ReF RZF Perf to Activo ($ D%PB R
X =X “ |1+ %P/ “Nr+p+ erfeccionamiento Activo ($) :
t t-1 variacién de la produccién bruta del resto P
inflacién externa
Importaciones CIF
1) Hidrocarburos " " " M" = valor de las importaciones de hidrocarburos ($) RECOPE
M = Qv " PM PM" : precio del crudo y derivados ($)
t t

"I

H = Q' (DD, Inv, DA)

_ PHi e i

QM" : volumen importado de hidrocarburos
i representa el i-ésimo tipo de hidrocarburo importado por

RECOPE. DD:

cambios estimados en la demanada interna por combustible.
Inv : inventario de crudo.

DA dias de abastecimiento promedio.

PHi: precio estimado del i-ésimo tipo de hidrocarburo
importado.

QHi: cantidad estimada de importacion del i-ésimo
hidrocarburo.




continuacién Cuadro A6

CRITERIO DE ESTIMACION

ECUACION

NOTACION

FUENTE

2) Resto de Importaciones

3) Zonas Francas y Perfeccionamiento Activo.

a) INTEL

b) RESTO

B. Servicios
Transportes

Viajes

Otros Servicios

C. Renta
a) Intereses deuda publica externa

b) Otrarenta

D. Transferencias Corrientes

R R R). R
M =M 1" \1+D%QM¢ 1+D%PMt

R _ *
PM¢ = f

, si
D%PIB

PIB,M t

pwoM” =h

h = 0.01s8

B .M

RzZF RzZF
. RZF ).
My =My (1+ D%PBy ) (1+p*)

TR _a TR TR
S =S "\rr - SRR

SV SV _gSv
1ISY=GPNR® * (1+ DgNR®)
GPNR® = (PIB*, p¢, DTCN)
ESY=GPR™ *(1+ DgR™)

GPR™ = (PIBY, p* DTCN)

s°=1S° -ES®

1S® =1S° (3 * (1+ )
ES® =ES® (4 *(1+b)

iD* = i* (DPE,)

OR= |® -ER

1% =UN, * t
ER =UN,™*m

MR valor del resto de importaciones ($)

QMR®: quantum de M®

PMF: precio de M® ($), en funcién de las tasas de inflacién
doméstica (P) y externa (P *)

pigm " elasticidad ingreso de las importaciones
proveniente de la siguiente estimacion trimestral:

LM = LM (LPIBR LITCERA D391)

donde:

LM®: logaritmo de las importaciones trimestrales.

LPIBR: logaritmo del PIB real trimestral.

LITCERA. logaritmo del Indice de Tipo de Cambio Real
ajustado por aranceles.

D391 variable ficticia que toma el valor de uno en el tercer
trimestre de 1991 y ceros en las demas observaciones.

MRZF: valor de las exportaciones del resto de Zona Franca y
Perfeccionamiento Activo ($) D%VAS :
variacion en el valor agregado del sector industrial

S™: flujo neto por servicios de transporte

STRNR_R : gastos por servicios de transporte de no residentes
con empresas nacionales

S™ e rm : gastos por servicios de transporte de residentes con
empresas del exterior.

sv: flujo neto de divisas por viajes

18V ingreso de divisas por viajes

ES": egreso de divisas por viajes

GPR™,, : gasto percépita de residentes en el resto del
mundo

DgR™ : ntimero de residentes que viajan

GPNR®® : gasto percapita de no residentes en el territorio
nacional gNR®R:
namero de turistas que ingresan p*:

inflacion doméstica p': inflacion externa, PIBd: PIB nacional
, PIB* : PIB mundial ,DTCN : variacién en el tipo de cambio
nominal.

s°: flujo neto de divisas por otros servicios, 1S : flujo de
ingresos, J: es la tasa de cambio del periodo t, ES® : egresos
de divisas, b : latasa de cambio del periodo t.

iD* : servicio de intereses sobre deuda externa, i*: tasa de
interés de la deuda externa y DPE, : saldo de la deuda publica
externa a inicio del afio t.

