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Resumen Ejecutivo

Por segundo afio consecutivo, en el afio 2010 la inflacion fue significativamente inferior
al promedio histérico. Aun asi, la inflacion acumulada entre 2007 y 2010 fue superior a
la de paises comparables y esta diferencia no ha tendido a revertirse. El aumento de los
precios en este periodo no ha sido uniforme. En particular, los precios de los bienes no
transables continud creciendo a un mayor ritmo que el precio de los bienes transables.
La evidencia sugiere que los precios de los bienes transables no se han reducido en
linea con el menor tipo de cambio, lo que no permitid alcanzar una inflacion ain menor
en 2010. Por su parte los bienes no transables han mostrado un encarecido gradual
como resultado del aumento de ingreso asociado a la inversion extranjera directa en
empresas de la nueva economia y efecto que se reforzé en los ultimos dos afio por el
aumento del gasto en planilla del Gobierno.

La apreciacion del tipo de cambio durante 2010 —que regreso a niveles comparables a
los de 2008— obedecid a la politica monetaria expansiva en EEUU con bajas tasas de
interés que incentivd aumento de flujos de cartera, adicionalmente contribuyeron la
colonizacion de depositos de residentes y el cambio en la posicion cambiaria de los
Bancos Comerciales. El resultado del comportamiento conjunto de la inflacion y el tipo
de cambio fue la apreciacion del tipo de cambio real, lo que compromete la
competitividad especialmente en sectores de la vieja economia.
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Introduccioén

Durante el afio 2010 y por segundo afio consecutivo, la inflacion en Costa Rica se
mantuvo en un digito luego de mas de dos décadas en las que persistentemente fue
elevada. La inflacion aument6 de 4.1% a 5.8%, pero se mantuvo dentro del rango de
4%-6% establecido de antemano por el Banco Central de Costa Rica, al mismo tiempo
gue el tipo de cambio se aprecié significativamente. Este resultado nuevamente invita a
analizar las circunstancias econémicas que determinaron este ritmo de cambio de los
precios y su impacto sobre la economia, de tal forma de determinar si es permanente o
el resultado de condiciones transitorias.

Graficol
Costa Rica: Inflacién Interanual (%)
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En el afio 2010 se normalizaron los mercados internacionales tras la severa crisis
economica y financiera internacional de 2008. Esta recuperacion internacional se
sustentd en la politicas monetarias expansivas de las autoridades economicas de los
paises desarrollados y que perduran hasta la actualidad. Estas medidas gestaron la
reactivacion acelerada de los flujos de capital hacia los paises emergentes y la
apreciacion de la mayoria de las monedas respecto al dolar, o lo que es mas apropiado,
la devaluacion generalizada del délar.

La inflacion y el tipo de cambio estan intrinsecamente relacionados, se retroalimentan
entre si y en su conjunto afectan la competitividad del pais. En vista de que la autoridad
monetaria cuenta con un inventario de instrumentos de politica con el cual es imposible
discriminar entre objetivos de inflacibn y de tipo de cambio, el andlisis del
comportamiento de los precios no puede abstraerse del desempefio del mercado
cambiario.

El objetivo de reducir definitivamente la inflacion contribuye mejorar la distribucion de la
riqueza y a optimizar las decisiones de consumo e inversion. La medicion de la inflacion

2
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consiste en calcular frecuentemente el precio de una canasta estatica de productos y
servicios, de tal forma de comparar su valor en el tiempo. El cambio porcentual del valor
de esta canasta es lo que se conoce como inflacion, porque aproximadamente mide el
aumento generalizado y sostenido de los precios. Sin embargo, la canasta puede ir
cambiando de precio en la medida que algunos productos son demandados mas o
menos que otros y por ende afectando su precio en forma diferenciada. También,
algunos conjuntos de precios son afectados por factores diferenciados entre si. De esta
forma, la medicion de la inflacién puede ser afectada por el cambio en precios relativos.

Esta ponencia tiene como principales objetivos:

e Describir el comportamiento reciente de la inflacion y de sus principales
componentes.

e Determinar el efecto del tipo de cambio sobre el resultado de la inflacién

e Analizar los principales factores que afectan el comportamiento del tipo de
cambio

e Analizar las herramientas y politicas de las autoridades econdmicas para el
control de la inflacion e influenciar el tipo de cambio

Al igual que en la ponencia del afio pasado, se plantea que hay dos factores
estructurales que afectan la dinamica de la politica monetaria en Costa Rica que vale la
pena repasar . La primera es la descapitalizacion del Banco Central de Costa Rica, que
obliga a la autoridad monetaria a mantener mas pasivos con costo en su balance para
compensar el hecho de no contar con capital. La segunda es la dualidad monetaria, que
surge de la coexistencia del colon y el délar como monedas perfectamente sustitutas
entre si. Se argumenta que esta institucionalidad reduce el ambito de accion de las
herramientas con que cuenta la autoridad monetaria.

En adicion a estos dos factores, en este documento también se hara referencia a las
inflexibilidades que restringen los ajustes de los precios y la produccion, especialmente
en los sectores de la vieja economia como determinantes del comportamiento de la
inflacion y del tipo de cambio. Entre los elementos transitorios que pueden estar
afectando la dinamica de precios y tipo de cambio se analizan los flujos de cartera
internacionales, el cambio de composicion de préstamos y depoésitos en el sistema
financiero en respuesta al nuevo sistema cambiario. Adicionalmente, se argumentara
que los cambios de la composicion de la produccion y el empleo tienden a encarecer la
produccion local.

En la primera seccion de este documento se describird el comportamiento de los la
inflacién y el tipo de cambio. En la segunda se profundizara sobre sus determinantes.
En el tercer segmento se analizaran los efectos sobre la competitividad. Por ultimo se
desglosan las conclusiones y se ofrecen algunas recomendaciones.
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Comportamiento de la Inflacion y el Tipo de Cambio

Como se menciond en la introduccion de esta ponencia, durante 2010 se registré por
segundo afo consecutivo una inflacion inferior al promedio histérico, lo que por si solo
es un resultado muy positivo. Sin embargo, el resultado de 5.8% para este afio se
encuentra ain por encima del promedio mundial de 4.1%" y por encima del promedio
observado en paises emergentes comparables de 4.8%.?

