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Breve caracterizacion de la
economia costarricense
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Algunas caracteristicas CETEALDE

Economia pequena y abierta comercial y financieramente.

Crecimiento real

e 2005-08 (promedio ): 6,3%.
e 2009: -1,0%.
e 2010-13 (promedio): 4,5%.

e 2014-15 (proyeccion®): 3,6%.

Desempeno fiscal inestable: largos periodos de déficit,
superavit en 2005-08 y de nuevo déficit a partir de 2009.
Para 2014 se estima 6,0% del PIB.
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Algunas caracteristicas CETEALDE

Déficit de cuenta corriente de B.P. como proporcion del PIB:

* 2005-08 (promedio ): 6,2%.
* 2009: 2,0%.
* 2010-13 (promedio): 4,8%. (Financiado por IED)
* 2014 (proyeccion): 5,3%.

Relativa alta dolarizacion financiera (setiembre 2014)
* Rigueza financiera moneda extranjera (m.e.) 29,0%
* Crédito bancario al sector privado m.e. 42,1%
* Liquidez m.e. 38,0%



Tasa de inflacion anual: Costa Rica, amoo
Mundial y Estados Unidos (a dic. de cada afio)
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B0,
Inflaciones promedio por periodo SR
1970-792 | 1980-892 | 1990-99 | 2000-08 | 2009-13

Costa Rica| 10,6% 27,4% 16,9% 11,2% 5,7%
Mundial | 10,4% 15,9% 15,4% 4,1% 3,4%
Socios 8,3% 12,7% 3,8% 3,6% 2,3%

1 Fuente: Estadisticas Financieras Internacionales del Fondo Monetario Internacional.
2 Para las décadas del 70 y 80, la inflacion de socios comerciales comprende al 65,6% de los socios, segun la ponderacion

en el ITCER.
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Inflacion: situacion a agosto 2014
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Inflacion, objetivo de inflacion y expectativa a 12
meses
-variacion interanual en %-
¢ N\ a
l' \’\o 6_5

5.5

= |PC === Expectativa de inflacion a 12 meses
T T T T T T T T T T T T T
O 0 O o Hd o o N N ;oMo ;n < <
N v U v B AN v B LN v N
o = O = O = O = O
© %D T © %D T © %D T © %D T © %D

IPC: Indicadores de precios
-variacion interanual agosto en %-

Ponderaciones
2013 2014 jul-06 dic-13
IPC 5,3 5,5
Regulados 12,0 7,0 21 22
Combustibles 1,7 9,5
Resto 15,5 6,2
No Regulados 3,5 50 79 78
Bienes 2,1 55 53 48
Servicios 8,4 55 47 52
Transables 0,9 4,6 40 33
No Transables 7,6 59 60 67
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Ejecucion de la politica
monetaria



Politica monetaria antes y después

del 2007

Teoria: Enfoque Monetario de la
Balanza de Pagos
(50’s — 70’s)
J. Polak (1957) y H. Johnson
(1971)

Equilibrio de oferta y
demanda de dinero

Control de agregados
monetarios

(BM, M1, M2, Crédito)

Instrumentos
(EML, OMA, etc.)
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Teoria: Nueva Sintesis
Keynesiana (90’s — 00’s)

Control de
Agregados
Monetarios

Clarida, Gali y Gertler (1999)

Control de la ofertay
demanda de liquidez

Meta de

inflacion

Motivo transacciones de un
subconjunto de agentes
(entidades financieras)

Seguimiento de
“recursos liquidos”

Pretende alcanzar en el limite un
“déficit estructural de liquidez”




Limitaciones del esquema de -
politica hasta 2006
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Genero inercia inflacionaria.

Implicod altos costos financieros para el BCCR por sus
operaciones de control monetario.

Persistia inflacion de dos digitos (~11,0% en
promedio, periodo 1996-2005).

Estimulo la dolarizacion de los depdsitos y del crédito,
aumentando la vulnerabilidad del sector financiero.
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Reforma Ley Organica BCCR, 1995

Objetivo principal del BCCR (articulo 2): “El Banco Central
de Costa Rica tendra como principales objetivos, mantener
la estabilidad interna y externa de la moneda nacional y
asegurar su conversion a otras monedas ...”

Interpretacion Junta Directiva: Inflacion baja y estable,
déficit en cuenta corriente financiado con recursos de largo
plazo y libre movilidad de capitales.