OR : flujo neto de divisas por renta. 1°%: ingreso de remesas.
E°® : egreso de remesas. UN : utilidades netas obtenida por
empresas nacionales en el exterior. t : porcentaje que
ingresa por remesas. UN™": utilidades netas de empresas

extranjeras en el territorio nacional. IM: porcentaje que se
remesa al exterior.

DIE: Departamento de Investigaciones Econémicas
Villanueva, M. " Estimacién de una funcién de
importaciones trimestral para Costa Rica. Serie de
Comentarios sobre Asuntos Econémicos. BCCR
Setiembre 1992.

INTEL suministra el dato del valor de las importaciones
estimadas.

DCs

ICT: Instituto Costarricense de Turismo DCs
WEO

Estadisticas Histdricas de la Seccion de Balanza de Pagos
(SBP).

ICT: Instituto Costarricense de Turismo DCs
WEO

Estadisticas Histéricas de la Seccién de Balanza de Pagos
(SBP).

Instituto Costarricense de Turismo (ICT), DCS, WEO,
Estadisticas Histéricas de la Seccién de Balanza de Pagos
(SBP).

Seccién de Deuda Externa del Banco Central de Costa
Rica, Ministerio de Hacienda e Instituciones Publicas.

INTEL y Encuesta de Empresas.

ICT brinda el dato de transferencias de pensionados
rentistas y remesas de familiares.




continuacion Cuadro A6

CRITERIO DE ESTIMACION

ECUACION

FUENTE

Il. CUENTA DE CAPITAL Y FINANCIERA
A. Cuenta de Capital
Transferencias de capital (donaciones)
B. Cuenta Financiera
Sector publico
Desembolsos
Amortizaciones

Otros

Sector Privado
Inversion directa

Otros

I1l. ACTIVOS DE RESERVA

(- aumento, + disminucion)

DRIN =

fVaI or_obtenido_de_ encuesta

Se estiman con base en el Cronograma de pagos de
la Seccion de Deuda Externa y desembolsos de la
SBP.

Corresponde a atrasos de deuda y variacién de
depdsitos.

OKP =DRIN - [CC+Cy + Ky + IED]

; DRINgp s okp»okp
i
»'T-DRINBP +1 (okpN - okp) 1 <0

Seccién de Deuda Externa del BCCR, Ministerio de
Hacienda e Inst. Pablicas.

PROCOMER e informacion histérica y estimaciones de la
SBP.

Se obtiene en forma residual si la DRIN es una meta del
Programa Monetario. Se utiliza la participacién histérica
respecto al PIB cuando DRIN es residual. Incorpora las
siguientes partidas:

Inversion de cartera, tanto colocaciones como
cancelaciones, Créditos comerciales (cobranzas, cartas
de crédito Financiamiento recibido por importaciones
y otorgado por - exportaciones, Préstamos recibidos a méas
de un afio, Amortizaciones a mas de un afio y
Movimientos de depositos en el exterior

Fuente: Elaboracién propia



CUADRO A7: CRITERIOS DE ESTIMACION DE LAS CUENTAS DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO PARA EL PROGRAMA MONETARIO DEL 2000

CRITERIO DE ESTIMACION

ECUACION

NOTACION

FUENTE

1. Ingresos Totales (T®)

2. Gastos Totales (G°)

3. Resultado Financiero (RF®)

G G G
R= = T - G
4. Financiamiento neto requerido
4.1, Financiamiento externo neto (FEN ©)
G G G G
FEN =D - A + OEN
x x
4.2, Financiamiento interno neto (FIN ©)
G G G SR MPNF
FIN = CN + CN +B + B +B
BC BN
MUESTRA DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO (MSPNF)
1. Ingresos Totales (1MS"NF)
VN d o
| = f ,PIB,E,M
2. Gastos Totales (G"“SPV%) d
MSPNFE -~ ~
G = f ,i*,i,PIB, E
3. Resultado Financiero (RF“S"NF)
VENE NN M
R =1 - G
4. Financiamiento neto requerido
4.1. Financiamiento externo neto (FEN “SPNF)
MSPNF MSPNF MSPNF MSPNF
FEN = - A +OFEN
X X
4.2. Financiamiento interno neto (FIN MSPNF)
MSPNF MSPNF MSPNF MRSPNF
FIN =CN +CN -B
BC SBN