Al expandir el periodo de comparacién a 2007-2010 se observa como la inflacion
acumulada en Costa Rica fue mayor. De esta forma, el nivel de precios en Costa Rica
crecid mas que en el resto de paises emergentes comparables, sin que hasta ahora se
logré una correccion. Los paises seleccionados son en su mayoria latinoamericanos,
con una amplia exposicion al comercio y flujos de capital internacionales. Esto implica
que nuestro pais se torno mas caro y se ha mantenido mas caro relativamente, como
se puede observar en el Grafico 2 a continuacioén.

Qréfico 2
Paises Seleccior)ados: Indice de Precios al Consumidor
(Indices 100=Enero 2007)
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Como se muestra a continuacion en el Cuadro 1, la inflacion en Costa Rica no ha sido
homogénea en todos sus componentes, mas bien se puede notar un cambio en precios
relativos entre distintas clasificaciones de los productos del indice de Precios al
Consumidor (IPC). Salta a la atencién el hecho de que en los Ultimos dos afios los
bienes regulados han sido mas elevados que los no regulados. Para 2010 los bienes

! World Economic Outlook Database, Abril 2011

2 Ver Anexo 1
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regulados subieron de precio un 8.6% en tanto que los no regulados lo hicieron en un
5.1%. Los precios de los bienes regulados no estan sujetos a la interaccién de oferta y
demanda, mas bien se ajustan mediante metodologias que solo consideran los costos
de produccion. Esos ajustes pueden estar rezagados y generar inercia o tener algun
componente de subjetividad. De esta forma, estas metodologias restan incentivos a
buscar mejoras de productividad en la produccién de bienes regulados ante cambios de
la economia.

Cuadro 1
Inflacién y Tipo de Cambio
(Variacion interanual a diciembre de cada afio, %)

2005 2006 2007 2008 2009 2010
IPC 14.1 9.4 108 13.9 4.1 5.8
Canasta@asicaBAlimentaria 22.0 9.3 21.0 244 -3.6 14.0
Bienes@®egulados 14.4 87 111 117 7.2 8.6
BienesiNoRegulados 14.0 9.7 10.7 145 3.3 5.1
BieneslTransables 18.0 9.5 7.2 9.0 2.7 1.0
Variacién@elTipo@eambio@elTolé6n®  -7.7 -4.1 40 -10.3 -1.7 10.2
Bienesfrasables@enominados@n® 9.0 5.0 11.5 -2.3 1.0 11.3
BienesiNoransables 12.4 9.8 13.2 17.0 4.8 8.6

Fuente:Bancoentral@eostaRicaRAnstitutoNacional@efEstadistica®@Eensos
1/B}\/Iedicic')nnteranuaIIL_nlt:Iell_?,bromediolji:lellﬁipo@ielij:ambiol?.ﬂeﬁ’compralﬂ@lentaﬁl:lel?eferenciaIZHeIIZiBCCR

Mas relevante aun es el hecho de que en los dltimos 5 afios los bienes no transables
han aumentado consistentemente mas que los bienes transables. Los bienes transables
tienen un precio internacional dado que no puede ser afectado por la oferta y demanda
local de un pais pequefio como Costa Rica, en tanto que la demanda de los bienes no
transables esta limitada por la oferta local. Para 2010, los precios de los bienes no
transables aumento6 un 8.6% en tanto que los transables aumentaron en un 1%.

El aumento mas que proporcional en los precios de los no transables esta sustentado
en buena parte en un proceso de transformacion de la estructura productiva del pais. La
migracion de una economia agricola, a una economia manufacturera y mas
recientemente hacia una economia de servicios, han generado mas y mejores
oportunidades para una gran cantidad de jovenes trabajadores en la nueva economia.
Tanto es asi que antes se decia que no habia suficientes costarricenses para cosechar
el café. Actualmente, no hay preocupacion por la escasez de trabajadores con las
calificaciones suficientes para continuar cubriendo las crecientes necesidades de las
empresas transnacionales, que llegan al pais como resultado de la exitosa politica de
atraccion de inversion extranjera directa. El gasto fiscal, que en los ultimos dos afios se
ha concentrado en aumentos de planilla, tiene un efecto similar al aumentar la
capacidad de gasto de las familias. En efecto, se ha visto un aumento de salario real y
de la cantidad de personas empleadas por el estado y en sectores relacionados a
inversidn extranjera directa.
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El mayor ingreso per capita, de la mano de una creciente fuerza de trabajo, genera mas
demanda de bienes importados —con precios internacionales dados— y de bienes
locales con oferta relativamente inelastica. Esto genera el aumento de precios de los
bienes y servicios producidos y consumidos localmente. También existen factores
coyunturales relacionados con la dinamica del crédito local y los agregados monetarios
que paralelamente afectan la dinamica del tipo de cambio y que son abordados en lo
que resta del documento.

En el caso de los bienes transables, se podria presumir que su precio deberia
responder directamente a los precios internacionales y al tipo de cambio, pero este no
fue el caso en 2010. En efecto, durante el afio pasado los principales precios
internacionales no tuvieron un comportamiento dramatico y el tipo de cambio se aprecio
10.2%, con lo cual se habria esperado una reduccién de los precios locales de los
bienes transables se refiere a una reduccion en su crecimiento?. Por ejemplo, el precio
internacional del petréleo —uno de los mas relevantes para la economia del Costa Rica—
se mantuvo por debajo del precio observado en 2008. Sin embargo, en 2010 los precios
de los bienes transables ajustados por la apreciacion del tipo de cambio aumentaron
11.3%, que es un cambio inesperadamente elevado.®

Grafico 3
Precio Internacional del Petréleo (Precio promedio anual y % de cambio)
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El hecho de que los precios de los transables no se ajuste al comportamiento del precio
internacional y al tipo de cambio es evidencia de que existen mecanismos de
inflexibilidad de precios a la baja o al menos algun efecto coyuntural que rezaga el
ajuste de precios ante el nuevo esquema monetario, que implica un proceso de cambio
de ancla nominal de la devaluacion a las metas de inflacion. Esto se puede deber en

® para este calculo se asume que los precios de los bienes transables cambian proporcionalmente al tipo
de cambio. Se basa en la premisa de que los precios internacionales de los bienes transables estan
definidos en USD.
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parte a mecanismos de proteccion cambiaria rudimentarios en los cuales los
empresarios protegen el valor de sus inventarios manteniéndolos al tipo de cambio de
compra, al no estar convencidos de que el tipo de cambio vaya a permanecer cerca del
piso de la banda. Este efecto se ira diluyendo y permitir4 tener un efecto favorable
sobre la inflacion en la medida que esos inventarios se vendan y se sustituyan con
nuevos comprados a un tipo de cambio menor. Esta situacion aumenta el riesgo de que
la inflacion aumente si el tipo de cambio sube, denotando un efecto asimétrico del tipo
de cambio sobre los bienes transables.