Ademas, se definieron varios objetivos subsidiarios.
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Transicion a un nuevo esquema o
de politica monetaria

COSTA RICA

e Enero 2005: la Junta Directiva del BCCR aprobd el
proyecto estratégico “Disenar una propuesta para
establecer un régimen monetario de metas de
inflacion, que permita alcanzar una inflacion baja y
estable en el mediano plazo.”

e Metas de inflacion: esquema de politica monetaria
donde el banco central hace explicito que su principal
objetivo es lograr niveles bajos y estables de inflacion
y, por lo tanto, utiliza sus instrumentos de control
monetario para estabilizar la tasa de inflacidon
alrededor de un valor numérico (o rango)
previamente anunciado.
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¢Qué se ha hecho-:

4 N

¢ 2006 e Labor

permanente
\. 1.Flexibilidad 2.Modelacion J
cambiaria macroecondmica
4.Capitalizacion 3.Control
e BCCR monetario ~\

e Capitalizaciones
* Proyecto de Ley

. )
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¢Qué se ha hecho?

1. Modelacion macroeconomica: labor
permanente.

2. Capitalizacion del BCCR: proceso lento, con
apoyos esporadicos y constantes amenazas.

- Sin embargo en la actualidad no se considera que sea
un obstaculo para el control de la inflacion.

3. Flexibilidad cambiaria: hubo avances, pero el
proceso ha tomado mas tiempo del esperado,
lo cual impide mejorar la credibilidad.

4. Gestion de liquidez: labor permanente.
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¢Qué se ha hecho?

5. Sostenibilidad fiscal: deterioro en los ultimos

anos, incertidumbre.
6. Comunicacion: en proceso de mejora continua.
7. Rendicion de cuentas: mejora continua.

8. Credibilidad: en proceso de construccion.
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Modificacion al régimen cambiario

Octubre 2006: el BCCR puso en funcionamiento el
régimen de banda cambiaria (que seria temporal).

BCCR se compromete a defender los limites de la
banda y el tipo de cambio puede fluctuar dentro de
dichos limites.

ldea es brindar al BCCR un mayor grado de autonomia
para ejecutar la politica monetaria.

Estrategia de transicion basada en tres principios:
gradualidad, comunicacion y flexibilidad.

Disefio inicial: amplitud creciente (Informe Inflacion
mayo 2010 para una sintesis de su evolucion). e
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Mercados cambiarios de Costa Rica

Mercado de monedas extranjeras (Monex).
Ventanillas entidades financieras.

Monex inicio operaciones el 20 de noviembre
del 2006, con 32 operadores.

A partir de octubre 2009 se permite participar
a todas las personas fisicas y juridicas
registradas con alguna entidad financiera.
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Participacion BCCR

e BCCR interviene en Monex con los siguientes
propositos:

— Defensa banda cambiaria.
— Moderar la volatilidad del tipo de cambio.

— Comprar divisas para atender requerimientos
Propios.

e Hasta el 25 de junio del 2014 llevé al mercado
cambiario el requerimiento neto diario del SPNB.
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Tipo de cambio promedio ponderado de MONEX e intervencidn
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1/ La intervencién graficada contempla la ejecucién del segundo programa de acumulacién de reservas por EUAS1.500 millones
entre el 12 de marzo del 2012 y el 11 de enero del 2013.
2/Informacion al 05 de setiembre del 2014.
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&

Tipo de cambio nominal

= Pjso banda

==Techo banda

S VN

Evolucién del Tipo de Cambio Nominal?/

(flotacion cambiaria de hecho)
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630
580
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1/ Informacion al 24 de julio del 2014.
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Algunos resultados de la nueva
estrategia de politica
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Resultados CRNRALCe

e El tipo de cambio es ahora menos
predecible.

e El Banco Central ha reducido el denominado
“seguro cambiario”, por lo que los agentes
econdmicos, en forma creciente, incorporan
el riesgo cambiario en sus decisiones.
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Resultados CRNRALCe

e La dolarizacion financiera se redujo y los
intermediarios han moderado su exposicion
al riesgo cambiario (Implicaciones para la
P.M. vy |la estabilidad del S.F.).

e La concentracidon en el mercado cambiario se
ha reducido, lo que favorece el proceso de
formacion de precios competitivos.
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Liquidez total: participacion por moneda ¥/ ?/

) CENTRAL DE
Porcentajes 2ol 1o
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Ynformacién de BCCR al 17 de setiembre y de OSD bancarias (preliminar) al 05 de setiembre y de OSD no bancarias a junio 2014.
2/ La moneda extranjera estd valorada al tipo de cambio de cierre de cada mes.