p°: inflacion doméstica

PIB nominal y real a precios de 1966

E: tipo de cambio nominal

M: valor de las importaciones ($), sin zonas francas y
perfecionamiento activo

P°: inflacién doméstica

PIB nominal y real a precios de 1966

i: tasa de interés nominal promedio anual
i*tasa de interés externa (LIBOR)

E: tipo de cambio nominal

D® :desembolso de créditos externos

A®: amortizacion de empréstitos externos

OFEN ©: otro financiamiento externo neto (BCIE-colocacion de
bonos)

CNgc© : crédito neto del BCCR (crédito corriente - depdsitos)
CN gy © : crédito neto de bancos comerciales (crédito
corriente - depésitos)

BS": colocacion neta de bonos en el sector privado

B"P¥: colocacién neta de bonos en la muestra del sector
publico no financiero

BRS": colocacion neta de bonos en el resto del sector publico
financiero y no financiero.

P°: inflacién doméstica

PIB nominal y real a precios de 1966
E: tipo de cambio nominal

M: valor de las importaciones ()

p°: inflacion doméstica

PIB nominal y real a precios de 1966

i tasa de interés nominal promedio anual
i*:tasa de interés externa (LIBOR)

E: tipo de cambio nominal

D"SPNF : desembolso de créditos externos

amortizacion de empréstitos externos
OFEN PN otro financiamiento externo neto (inversiones)

PNF
AMSPNE .

CN gc "V crédito neto del BCCR (crédito corriente -
depdsitos)

CN ggy ™™ : crédito neto de bancos comerciales (crédito
corriente - depésitos)

BMS"N": colocacién neta de bonos de la muestra del sector
publico no financiero

MH: Ministerio de Hacienda
DCS: Departamento de Contabilidad Social
BOP: Balanza de Pagos (BOP)

MH

DCs

BOP

PF: Programacién Financiera

MH

MH
BOP
SDX: Seccién de Deuda Externa del BCCR

MH

DCP: Departamento de Crédito Plblico
STAP: Secretarfa Técnica de la Autoridad
Presupuestaria

PF: Programacion Financiera

MH
STAP

BOP

MH
STAP
DCS
BOP
PF

MH
STAP

MH
BOP
SDX

STAP
PF




CUADRO A8: ESTIMACION DEL ESTADO DE RESULTADOS DEL BCCR

(Metodologia Cuentas Monetarias).

PARTICIPACION

CRITERIO DE ESTIMACION.

PORCENTUAL
1- Ints. s/Oblig. en Moneda Nacional 59.15% 100.00%

Int.s/BEM , mes. din. y subasta.conjunta. 57.64% 97.44% El célculo de los intereses se realiza en forma
trimestral o mensual. Se parte del saldo de
diciembre del afio t y se ajusta con la colocacion
neta que se determina en el Programa
Monetario. La tasa de interés es un supuesto
del Programa.

Ints. sS/BEM Conversion Deuda Ext. 0.09% 0.15% El saldo corresponde a la suma de titulos por
conversion de deuda externa y de la Fundafut (¢
426 mills). En el primero de los casos se
considera que el saldo se reduce en ¢ 90
millones. La tasa de interés de los BEM canje es
de tasa basica menos 5 puntos

Intereses sIBEM Canje CD'S 0.32% 0.55% Contiene una parte que corresponde a los
certificados presa de divisas en M/N eq M/E.EI
cual devenga una tasa de interés del 14%. Se
considera el vencimiento de ¢ 356 mills que no

Ints s/Dep. "Sist ICP" (Sist. Elect y publico) 1.10% 1.86% Considera una tasa de interés de 12.75%.