En retrospectiva, el tdpico economico local mas discutido del afio 2010 fue la
apreciacion del colon y la llamada de atencion de una parte del sector exportador sobre
su impacto en la competitividad de la produccién local en el exterior. El tipo de cambio
gradualmente transité desde 600 colones por dolar en el tercer trimestre de 2009 a
cerca del piso de la banda de 500 colones por ddlar a finales de 2010.

Grafico 4
Costa Rica: Tipo de Cambio
(Colones por délar)
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Fuente: Banco Central de Costa Rica

Hay que notar que el tipo de cambio se apreci6, pero hasta alcanzar un nivel muy
similar al que registrado en 2007 y 2008, como se muestra en el Gréfico 3. Esto invalida
la interpretacion de que la apreciacion del tipo de cambio por si solo le resta
competitividad al pais. La reversion de los mecanismos puntuales que promovieron la
devaluacion nominal en 2008 y la primera parte de 2009, son responsables de la
apreciacion de 2010. Estos mecanismos se resumen principalmente en acciones de
agentes para protegerse de los efectos de la crisis financiera en una moneda fuerte
ante la incertidumbre de los potenciales efectos sobre las economias emergentes y en
particular sobre la economia de Costa Rica. Por lo tanto, la apreciacién reciente del tipo
de cambio nominal solo corrige la devaluacion inmediatamente previa y por lo tanto el
analisis debe ser complementado incorporando el efecto de la inflacion en la
competitividad.

;

Decimosétimo Informe Estado de la Nacién



Politica cambiaria e inflacién: Retos y vulnerabilidades en un contexto de recuperacién econémica

Para poner en perspectiva la magnitud de las fluctuaciones cambiarias en Costa Rica
en contexto internacional, el Grafico 4 compara la devaluacion de las monedas de una
seleccion de paises respecto al délar durante el periodo comprendido entre el afio
previo al impacto de la crisis y su recuperacion. Como se puede observar el tipo de
cambio del colén no se ha apreciado significativamente entre 2007 y 2010. Incluso se
puede argumentar que ha tenido una volatilidad mas comedida que las monedas de los
demas paises presentados durante la totalidad de ese periodo. El sistema de bandas
limit6 las oscilaciones del tipo de cambio, evitando una mayor apreciacion entre 2007 y
2008, limitd una mayor devaluacién entre 2008 y 2009, y de nuevo contuvo la
apreciacion entre 2009 y 2010.

Grafico 5
Paises Seleccionados: Tipo de Cambio Moneda Local por Dolar
(Moneda local por Délar, Indices 100=Enero 2007)
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Determinantes de la Inflacion y el Tipo de Cambio

El comportamiento de los precios —de los cuales el precio de la divisa norteamericana
es uno de los principales— es el resultado de elementos locales y externos, algunos
transitorios en tanto que otros responden a procesos estructurales con implicaciones de
mas largo plazo. Para el desarrollo de esta seccion, estos pueden ser resumidos de la
siguiente forma:

Recuperacion Internacional

Actividad Econémica Local

Gasto Fiscal

Politica Monetaria

Resultado del flujo de Comercio Internacional de Bienes y Servicios
Cambios en la tenencia de dolares y colones de los agentes locales

Decimosétimo Informe Estado de la Nacién



Politica cambiaria e inflacién: Retos y vulnerabilidades en un contexto de recuperacién econémica

¢ Flujos de Capital Internacional
¢ Influjo de capitales ilicitos

En esta seccién se estudiara el impacto de estos factores sobre la inflacion y el tipo de
cambio, al tiempo que analiza su interaccién con el sistema de bandas cambiarias y las
medidas de politica econdmica adoptadas por el Banco Central de Costa Rica sobre el
tipo de cambio. Ademas, se analiza la experiencia de otros paises que enfrentaron la
apreciacion de sus monedas.

Entorno Econdmico Internacional

Tras la recesion de los afios 2008 y 2009, la economia global mostré un repunte de la
produccion en 2010 con tan solo un leve aumento de la inflacion. Las autoridades
econdmicas de los paises desarrollados —particularmente de EEUU- debieron avocarse
politicas remediales que permitieran sustentar la recuperacion, implementaron politicas
de gran envergadura cuyas repercusiones se reflejaron y continuaran reflejandose a
escala global por algunos afios. Estas medidas modificaron el foco de la inversion,
produccion y consumo que se desviaron de las economias desarrolladas hacia las
economias emergentes.

Grafico 6
Mundo: Crecimiento real anual del PIB (Agrupaciones seleccionadas, %)
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Gréfico 7
Mundo: Inflacion Interanual (Agrupaciones seleccionadas, %)
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Las autoridades econdémicas norteamericanas inicialmente contrarrestaron el efecto de
la crisis implementando una politica monetaria expansiva que llevo la tasa de interés de
corto plazo a niveles muy cercanos a cero. La persistencia de las secuelas de la crisis
probd que esta politica ortodoxa era insuficiente debido a que el nivel de las tasas de
corto plazo ya no eran efectivas para tener un impacto positivo adicional sobre los
mercados financieros y la actividad econdmica.

Gréfico 8
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Estas limitaciones a las que se enfrento la autoridad monetaria de EEUU dieron paso a

politicas menos convencionales de estabilizacion por medio de dos programas de
flexibilizacion cuantitativa®. Bajo este esquema la autoridad monetaria compra bonos de
gobierno y otros activos financieros de mediano y largo plazo, emitiendo dinero nuevo
que eleva el precio de los mismos. Esto se refleja en la reduccion de las tasas de

* Traducido de “Quantitative Easing“ en inglés
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interés de mercado a plazos mas largos de lo que sus instrumentos regulares de
politica monetaria se lo permitirian. El objetivo es que el nuevo dinero incrementa las
reservas de los bancos comerciales, en conjunto con menores tasas de interés, para
incentivar la creacion de crédito. Esto no siempre es el caso. El hecho de que el délar
sea la principal moneda de reserva internacional, permite que parte de ese aumento de
dinero no se quede en los EEUU sino que buscara alternativas mas rentables
internacionalmente.