OSD: Crédito al sector privadol/ %/
Participacion % por moneda GENTIAL D
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Informacién de OSD bancarias al 05 de setiembre y de OSD no bancarias a junio 2014.
2/ La moneda extranjera estd valorada al tipo de cambio de cierre de cada mes.
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Resultados CRNRALCe

e E|l efecto traspaso del tipo de cambio hacia
los precios se ha reducido a partir de octubre
2006 al pasar de 0,6 a alrededor 0,3 en la

actualidad.

e EIl menor compromiso cambiario ha
permitido reducir las pérdidas del BCCR, lo
que contribuye a mantener la inflacion baja y
estable.
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(% BANCO

: desempeno inflacionario
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Gestion de la liquidez en Costa Rica
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Separacion de Pasivos BANGO
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e En 2011 inicid separacion Afinamiento de politica
de administracion de monetaria:

deuda y de liquidez.

— Gestion de deuda: liguidez
estructural, por ejemplo,
déficit, servicio de deuda,
efecto monetario de
adquisicion de reservas.

- Influir en liquidez diaria
para que la tasa de interés
interbancaria sea
congruente con TPM.

- Metas de la politica
monetaria.

- Canales de transmision.

— Gestion de liquidez:
movimientos de corto
plazo en la liquidez S
sistémica, por ejemplo,
demanda temporal por
depdsitos por encaje, flujo Gestion de deuda:
de caja de Gobierno. - Menor costo posible.

- Manejo de riesgos.




Gestion de deuda (BEM)

Balance
BCCR

<

~

e Demanda de base monetaria congruente con
meta, medidas y supuestos del Programa
Macroecondmico (crecimiento real, tasas de
interés, entre otros).

e Oferta de base monetaria: proyeccion de cuentas

del balance (identificando su impacto
monetario).

e Diferencia entre oferta y demanda de base
monetaria determina requerimiento de BEM.

e Expresion mensual del ejercicio, entre otros, con
base en estacionalidad de los indicadores =»
requerimiento mensual de BEM.

e Requerimientos de BEM = GAP.
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Afinamiento de la Politica Monetaria...
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-

e Transmision del\
tono de la
politica
monetaria  por
medio de
cambios en
TPM.

Proposito

-

~

e Motivar cambios

en la tasa de
interés del MIL
por medio del

control de la
liquidez del
sistema
financiero

-

~

e [nyectar o)

contraer liguidez
para dirigir la
tasa
interbancaria a
los niveles
requeridos.

Estrategia
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Esquema para el control monetario CENTRALDE

Facilidad de Crédito Permanente
Castigo

Limite Técnico @ -—-----------------mmmoeo o

TPM Tasa de Interés MIL /\ /\ /

VRN

Limite Técnico @ = "~ 77 7 7 mmmomommommommommommommommmmommomm oo

Castigo
Facilidad de Depdsito Permanente
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¢Como se realizan las subastas de intervencié%wco

Objetivo: mantener la tasa promedio del MIL dentro del corredor
definido por los limites técnicos.

Convocatoria toma en consideracion:
— Proyecciones diarias de liquidez.
— Evolucion de la tasa de interés promedio en el MIL

Subastas competitivas, iterativas y de corta duraciéon (5 minutos).
Rendimiento toma como referencia la TPM.

Participantes: bancos, mutuales, financieras, cooperativas y puestos
de bolsa (concentrada en bancos).

Horario (5 minutos para subasta y 5 minutos para asignar):
— Contraccion: 3 p.m.
— Inyeccion: 2 p.m. 33



Proyecciones diarias de liquidez
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2 AN1COSTARICA™ """ """~ !

Oferta neta de liquidez:
~*_Servicio-deuda(BEM, DEP}: principal-e-intereses.
-+ Operaciones de BCCR en MIL.

e QOperaciones cambiarias

' Resultado operativo del BCCR

e Depositos de Gobierno (flujo de caja diario de la Tesoreria Nacional).

e Depositos de entidades publicas (incluidos DEP)- consultas.

e Demanda por numerario (estacionalidad, programacion macroecondmica).

. Demanda por reservas bancarias:

. » Encaje minimo legal.

e Movimientos posteriores a 6 p.m. (complemento a informacién de
" movimientos de depdsitos del sector publico).