2- Ints s/Oblig. en Moneda Extranjera 32.98% 100.00%

Ints. s/Deps a Plazo en BCCR 11.23% 34.05% Se reconoce una tasa de interés del 6.52% y se
supone que no varia el saldo para diciembre del

Ints. S/Deps a Plazo Emision Esp. (BCAC) 1.96% 5.95% Se reconoce una tasa de interés del 7.46% y se
supone que no varia el saldo para diciembre del

Ints sSIBEM en $ (nuevos y viejos) 4.09% 12.39% Se reconoce una tasa de interés del 7.46% y se
supone que no varia el saldo para diciembre del

Intereses y Gastos s/Deuda Ext. 15.68% 47.52% Se reconoce una tasa de interés ponderada de
5.75% y se supone que se amortizan cerca de $
77 mills en el afio 2000. Cerca del 80% de la
deuda externa del BCCR esté a tasa fiia.

Ints/ Gsts s/Cert Dep.Plazo Presa 0.03% 0.08% Devenga un interés de 5.41%.

3- Otros egresos 7.86% 100.00%
Gastos Administ. y Otros Egresos 5.98% 76.01% Considera un 95% de ejecucién del presupuesto
de la Institucion mas los ajustes salariales.
Gastos Extraordinarios 1.89% 23.99% Se incrementa con la Inflaciébn Nacional.

DEF(-), SUPER(+) DEVENG.




continuacion cuadro A8

PARTICIPACION

CRITERIO DE ESTIMACION

PORCENTUAL
INGRESOS BASE DEVENGADO 100.00%
1- Intereses Ganados 85.99% 100.00%
Reservas Internacionales
Invers. en valores M/E (RIN) y depés en el ext  68.02% 79.10% Libor 6 meses
Bonos fiscales:
Deudas CNP 1.25% 1.46% Tasa basica mas un premio que oscila entre
[0,75, 4.25] puntos porcentuales.
Titulos Articulo 175 M/N 2.45% 2.85% Contractual de la negociacion del Ministerio de
Titulos Articulo 175 M/E 0.98% 1.14% Hacienda y el BCCR.
Diferencia por articulo 175 0.03% 0.04% Contractual, corresponde a un saldo no
considerado en la negociacion de la deuda del
Gobierno con el BCCR.
Titulos Tudes. 7.55% 8.78% El principal se revalua con el crecimiento del
IPC y los titulos devengan el 6% de intereses.
Préstamos al CNP 0.02% 0.03% Tasa bésica + 3%
Otros Intereses:
Deuda Renegociada 2.77% 3.22% Libor méas puntos pocentuales en los diferentes
rubros. Se calcula una tasa ponderada.
Préstamos a Bancos. 2.80% 3.26% Bésica + 3.5%
Préstamos a otras instituciones 0.05% 0.06% Segln estimaciones del Area de Crédito e
Inversiones del BCCR.
Préstamo Compensatorio BCIE 0.06% 0.07%
No Refinanciados Corresponde al 60% de los préstamos del BCIE
a tasa fija (10.19%).
Refinanciados Corresponde al 40% de los préstamos del BCIE
a tasa flotante (6.41%).

2- Comisiones Ganadas 5.47% Toma en consideracion cifras histéricas. Se
incorpora la comisién por la colocacion de
tittulos de propiedad, recaudacion de
impuestos, etc.

3- Ingresos por intermed. cambiaria 2.29% ElI BCCR recibe ¢ 0.10 por cada délar que
transado.

4- Productos Extraordinarios 6.25% Cerca de ¢ 1000 millones corresponden a

contribuciones de los entes regulados de la
SUGEF, SUPEN y SUGEVAL.