Para dimensionar la magnitud de este programa, la Reserva Federal de los EEUU
(FED) tenia aproximadamente $750.000 millones en notas del Tesoro de EEUU antes
de que se desatara la crisis. A finales de 2008, la FED empez6 a comprar bonos
respaldados por hipotecas sub-prime y deuda subordinada de bancos. Para finales de
2009 sus tenencias en estos tres tipos de activos alcanzé $1,75 billones, que
continuaron creciendo hasta los $2.1 billones a mediados de 2010. En Noviembre de
ese mismo afio, anuncio una nueva ronda de flexibilizacion cuantitativa ante la
percepcion de que la economia aln no se estaba recuperando autbnomamente. En
esta ocasion compraria $600.000 millones adicionales de bonos del Tesoro hasta
finales del primer semestre de 2011.

Grafico 9
EEUU: Tasas de Interés de Bonos del Tesoro (%)
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En definitiva el factor externo determinante durante 2010 es el significativo crecimiento
de la cantidad de doélares y la reducida tasa de interés resultante en EEUU,
incentivando la recuperacion del consumo externo al tiempo que aumento los flujos de
capital internacional en busca e mejores rendimientos en economias emergentes como
la de Costa Rica. En vista de este hecho se puede presagiar un periodo de inflacién
mas elevada en el mediano plazo, especialmente si la reactivacion internacional sigue
siendo poco robusta.

En este documento no se debe omitir hacer referencia al potencial efecto de ingreso de
capitales ilicitos que pueden estar afectando la oferta de ddlares en el pais. El pais ha
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sido mencionado como un destino de recursos relacionados al lavado y al trasiego de
droga por autoridades de los EEUU y por formadores de opinién local®. Sin embargo, a
la fecha no se cuenta con informacidén que permita dimensionar el tamafio de este flujo
y en particular, si en el pasado reciente ha aumentado significativamente. Este es uno
de las principales limitaciones para evaluar este factor dentro de esta ponencia.

Actividad Econ6mica Local y Cuenta Corriente

El elevado grado de integracién de la economia costarricense al comercio internacional
permitieron una recuperacion paralela de la produccion local a la del resto del mundo.
Como se puede ver en el Cuadro 2, las exportaciones crecieron 4.8% en términos
reales tras dos afios consecutivos de contracciéon, de la mano de nueva inversion y de
la reconstitucion de existencias®.

Cuadro 2
Variacién Real Producto Interno Bruto Real
(Componentes del gasto, %)

Afio 2000 2000 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Producto Interno Bruto 18% 1% 2% 64% 43% 59% 88% 79% 27% -13% 4.2%
Consumo Privado 10% 12% 31% 32% 31% 44% 57% 75% 32%  L15% 34%
Gasto de Gobierno 14% 36% 23% 03% 13% 02% 29% 23% 44% 67% 5.9%
Formacion bruta de capital fijo 09% 26% 66% T72% -05%  43% 108% 181% 11.0% -9.8% 2.6%
Variacion de existencias 25% -2072% 350% -785% 366.2% 57.8% 27.7% -74.4% 216.2% -20L.5% -115.0%
Exportaciones de hienes y servicios 03% -9.6% 36% 121% 82% 128% 103%  9.9% -26% -6.0% 4.8%
Importaciones de bienes y servicios (-) 26%  13%  69% 09% 91% 124% 81% 43%  65% -199%  142%

Fuente: Banco central de Costa Rica
Y Para 2010 la variacion de existencias fue positiva, Resultado negativo mayor a 100% representa un crecimiento sobre una hase negativa en 2009

El consumo privado y publico también mostraron mayor dinamismo, pero a diferencia
de otros paises emergentes con una mayor extension y poblacion, el mercado local
costarricense es insipiente para sustentar un crecimiento econémico sostenido en el
largo plazo. La politica expansiva del Gobierno tuvo un efecto positivo en la contabilidad
del Producto Interno Bruto luego del aumento de la planilla publica en 2009. De esta
forma se generaron presiones inflacionarias especialmente en los bienes no transables.

El aumento del ingreso se canaliz6 a la importacion de bienes de consumo que tuvieron
un incremento de 21.4% entre 2009 y 2010, que en conjunto con la importacion de
insumos llevaron el crecimiento de las importaciones totales a un 14.2%, como se
muestra en el Cuadro 3.

® Ver Berrocal 2011

® Notar nota del Cuadro 1.
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Cuadro 3

Balanza de Pagos (millones de délares)
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Cuentalorriente -690.7 -602.9 -856.9 -880.0 -7191.5 9810 -1,0226 -1,6464 -2,787.3 -576.0  -1,298.7
[@mBienes -210.5 8201 -1277.7 -10894 14213 21589 -2,7271 2,985 50133 -2,039.1 -3575.8
[mBervicios 678.8 745.7 685.2 776.4 8574 11160 13511 17341 22009 21881  2,6355
[Renta -1,252.4 -679.3 -439.8 -775.9 -440.0 -208.5 43 -864.7 4171 -1,083.7 -7117.3
[l ransferencias®orrientes 934 150.9 1755 208.8 2124 2704 349.2 469.8 4422 358.7 359.0
Cuenta@e®apitalyFinanciera 159.3 4490 10719 11839 8430 12300 1,9039 25811 24870 707.2  2,107.3
[MCuenta@e®apital 18.1 208 139 254 12.7 15.9 11 212 74 58.3 58.8
[Cuentalinanciera 141.2 4283 10580 11585 8303 12141 19028 25599 24795 6488  2,0485
[mnversion@irectaheta 400.1 450.8 625.3 548.1 7333 9040 13710 16337 20723 13390 14036
[ nversion@elarteraeta -68.8 18.6 103.4 11.2 1416 -344.5 -493.1 04 401.6 -286.1 3731
[ tradnversionteta -190.1 -41.2 329.3 599.2 -44.6 6546 10250 926.6 5.6 -404.1 2718
Erroresmisionesy@apitaltoRieterminado 379.2 167.1 -52.0 35.0 288 1444 1495 213.0 477 129.3 -2475

Cambio@nReservasiMonetarisdnternacionales -152.2 131 163.0 3389 80.3 3935 10308 11477 -348.0 260.5 561.1

Fuente: Banco central de Costa Rica

Esta diferencia entre importaciones y exportaciones de bienes representd un aumento
del déficit de la balanza comercial de bienes de aproximadamente $1,500 millones. Este
efecto fue contrarrestado por la mejora de la balanza de servicios a raiz del mayor
dinamismo del turismo y el hecho de que Costa Rica se ha convertido en un centro de
servicios de alto valor agregado. Estos servicios tienen costos denominados
mayoritariamente en colones que son pagados por su casa matriz desde el exterior.
Estos costos se incrementaron en alrededor de 17% por concepto de tipo de cambio e
inflacién en 2010’, por lo que se puede asociar en gran medida a este efecto.