Oferta Demanda
Interven-

cion en MIL

neta de reservas
liquidez bancarias




BANCO
CENTRALDE
COSTARICA

Retos de la politica monetaria en
Costa Rica
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Retos de la politica monetaria T

e Cumplir el mandato legal establecido en la Ley
Organica del BCCR (objetivos principales vy
subsidiarios) en un contexto de volatilidad en los
mercados financieros, con presion fiscal.

e Consolidar |la reduccién en la inflacidn, para cumplir
el objetivo de estabilidad interna y externa de la
moneda nacional.

e Ponderar adecuadamente los costos y beneficios en
el cumplimiento tanto de los objetivos primarios
como los subsidiarios.
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Retos de la politica monetaria CENIALE

e Determinar el nivel de volatilidad cambiaria “de
minimo costo”.

e Preservar los beneficios de la flexibilidad sin
incurrir en una extrema volatilidad.

e Por tanto, hay que encontrar l|a volatilidad
tolerable del tipo de cambio que permita
consolidar el control de la inflacion en el mediano

y largo plazo.
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Retos de la politica monetaria BN, o

COSTA RICA

 La promocion de la estabilidad interna y externa
de la moneda ha de realizarse en un contexto de:

—Insostenibilidad fiscal y con incertidumbre sobre
la reformas requeridas y el momento de
ejecutarlas.

—Volatilidad en mercados emergentes ante la
continua reduccidon del estimulo monetario del
Banco de la Reserva Federal de los EUA vy el
posterior incremento de las tasas de interés.
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Estabilidad financiera
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Estabilidad financiera CONTA G

e Costa Rica no ha enfrentado crisis financieras
relevantes desde los anos 1980-1982, pese a las
crisis financieras internacionales y a las
circunstancias internas (cambio en el modelo de
desarrollo econdmico, apertura de la cuenta de
capital, persistencia del déficit fiscal, entre otros).

e Sin embargo, con la crisis financiera internacional
2008-2009 el BCCR y el CONASSIF han tomado
medidas para fortalecer la estabilidad del sistema
financiero.
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Acciones COSTA RICA

e Creacion del Departamento de Estabilidad
Financiera en el BCCR (orientado a politicas
macroprudenciales). Entre otros, se ha trabajado
en la identificacion de entidades sistémicamente
importantes y en la elaboracion de un indice de
tension financiera.

* Primeros pasos hacia una supervision de los
intermediarios financieros basada en la gestion de
riesgos.
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Acciones COSTA RICA

e BCCR también ha aplicado acciones especificas
para mantener la estabilidad financiera. La mas
reciente fue el limite al crecimiento del crédito
(total y en ddélares) en enero 2013.

e Esta medida se tomd en un contexto de alto
ingreso de capitales (IV-trimestre 2012) , elevado
crecimiento del crédito (especialmente en
dolares), creciente endeudamiento externo de los
bancos comerciales y expectativas de reversion de
la politica monetaria expansiva en EEUU.
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Endeudamiento externo promedio de bancos (eje NGO
izq) y participacion de la deuda de largo plazo (eje COSTA RICA
der)- Millones de ddlares y porcentajes.
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OSD: principales cuentas en moneda extranjera AN L DE
(saldos en millones de dodlares)

COSTA RICA
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Costa Rica en la ruta hacia Metas de
Inflacion

Banco Central de Costa Rica
29 de julio del 2014



Cantidad ofrecida y demandada y resultado neto en ventanillas y
Monex-Central Directo?/
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1/ Informacién al 04 de setiembre del 2014. Corresponde a transacciones cambiarias con el publico (ajustado por operaciones de
intermediarios no cambiarios en MONEX-Central Directo). No contempla la variacion en la PPAD, transacciones en MONEX y fuera

de MONEX entre intermediarios.



Requerimientos netos del SPNB

-promedio diario en millones de ddlares- T
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1/ Informacidn al 05 de setiembre del 2014.



Variaciéon Posicidn Propia Autorizada en Divisas (PPAD)Y
-en millones de dodlares-
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YInformacion al 04 de setiembre del 2014.




Indice de tipo de cambio nominal para algunas economias

[ ]
latinoamericanas y emergentes (base abril/2013) Y/ BANCO
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/Fuente: Bloomberg al 29 de agosto del 2014.



Total intermediarios cambiarios:/ Margen de intermediacidn
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1/ Incluye: Bancos comerciales, cooperativas, casas de cambio, mutuales, financieras y puestos de bolsa.