Cuadro A9: Criterios de estimacion del Balance de los Bancos Comerciales

Criterios de estimacién

GTM

D= (X X1)-1

No cambio
X=X

Otro

Activos Externos Netos
1. Reservas Internacionales netas (RINBCOM)
2. Pasivos externos netos de mediano y largo plazo
Activos Internos Netos
1. Crédito Neto al Sector Pablico No Financiero
a. Gobierno Central
Crédito

Préstamos directos

Bonos Fiscales en M/N
Bonos Fiscales en M/E
Bonos Cond. Deuda Bancaria
Titulos pacto recompra

Dep6sitos

Cta. Cte. en M/N
Cta. Cte. en M/E
A plazo en M/N

A plazo en M/E
Otros depdsitos

b. Entidades publicas
Crédito

En M/N

En M/E

Bonos

Titulos pacto recompra

Depositos

En moneda nacional
Cuenta corriente
A plazo

En moneda extranjera
Cuenta corriente
A plazo

Bonos Hip. y Cert. Inv. Hip.
c. Posicion Neta con el BCCR

Reservas en el BCCR
Caja (Numerario)
Depositos en Moneda Extranjera
B EMBCOM
Inversiones de corto plazo
Dep6sitos en moneda nacional (encaje)

Obligaciones con el BCCR
Crédito corriente en MN
Crédito corriente en ME
Crédito Renegociado

2. Crédito neto al Sector Financiero No Bancario
a. Crédito bruto

b. Obligaciones
Dep6sitos en moneda nacional
Cuenta Corriente
Plazo
B. y Cert. Hipotecarios

Depositos en moneda extranjera
Cuenta Corriente
Plazo

DDCC
DDCC$
DDP

DDCC
DDP

DDCC$
DDP$

E-NPP

DDCC
DDP
DDCC

DDCC$
DDP$

OO O O O

o O

O Ox Ox O

Cronograma de pagos de la Seccién
de Finanzas Nacionales (SFN).

Variable de Cierre

Para calcular los requerimientos de
encaje, la Seccién de Programacion
Financiera estima el saldo de los
pasivos sujetos a encaje a
diciembre del afio t+1.

Cronograma de pagos de la Seccion
de Finanzas Nacionales (SFN).
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Criterios de estimacién

GTM
D=(Xy/X1)-1

No cambio
X=X

Otro

3. Crédito neto al sector privado

a. Crédito al sector privado
En moneda nacional
En moneda extranjera

b Pasivos con sector privado
En moneda nacional

Depositos a la vista
En cuenta corriente
Cheques de gerencia
Cheques Certificados

Otros Depositos
A plazo
De ahorro a la vista
Otras exigibilidades
Depésitos judiciales
Oblig. de Plazo Vencido
Titulos de capitalizacion

En moneda extranjera

Depositos a la vista
En cuenta corriente
Cheques de gerencia
Cheques Certificados

Otros Depositos
A plazo
De ahorro a la vista
Oblig. de Plazo Vencido
Depésitos judiciales
Otras exigibilidades

Otros Activos Netos
a. Activos No Clasificados

Crédito Otros Depts. Bancarios
Cheques Val. otros Bcos. M/N
Cheques Val. otros Bcos. M/E
Fondos Especiales M/N
Fondos Especiales M/E
Bienes Raices

Mueb. Inst. y Utiles
Inversiones Moneda Nacional
Inversiones Moneda Extranjera
Titulos pacto recompra

BCIE certificados

Otras Cuentas de Activo M/N
Otras Cuentas de Activo M/E

b. Pasivos No Clasificados

Capital y reservas bancos estatales

Capital de bancos privados
Otras Cuentas del pasivo M/N

Otras Cuentas del pasivo M/E

Adeudado otros Depts. Bancarios

Adeudado Ent. Ofic. y S. Priv.