Con esto el déficit de cuenta corriente aumentd aproximadamente $700 millones que
fue cubierto con el aumento de los flujos de capital, que incluso permiti6 que las
Reservas Monetarias Internacionales aumentaran en $561MM.

Flujos de Capital Internacional

Los influjos de capital son por excelencia uno de los principales disparadores de
apreciacion del tipo de cambio, de la misma forma que las salidas de capital tienden a
devaluar la moneda local. Desde los ochenta se ha dado un aumento los flujos de
capital a nivel global, interconectando mas profundamente las economias por medio de
flujos financieros, en adicién a la ampliacion del comercio internacional de bienes y
servicios. Esta interrelacion facilita que las politicas econémicas y/o problemas en una
economia se trasladen a las demas, en especial en el caso de que una crisis se de en
la economia mas grande del orbe, como ocurri6 en 2007-2008. Ante la normalizacion
observada en 2009 y 2010, la reversion también es amplificada, al transferirse la
politica monetaria expansiva de EEUU en un entorno de tasas de interés muy bajas y
de reducida aversion al riesgo.

" Con inflacién del 5.8% y apreciacion del tipo de cambio del 10.8% el costo de los gastos en colones
denominados en USD aument6 17.2%: (1+0.058)*(1+0.108)-1=0.172
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De esta forma, nuevos fondos denominados en dolares han buscado inversiones mas
atractivas en paises emergentes con mejores perspectivas de crecimiento que en las
economias desarrolladas. Como se apunt6 en la primera parte de esta seccion, estos
flujos han provocado la devaluacion del délar ante casi todas las monedas, detonando
medidas en el resto del mundo para contrarrestar su impacto. Lo que ahora se conoce
como la guerra de las monedas.

Pero en adicion a este obvio efecto, se va explorar como el tipo de flujo y su
procedencia tienen efecto diferenciado sobre el tipo de cambio. También, resulta crucial
la determinacion de la permanencia y continuidad de los flujos, aunque resulta
conveniente primero determinar si responden a factores puramente de empuje desde el
exterior o si también estan involucrados factores de atraccion local.

Factores de Atraccion vrs. Factores de Empuje

En lo que interesa al caso de Costa Rica, los factores que inciden en la atraccion de
capital financiero se pueden resumir de la siguiente manera:

Factores de empuje

e Politica monetaria expansiva en EEUU
0 Menores tasas de interés
o Disponibilidad de fondos “ociosos*
0 Mayor propension a gasto internacionalmente (turismo)
Mal desempefio fiscal a nivel global
Menor aversién al riesgo internacionalmente
Bajo potencial de crecimiento econémico en economias desarrolladas
Necesidad de empresas de mejorar productividad por medio de inversiones
reales fuera de EEUU.

Factores de Atraccion

e Desempefio positivo de la economia costarricense ante el efecto de crisis

e Mejora en percepcion del desempefio fiscal relativo favorece calificacion de
riesgo.®

e Tasas de interés nominales elevadas

¢ Inflacién con tendencia decreciente

e Incrementos de productividad.

Dentro de estos factores se pueden identificar entre los factores estructurales, relativos
a mejoras de productividad, y los coyunturales, que estan mas relacionados a
fluctuaciones de variables financieras. Estas Ultimas tienden a materializarse en
periodos mas cortos de tiempo y atraen capitales mas volatiles.

8 Ver Moody's 2010
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Composicion de los Flujos de Capital

Los flujos de capitales en general ‘tienden a apreciar la moneda del pais que los recibe.
Los flujos de capitales pueden ser categorizados en tres en tres tipos basicos, de
acuerdo a la contabilidad de la Balanza de Pagos:

e Inversion extranjera directa: Involucra la creacion o capitalizacion de empresas
productivas, normalmente con fondos procedentes de empresas no financieras o
personas fisicas. Se intermedia poco en el sistema financiero local debido a que
se utiliza en su gran mayoria a la compra de bienes de capital e insumos que se
deben importar, por lo que tienen el menor efecto sobre el tipo de cambio de las
tres categorias. Tienden a ser inversiones muy estables al estar arraigadas
fisicamente al pais receptor.

e Préstamos internacionales: Son créditos que se otorgan a empresas, Gobierno
0 intermediarios financieros cuyos fondos son provistos generalmente por
entidades financieras internacionales. Tienen un mayor impacto en el sistema
financiero local, pero en definitiva no necesariamente son utilizados en su
totalidad para gasto local, por lo que tienen un impacto intermedio en el tipo de
cambio. Son flujos de mas corto plazo y de mayor volatilidad que la inversion
directa, pero tiene convenciones contractuales que evitan que se desarraiguen
del pais receptor subitamente y que mas bien lo hagan gradualmente de acuerdo
a su vencimiento.

e |Inversion extranjera de cartera: Son fondos procedentes de que se utilizan
para la compra de bonos u otros activos financieros liquidos. Internacionalmente
han probado ser el componente més volatil de la cuenta financiera de la Balanza
de Pagos, debido a que normalmente responden a arbitrajes financieros que en
el momento que se corrigen, se revierten los flujos al poder liquidar rAdpidamente
las inversiones. Afectan directamente el precio de los activos financieros y por
ende la tasa de interés del mercado, lo que se convierte en un proceso de
autocorreccion en la ausencia de inflexibilidades.

Entonces, la composicion de estos flujos tiene un impacto diferenciado y existe
evidencia que la inversion de cartera tiene un impacto significativamente mayor a la
inversion extranjera directa o a los flujos de deuda en la economia receptora.’

El Grafico 10 muestra la experiencia de Costa Rica en los ultimos afos, la reversion de
los flujos de deuda y de inversién de cartera coinciden con la devaluacion del colén
entre 2008 y 2009. También muestran como su aceleraciéon durante 2010 pueden
ayudar a explicar el aumento de la oferta de ddlares localmente.

® Ver Combes et al 2011
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Gréfico 10
Costa Rica: Flujos de Capital por tipo
(Acumulados en cuatro trimestres, millones de ddélares)
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El flujo de Inversion Extranjera Directa se mantuvo estable, con lo cual no deberia
generar un efecto muy diferente sobre el tipo de cambio. Cabe mencionar aca que una
parte de los flujos de Inversion Extranjera Directa previos a 2008 estan asociados con el
boom inmobiliario norteamericano y su manifestacion local en las propiedades costeras,
gue generaron presiones hacia la apreciacion del colon.