2/ MIC TC anunciado: corresponde a la diferencia entre el tipo de cambio promedio ponderado de venta y de compra anunciado por los
intermediarios cambiarios en ventanilla.

MIC TC efectivo: corresponde a la diferencia entre el tipo de cambio promedio ponderado de venta y de compra de transacciones
efectivas informadas por los intermediarios cambiarios (con el publico, corporativas y entre intermediarios cambiarios). 50
Informacioén al 29 de julio.



Caracterizacion del mercado cambiario

BANCO
CENTRALDE
COSTARICA

costarricense

Regulado por la LOBCCR, acuerdos de JDBCCR y reglamentacion
(ROCCy RODC). Disponibles en www.bccr.fi.cr

Mercado cambiario costarricense:

Mercado de ventanillas.

Mercado de monedas extranjeras (Monex).

Mercado entre intermediarios fuera de Monex.

Mercado de operaciones del Sector Publico no Bancario (SPNB).

Operaciones cambiarias:
— Contado.
— A plazo o derivados cambiarios (cuenta propia y como clientes).

Divisas negociadas:

Ddlar estadounidense y euro, principalmente.
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Tamano del mercado cambiario

millones de délares y porcentajes

Mercado Cambiario

Sector Privado (A)
Oferta (I)
Demanda (ll)
Resultado neto (I-Il)
Sector Publico (B)
Demanda neta
Mercado Global (A-B)

Indicadores Tamano

Sector Privado
Oferta/PIBY
Demanda/PIBY/

(Oferta+Demanda)/PIBY/

Resultado neto/PIBY
Sector Publico
Demanda neta/PIBY/

1/ El PIB corresponde al utilizado en el Programa Macroeconémico 2014-2015.

2008

14.880
12.674
2.207

2.527
-320

50%
43%

93%
7%

9%

2009

11.865
10.626
1.239

1.901
-662

41%
36%

77%
4%

7%

2010

14.243
12.182
2.061

1.521
540

39%
34%

73%
6%

4%

2011

15.319
12.596
2.723

2.894
-171

37%
31%

68%
7%

7%

BANCO
CENTRAL DE
COSTARICA
2012 2013
17.483 17.234
13.841 14.774
3.643 2.460
1.820 1.848
1.823 612
39% 35%
31% 30%
69% 65%
8% 5%
4% 4%
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Mercado Integrado de Liquidez

Tasas de interés al 18/09/14 - en porcentajes - CENTRAL DE

BANCO
COSTARICA

Tasas de interés negociadas TR
(promedios ponderados) = = = Sin BCCR (entre intermediarios)

6.5
6.0
5.5
5.0
45
4,0
3.5
3.0
2,5

- = = Tasa MIL Total (incluye todo el MIL a un dia plazo)

— Tasa MIL (entre intermediarios+subastas ODL)

TPM +100p.b.

TPM:5,25%

TPM-100 p.b.

Jun Jul Ago Set



Mercados de dinero

BANCO
CENTRALDE
COSTARICA

——— Del 16 al 18 de setiembre del 2014

.1
Semana previa

-Monto en millones y tasas de interés a un dia plazo en porcentajes, ambos promedios por sesion-

Mercado Integrado de Liquidez (MIL)

Tasa MIL 4,87 5,32
Tasa MIL total (todas las operaciones) 5,12 5,12
Operaciones entre participantes 44.615 51.122
Facilidad Permanente de Depdsito 2 14.476 26.654
Facilidad Permanente de Crédito 12.250 8.000
Subasta contraccion 3 49.383 40.550
Subasta inyeccion N.S.C. 11.800
Mercado de Dinero (MEDI)

Tasa de interés 5,99 6,24
Monto negociado 21.867 25.645
Mercado de Reportos (RREP)

Tasa de interés 6,35 6,31
Monto negociado 10.921 9.036

YV Contempla del 08 al 12 de setiembre del 2014.

2/ Incluye operaciones a mas de un dia, por parte de entidades sujetas a reserva de liquidez.

¥ N.S.C: No se convoco.




Mercado Integrado de Liquidez

Monto promedio negociado en cada modalidad BANCO
porcentaje respecto al total del mes 85%%
100%
90% 19%
80% 10%
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60% 22%
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m Facilidad Permanente de Depdsito u Facilidad Permanente de Crédito
 Subastas contraccién W Subastas inyeccion

W Participantes distintos del BCCR.