DCNSP
DCNSP

DDCC
DDCC
DDCC

DDP
DDA
DDCC

DDA

DDCC$
DDCC$
DDCC$

DDP$
DDA$
DDP$

bDCC
DDCC$

DDP$

O O

O O

O Ox O

DPIB,
DPIB,

DPIB,
DPIB,

DPIB,

DPIB,




Cuadro A10: Importancia relativa de los criterios de estimacion del balance de los Bancos Comerciales

CRITERIOSDE ESTIMACION

GTM D=(X{X1)-1 No cambio Otro Criterio
DDCC DDCC$ DDP  Otro Xt=Xt-1 % Descripcién
Activos Externos Netos 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.1% 99.9%
1. Reservas Internacionales Netas 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0% 0.0%  Estimacion de la Balanza de Pagos y Flujo de caja en
2. Pasivos Externos de M/L Plazo 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0% Encuesta de Balanza de Pagos
Activos Internos Netos
1. Crédito Neto a SPNF 4.5% 03% 7.2% 6.6% 17.5% 63.9%
a Gobierno 2.5% 02% 1.1% 0.0% 96.2% 0.0%
Titulos de propiedad 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0% 0.0%
Otros 2.5% 02% 1.1% 0.0% 0.0% 0.0%
b. Entidades 31.0% 1.8% 53.1% 7.5% 6.7% 0.0%
c. Posicién Neta con e BCCR 8.0% 0.0% 0.0% 8.0% 0.0% 92.0%  Estimacion de los requerimientos de encaje de los

bancos y cronograma de pago de la Seccién de
Finanzas Nacionales.

BEM 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0% Variable de cierre de los bancos comerciales
Otros 0.0% 0.0% 0.0% 100.0%
2. Crédito Neto a SFNB 91.8% 5.5% 0.0% 0.0% 2.7% 0.0%

3. Crédito Neto al Sector Privado

a. Crédito a Sector Privado 0.0% 0.0% 0.0% 100.0% 0.0% 0.0%
b. Pasivos a Sector Privado 17.6% 49% 25.2% 50.0% 1.4% 0.0%
Otros Activos Netos 2.1% 1.0% 0.0% 15.4% 6.4% 75.2%
a. Activos no clasificados 4.5% 20% 00% 33.5% 7.30% 52 6% Se utilizan como principales indicadores de estimacion la

b. Pasivos no clasificados 00%  0.0% 00% 0.0% 5.7% 94.3y, | Meta de inflacién y el crecimiento nominal del PIB.




Cuadro Al1l: EstadosFinancierosy Relaciones Basicas, Bancos Comer ciales

Estado de Resultados Balance General
i x DEP i x ex AEN" E x AEN ¢V DEP
oG M i X BEM " CSPRIVCM PATCOM
i X ANgc csPuB“
i x CSPRICV BEM SOV
i x CSPUB®™ SICP
i x OANT" DEPBCR
Ol OAN®M
defCOM

Relaciones Basicas de los Estados Financieros;

def “M =y - i* BEM M BEM M =h + PAT
= - 4" BEMT)- 1" BEM =h + PAT_, - def “"
donde:

y =i” DEP*M+0G- i" & AEN“OM-i” ANB“®M- i CSPRI®M+i” CSPUB-M- i” OANM. O

h =DEP - (eAEN " +CSPRIV “M + CSPUBM + SCP + DEPgr + OAN M)

Nota: BEMCOM DEP, DEPECR PATCOM AENCOM, CSPRIVCOM, cSPUBSM: SICP, OANCOM, OG, 01 y def“M corresponden respectivamente al: saldo de BEM en
poder de los bancos conerciales, total de depdsitos (cuenta corriente y plazo), total de depositos de los bancos comerciales en el BCCR, patrimonio, |os activos externos
netos, crédito al sector privado, crédito al sector publico, saldo de Inversiones de Corto Plazo, otros activos netos, y los flujos de otros gastos, otrosingresosy déficit de
los bancos comerciales. Las tasas de interés doméstica e internacional se denotan respectivamente i, e i*; €l tipo de cambio (precio en moneda doméstica de un dolar
E.U.) se denota con € y la barra sobre una variable indica que es saldo promedio del afio. En laderivacion de las relaciones bésicas, al igual que en laseccion 2, se
utilizaron dos relaciones adicionales: (i) PAT=PAT.;-def y (i) BEMT°™ =%2x (BEM “°M+BEM “°M-1)



Cuadro A12: Calculo delos parametrosb y g

(cifras en miles de millones de colones)