En el caso del flujo de deuda neta en 2010 por $271 millones esta altamente
influenciado por desembolsos de préstamos para el Sector Publico. En particular en el
transcurso del afio el Banco Mundial y el Banco Interamericano de Desarrollo
desembolsaron al Poder Ejecutivo $521 millones y $136 millones, respectivamente. El
Gobierno ha expresado que estos fondos seran utilizados para el pago vencimientos de
deuda externa y que se mantuvieron depositados en el Banco Central de Costa Rica,
engrosando las Reservas Monetarias Internacionales sin afectar el mercado cambiario.
El resultado de los flujos de deuda, netos de estos préstamos y tomando en cuenta las
amortizaciones que realizo el Gobierno por $273MM, seria cercano a cero. Lo que en
neto es positivo con respecto al resultado negativo del afio anterior.

Entonces el flujo que mostr6 mayores cambios y que tuvo mayor impacto sobre el tipo
de cambio fueron los flujos de cartera, que pasaron de ser negativos en $286 millones
durante 2009 a un flujo positivo de $373 millones en 2010. Estos flujos responden a la
percepcion de la pérdida de valor del ddlar y a la magnitud de la diferencia de las tasas
de interés en dolares en el exterior y en colones localmente.

Como se puede observar en el siguiente gréfico, los premios relativos por invertir en
bonos locales —medidos como la diferencia entre la tasa que ofrece un bono de
Gobierno de Costa Rica y una tasa en délares de depédsito en EEUU- se fueron
reduciendo pero se mantuvieron a niveles aun atractivos, al tiempo que generaban
ganancias de capital no realizadas por el aumento del precio de los bonos.
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Gréfico 11
Costa Rica: Tasa de Interés de Bonos de Gobierno (Por Plazo, %)
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Grafico 12
Costa Rica: Diferencial Tasas de Interés
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Estos niveles de tasas en colones de los bonos locales y diferenciales respecto a las
tasas norteamericanas denominadas en dolares eran por si solo atractivos. Si ademas
se considera la apreciacion del dolar, inversiones de este tipo resultaron ser mas
rentables aun. El riesgo cambiario que corria un inversionista de cartera era facilmente
mitigable al poder vender los bonos y comprar ddlares en muy corto plazo. Esta
caracteristica es lo que los convierte en volatiles y pueden representar un riesgo
sistémico si su crecimiento fuera exagerado y se revirtieran simultaneamente.

Las tasas de interés locales se han mantenido relativamente elevadas por la necesidad
del Gobierno de colocar deuda para cubrir su creciente déficit y pese a que durante
2010 el Banco Central de Costa Rica bajo la Tasa de Politica Monetaria de 9% a 6.5%.
Cabe destacar que la implementacion de la facilidad de préstamo de muy corto plazo a
las entidades bancarias con una tasa 2% menor a la Tasa de Politica Monetaria o de
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4.5%, limitd el ajuste de las tasas locales en todos los plazos. Previo a la aparicion de la
facilidad de depésito los fondos podian no generar ingreso si no se existian
necesidades de fondeo de muy corto plazo.

El régimen cambiario vigente determina la forma en que los flujos de cartera se
manifiestan en la economia local. En la situaciéon de 2010, cuando transité de la parte
superior de la banda hasta practicamente alcanzar el piso, el mercado cambiario
absorbe la mayoria de los flujos y el valor del colén aumenta, sin que sea necesario que
el Banco Central cree nuevos agregados monetario. Estos simplemente cambian de
mano. Cuando el régimen se esta en el piso de la banda o la autoridad monetaria
interviene el tipo de cambio, tornandolo mas rigido, se canaliza el aumento de los flujos
internacionales a través del crecimiento de la cantidad de colones que el Banco Central
debe emitir para comprar los délares a un precio dado y esto crea presiones
inflacionarias si estos montos no son retirados de nuevo del sistema por medio de
operaciones de esterilizacion.

En efecto, al acercarse el tipo de cambio al piso de la banda cambiaria esta estrategia
puede perder atractivo al no tener posibilidad de ganar por la apreciacion de la moneda,
pero puede seguir ganando por el diferencial entre las tasas de interés en colones y en
dolares e incluso tener ganancias de capital en la medida que los nuevos colones
valorizan los activos financieros, hasta que la reduccion de la tasa de interés sea
suficiente para no hacer atractiva la relacién riesgo/rentabilidad de esta estrategia de
inversion. Sin embargo no puede considerarse que estos capitales son permanentes
porque son contingentes a cambios en el entorno internacional, como puede suceder
cuando caduquen los programas monetarios expansivos en EEUU.

Los instrumentos que estan a disposicion de la autoridad monetaria para amortiguar la
incidencia de estos flujos financieros temporales y con los que algunas economias ya
han experimentado, son basicamente los controles de capital. Entre las varias
formulaciones en que se pueden implementar se pueden mencionar:

e Retenciones parciales no remuneradas
e Exigencia de periodos minimos de permanencia
e Aplicacion de impuestos al momento de ingresar

Los méritos estas alternativas para mitigar los flujos de capital son a lo sumo de corto
plazo y de ninguna forma inocuas a crear distorsiones. La experiencia muestra que son
atiles al momento de su implementacion pero que gradualmente pierden efectividad.
Los programa de control de capitales no pueden distinguir entre buenas y malas
inversiones, pudiendo terminar por alejar ambas. Los controles de capitales tienen el
objetivo basico de generar una carga adicional a las inversiones en el corto plazo para
hacerlas menos atractivas. En el entorno actual de bajas tasas de interés
internacionales y elevadas tasa locales el impuesto o reserva requerida deben ser
sustanciales.
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Como ejemplo simple para el caso de Costa Rica, para equiparar el rendimiento de una
inversién a un afio plazo en bonos de Gobierno, que a finales de 2010 que rentaban
7.69%, con una inversion en tasa LIBOR a 12 meses que rentaba 0.78% es necesario
introducir un impuesto del 90% sobre las ganancias o equivalentemente retener sin
intereses el 90% de la inversion a la hora de entrar al pais. La severidad de estas
imposiciones las hace impracticas y hace pensar que el primer paso deberia darse
reduciendo el diferencial de tasas de interés. Para esto es de vital importancia reducir
las necesidades de financiamiento del Gobierno, conteniendo y reduciendo su déficit.
Ademas, el Banco Central de Costa Rica debe valorar cuidadosamente bajar la tasa de
interés en colones por el impacto de largo plazo de incentivar mas los créditos en
colones.

Como se resume en el Recuadro 1, varios paises han implementado medidas que
buscan minimizar el efecto de los flujos de capitales sobre sus respectivas monedas.
Estas medidas han abarcado una amplia gama de instrumentos que no han probado
ser efectivas permanentemente en la practica, como lo anticipa la teoria.'®

Recuadro 1
Experiencia Internacional reciente con Politicas para
prevenir Apreciacion del Tipo de Cambio

Chile experiment6 con controles de capital con poco éxito para disuadir la apreciacion del peso
en los afios noventa. La politica econdmica de ese pais desde entonces fue eliminar los
controles de capital y avocarse a la administracién responsable del gasto publico que es una de
las mejores formas de prevenir elevadas tasas de interés y los flujos de capitales resultantes.
En el pasado reciente han intervenido el tipo de cambio pero con resultados modestos en la
reduccién de la volatilidad del tipo de cambio.

En Colombia la moneda también se aprecié durante 2010 y las medidas econdémicas se han
limitado a la intervenciéon del tipo de cambio con resultados en linea con el caso Chileno. El
Banco Central de Colombia ha optado por no adoptar nuevamente controles de capital en las
inversiones en acciones y bonos tras la experiencia que tuvo en 2008. En ese momento estas
medidas fallaron en restringir la apreciacion del Peso y por el contrario se puede argumentar
que estas medidas complican el entorno para las decisiones de inversion.

Brasil ha sido mas agresivo y ha retomado el uso el Impuesto a Operaciones Financieras
establecido originalmente en 1993. Para finales de 2010 este impuesto era de un 6% sobre los
portafolios de deuda y pagos netos de los derivados sobre acciones y tipo de cambio. Nivel del
impuesto parece insuficiente dadas los diferenciales de tasas de interés. Ademas, incrementd
el encaje minimo legal sobre depésitos de corto plazo en los bancos de 15% a 20%, impuso el
encaje sobre las posiciones cambiarias vendidas de los bancos' y aumenté las reservas de
capital sobre las operaciones de crédito de consumo. Todas estas medidas para hacer menos

1% ver Edwards 1999

! Una posicién cambiaria vendida ocurre cuando el banco comercial vende délares y recibe colones que
invierte en créditos o bonos. Posicién Cambiaria = Activos en Moneda Extranjera - Pasivos en Moneda
Extranjera. Si la Posicion Cambiaria < 0, se denomina posicién vendida. Si la Posicién Cambiaria > 0, se
denomina posicién comprada.
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atractivos los activos locales. En el caso de Brasil, la existencia de mercados off-shore de
derivados —que son instrumento financieros que pueden emular los rendimientos de otros
activos financieros— limitaron el efecto de estos controles. La evidencia disponible hasta ahora
muestra que este impuesto no ha sido efectivo en reducir la apreciacién del Real, incluso tras
experimentar con intervenciones al tipo de cambio.

La respuesta dominante en Perl ha sido la intervencién del tipo de cambio, lo que ha
incrementado sus reservas en cerca de 35% entre 2009 y 2010. Esto ha introducido un costo
elevado al tener que esterilizar estas compras, es decir captar en moneda local a tasas
elevadas para invertir en reservas activos denominados en délares a tasas muy bajas. En
resumidas tomando la posicion contraria del mercado. Pero ademas ha sido una de las
naciones mas activas en la introduccion de medidas innovadoras y pragmaticas para intentar
reducir el flujo de capitales y las posiciones cambiarias:

Cambié6 los limites de posicion cambiaria de los Bancos Comerciales de 100%

Incrementd el limite de inversiones en el exterior de los Fondos de Pensiones

Impuso limites de operaciones cambiaria de corto plazo a los Fondos de Pensiones

Aumento encaje minimo legal en ambas monedas de 6% a 9%.

Aumento encaje legal marginal de 0% a 25% en Soles y de 30% a 55% en dolares.

Aumento la reserva requerida a los créditos del exterior con vencimiento menor a 2 afios

en un 75%

e Aumento la reserva requerida a no residentes en sus depdsitos en moneda local a
120%

¢ Incremento requerimientos de capital sobre créditos a no generadores.

e Aumentd la tarifa cobrada a no residentes en la compra de bonos del Banco Central de
0.1% a 4%.

Los resultados de estas medidas aln no son claras y la relativa atenuacion de la apreciacion
del tipo de cambio puede no ser el resultado de la magnitud de las medidas, sino de la
complejidad que han introducido, ademas de la clara sefial de que las autoridades estan
dispuestas a implementar cualquier tipo de medida que reduzca el flujo de capital. Perq, al igual
gue Costa Rica, es un pais altamente dolarizado cuyo tipo de cambio no solo es afectado por
los flujos de capital sino por los cambios de moneda gue realizan los residentes.

En Costa Rica se han tomado medidas que tampoco han mitigado la tendencia de
apreciacion. Se introdujo el corredor de tasas a un dia plazo, que mas bien ha permitido
qgue la tasas de interés se mantengan elevadas e induciendo un costo de tener que
captar un exceso de colones a ese plazo a una tasa de 4.5% que debe invertir en
instrumentos en dolares a tasas muy cercanas a cero. En la dltima parte de 2010 se
anuncio el programa de compra de reservas por $600 millones hasta finales de 2011,
que le permitio intervenir el tipo de cambio por encima del piso pero sin ningun
resultado significativo sobre la tendencia del tipo de cambio®®. Por dltimo, anuncié que
se le impondr& la regulacion del encaje minimo legal a los empréstitos externos a las
instituciones del Sistema Bancario Nacional, en linea con las recomendaciones de la

12 E| objetivo expreso del programa de compras de reservas no era afectar el tipo, sino el crecimiento de
las reservas con fines precautorios.
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ponencia del afio pasado.”® La efectividad de esta medida ha sido cuestionada por la
existencia de créditos de entidades no domiciliadas en Costa Rica a empresas locales.
La magnitud de esta actividad es dificil de estimar por la limitada informacion publica
gue esta disponible al respecto.

Cambios en la Composicion de Préstamos y Depdésitos por Moneda

En términos agregados, la actividad crediticia no mostré sefiales de crecimiento sino
hasta finales de 2010. Sin embargo, al analizar individualmente el crédito en colones y
en dolares se observa una marcada diferencia. En tanto el crédito en ddlares se
contrajo, los prestamos en colones continué creciendo a una tasa que incluso
sobrepaso la registrada en 2009. Con esto se reafirma la tendencia a colonizar los
préstamos que inicio desde 2006 cuando se introdujo el sistema de bandas cambiarias.