Célculodeb

Célculodeg

Estado deresultados del 1/1/99 al 31/12/99

I ngr esos base devengado

Intereses Ganados
Comisiones Ganadas
Ingresos por intermediacion cambiaria
Productos Extraordinarios
Total deingresos (a)

Egresos base devengado

I nter eses sobr e obligacionesen M/N
Intereses sobre BEM
Comisionesy otros (b)
Intereses YBEM Conversion Deuda Externa
Intereses YBEM Canje CDs
Intereses s/Dep. "ICP" y sistema electronico (c)

I nter eses s/obligacionesen M/E (d)
Intereses s/deps a plazo en BCCR
Intereses YBEM en $ (nuevosy vigjos)
Intereses y gastos s/deuda externa
Intereses/gastos s/Cert. Dep plazo Presa

Otros egresos (€)
Gastos administrativos y otros egresos
Gastos extraordinarios

Total de egresos

Déficit (-) / Superavit (+) devengado

b=(b+c+d+e-a

36.7
21
1.0
4.3

4.1

64.8
62.4
0.0
0.2
0.7
15

395
12.0
6.0
215
0.0

111
9.1
1.9

1153

-71.2

7.9

Balance General al 31/12/99

Activo (a)

Activos Externos

Activos Internos
Pasivo

Emisién Monetaria( b )

Pasivos externos ( ¢ )

BEM

Otros Pasivos (d )

Capital y Patrimonio

Total Pasivoy Capital

g=a-(b+c+d)

990.8
451.4
539.4
1,404.9
229.8
366.2
303.9
505.0

-414.1

990.8

-110.2

Nota: Los estados financieros reproducen lainformacién contenida en laMemoria Anual del BCCR de 1999. Note que con la tasa de interés es de 22%
lasolucién particular para BEMT(-b/i) y PAT (b/i +¢) es respectivamente, -36,0 y -74,1 miles de millones de colones.



Cuadro A13: Coeficientesde Estacionalidad Mensual parala Emisién

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 Promedio
ENERO 1.02133 1.02197 1.02293 1.02477 1.02724 1.03033 1.03267 1.02476
FEBRERO 1.01917 1.01804 1.01608 1.01419 1.01243 1.01147 1.01102 1.01523
Estado de result; 1.01150 1.01266 1.01445 1.01666 1.01938 1.02195 1.02438 1.01610
ABRIL 0.99246 0.99127 0.98988 0.98800 0.98614 0.98440 0.98325 1.97738
MAYO 0.96657 0.96522 0.96373 0.96206 0.96109 0.96078 0.96094 0.96324
JUNIO 0.95475 0.95242 0.94909 0.94610 0.94339 0.94172 0.94067 0.94791
JULIO 0.95265 0.95130 0.94932 0.94691 0.94540 0.94409 0.94313 0.94828
AGOSTO 0.92498 0.95469 0.92455 0.92436 0.92436 0.92460 0.92959
SEPTIEMBRE 0.91852 0.91941 0.92004 0.92092 0.92111 0.92108 0.92018
OCTUBRE 0.94693 0.94697 0.94613 0.94414 0.94189 0.94000 0.94434
NOVIEMBRE 1.07620 1.07967 1.08324 1.08622 1.08742 1.08748 1.08337
DICIEMBRE 1.21702 1.21968 1.22354 1.22712 1.22942 1.23036 1.22452

Fuente: Departamento de Investigaciones Econdmicasy Seccidn de Programacion y Politicas Financieras



Cuadro Al4: Coeficientes de Estacionalidad Semanal parala Emision

Semana Periodo Factores Periodo Factores Periodo Factores
Estacionales Estacionales Estacionales
1 3/1/97 116.28 2/1/98 121.83 8/1/99 118.24
2 10/1/97 106.60 9/1/98 112.93 15/1/99 102.55
3 17/1/97 103.24 16/1/98 105.37 22/1/99 101.65
4 24/1/97 103.10 23/1/98 106.45 29/1/99 108.15
5 31/1/97 104.42 30/1/98 110.91 5/2/99 104.49
6 712197 101.87 6/2/98 106.82 12/2/99 105.46
7 14/2/97 104.73 13/2/98 109.68 19/2/99 101.75
8 21/2/97 100.36 20/2/98 104.92 26/2/99 102.98
9 28/2/97 102.92 27/2/98 106.01 5/3/99 102.93
10 7/3/97 100.75 6/3/98 103.88 12/3/99 102.16
11 14/3/97 101.78 13/3/98 104.73 19/3/99 100.62
12 21/3/97 98.35 20/3/98 101.83 26/3/99 98.56
13 28/3/97 100.35 27/3/98 101.01 2/4/99 102.93
14 4/4/97 102.27 3/4/98 104.01 9/4/99 101.44
15 11/4/97 97.83 10/4/98 102.01 16/4/99 100.38
16 18/4/97 97.99 17/4/98 104.50 23/4/99 95.62
17 25/4/97 95.28 24/4/98 98.39 30/4/99 98.49
18 2/5/97 97.15 1/5/98 100.47 7/5/99 96.64
19 9/5/97 96.37 8/5/98 99.32 14/5/99 98.84
20 16/5/97 97.61 15/5/98 102.05 21/5/99 94.77
21 23/5/97 94.14 22/5/98 97.25 28/5/99 95.28
22 30/5/97 95.13 29/5/98 97.75 4/6/99 95.53
23 6/6/97 93.64 5/6/98 97.64 11/6/99 93.25
24 13/6/97 93.76 12/6/98 95.91 18/6/99 93.93
25 20/6/97 92.48 19/6/98 95.44 25/6/99 92.50
26 27/6/97 92.35 26/6/98 94.61 2/7/99 95.30
27 4/7/97 94.69 3/7/98 96.59 9/7/99 94.74
28 11/7/97 93.33 10/7/98 95.54 16/7/99 95.43
29 18/7/97 93.82 17/7/98 96.65 23/7/99 92.37
30 25/7/97 92.85 24/7/98 94.12 30/7/99 95.31
31 1/8/97 96.21 31/7/98 96.34 6/8/99 93.92
32 8/8/97 92.73 7/8/98 94.26 13/8/99 93.39
33 15/8/97 94.02 14/8/98 95.00 20/8/99 92.52
34 22/8/97 93.01 21/8/98 93.68 27/8/99 91.22
35 29/8/97 93.61 28/8/98 93.37 3/9/99 92.23
36 5/9/97 92.55 4/9/98 93.14 10/9/99 90.79
37 12/9/97 93.10 11/9/98 93.03 17/9/99 92.72
38 19/9/97 94.67 18/9/98 94.81 24/9/99 91.30
39 26/9/97 94.03 25/9/98 94.60 1/10/99 93.51
40 3/10/97 94.51 2/10/98 94.70 8/10/99 90.48
41 10/10/97 91.56 9/10/98 92.46 15/10/99 93.36
42 17/10/97 95.30 16/10/98 95.98 22/10/99 92.15
43 24/10/97 93.97 23/10/98 93.66 29/10/99 93.31
44 31/10/97 96.23 30/10/98 94.97 5/11/99 91.63
45 7/11/97 93.07 6/11/98 92.40 12/11/99 92.26
46 14/11/97 96.86 13/11/98 94.30 19/11/99 95.24
a7 21/11/97 100.12 20/11/98 96.31 26/11/99 100.40
48 28/11/97 107.00 27/11/98 102.14 3/12/99 109.43
49 5/12/97 120.61 4/12/98 112.39 10/12/99 123.16
50 12/12/97 130.43 11/12/98 124.90 17/12/99 128.02
51 19/12/97 129.68 18/12/98 125.58 24/12/99 122.79
52 26/12/97 122.30 25/12/98 118.85 31/12/99 129.78
53 1/1/99 113.87

Fuente: Departamento de Investigaciones Econdmicas y Seccidn de Programacion y Politicas Financieras