Cabe destacar que el cambio de moneda de los créditos reduce la exposicion
generalizada de la poblacion y las empresas a fluctuaciones del tipo de cambio. Sin
embargo, de esta forma se esta sustituyendo el riesgo cambiario por el de tasa de
interés. La preponderancia de contratos de crédito con tasas variables, los hace
susceptibles a incrementos de la Tasa Basica Pasiva. De esta forma el célculo de
rentabilidad de las inversiones de hace mas complicada, en la medida que cambios no
anticipados de la tasa de interés de los créditos eleva los costos de los proyectos
productivos y por lo tanto la valoracion de proyectos requiere de expectativas de la tasa
de interés futura.

Grafico 13
Crédito Interno del Sistema Financiero por Sector (millones de colones)
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Gréfico 14
Crédito Interno por moneda del Sistema Bancario
(millones de colones)
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Este proceso de colonizacion de los créditos ha requerido de un creciente monto de
colones que puede ser identificado como uno de los factores que promueven la
apreciacion del colén. Desde 2006, cuando se introdujo el sistema de bandas, el
crédito del sistema bancario ha crecido y el crédito en ddlares se ha reducido un poco
como se muestra en los Graficos 13 y 14. Durante el ultimo periodo de apreciacion
comprendido entre finales de 2009 y 2010 el Banco Central de Costa Rica no emitié
mas colones por concepto de intervencidn cambiaria, sino hasta el final de 2010 cuando
inicio el programa de compra de reservas y el tipo de cambio toco esporadicamente el
pido de la banda. En este tiempo la necesidad de colones para financiar el creciente
portafolio de crédito en moneda local presioné la cotizacién del tipo de cambio.

Adicionalmente, como se puede observar en los Graficos 15 y 16, la liquidez del
sistema bancario en colones creci0 mas que la liquidez en dolares denotando una
colonizacion de los saldos de persona y empresas durante 2010. Previamente, entre
2008 y 2009, el proceso fue inverso y mientras los préstamos seguian colonizandose
los depdsitos se dolarizaban empujando el tipo de cambio al techo de la banda. Esto
muestra como existe una diferenciacion en el proceso de cambio hacia colones de los
préstamos y depdsitos. Mientras que los créditos han mostrado una tendencia casi
constante de migrar hacia los colones desde 2006, los depdésitos han respondido mas
variablemente.

Se puede observar en el grafico anterior como durante una buena parte del 2010, el
crecimiento de la liquidez total fue cercana a cero, en tanto que la liquidez en colones
aumento. Esta es una particularidad del sistema bi-moneda sobre la cual se argumento
en la ponencia del 2009**, en ese momento la conclusién fue que resultaba conveniente
tener una politica monetaria para los dolares locales con el fin de controlar su
crecimiento. Esto también se puede lograr si la politica de tasa de interés del Banco

14 ver Villamichel 2010
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Central de Costa Rica toma en cuenta los agregados monetarios locales totales y por
ende centrarse en el diferencial entre las tasas de interés internacionales y locales.

Grafico 15
Liquidez del Sistema Bancario Nacional por Moneda
(Tasa de variacion en 12 meses, %)
60
50
40
30
20
10
(10} Colones =——Dolares =——TOTAL
{20} T T r

08 07 08 02 10
Fuanta: Bance Central de Costa Rlea

Grafico 16
Liquidez del Sistema Bancario Nacional por Moneda
(Composicién, %)
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En resumen, las dinamicas de los cambios en la denominacién de los activos y pasivos
de los agentes economicos residentes no responden a los mismos factores. Lo que
implica que la colonizacion actual puede ser transitoria, ya sea que en el fututo
simplemente se detenga o incluso se revierta. La institucionalidad bi-moneda que
permite a los agentes locales cambiar la composicién de sus depdsitos liquidos casi
instantaneamente, permite reversiones como las observadas en 2008 y 2009. La
tendencia observada durante 2010 de los depdésitos parece una respuesta racional de
los agentes locales de buscar mejores rendimientos en colones por el diferencial de
tasas y/o el efecto seguidor de la tendencia de incremento de valor del colén. Cuando
tipo de cambio no tiene volatilidad, sino mayoritariamente tendencia provoca que los no
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solo los agentes que realmente requieren comprar o vender dolares lo hagan. En tanto
que la préstamos responden a una decisibn mas conservadora de cubrirse de riesgo
cambiario, en especial porque cambiar los créditos de denominacibn es mas
complicado y tiene costos de transaccion asociados.

A mediados de 2008, la crisis mundial se hizo evidente, la demanda de dolares
aumentd para repagar lineas de crédito internacionales y los agentes econdmicos
buscaron protegerse comprando délares también, dolarizando sus depdsitos. Entonces
desde mediados de 2008 y hasta 2009, la mayor demanda de dolares mantuvo el tipo
de cambio en el techo de la banda. Para 2010 los agentes economicos volvieron al
proceso de colonizacién de los depdésitos, al igual que los flujos de cartera y el Sistema
Bancario Nacional.

Grafico 17
Sistema Bancario Nacional: Posicion Cambiaria
(Activo menos pasivos en moneda extranjera, millones de colones)
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Como se puede observar en el Grafico 17 las acciones de los Bancos también
reforzaron el efecto de apreciacion. Para 2010 vendieron ddlares aunque hacia finales
tendieron a reversar sus compras, probablemente tomando en cuenta que el tipo de
cambio no se apreciaria mas y que el riesgo de devaluacién es de un solo lado cuando
se encuentra en el piso de la banda. Adicionalmente, las autoridades dejaron de emitir
deuda denominada en délares lo que propicia que con los délares se mantengan en
forma liquida resultante de los vencimientos remanentes deben buscar rentabilidad en
colones o en el exterior.

Es asi como al igual que en el caso de los flujos de cartera internacionales, el principal
factor que empujé a la colonizacion generalizada a nivel local es el diferencial de tasas
de interés. Lo que reforzé la tendencia de apreciacion del colén, que pese a que no se
reflejo en la encuesta de expectativas llegd a ser evidente.

Gréfico 18
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Bancos: Tasas de Interés Pasivas por Moneda y Diferencial
(Por tipo de banco y por plazo, %)

Banca Privada: Tasas de Interés Pasivas Banca Privada: Diferencial Tasas de Interés

==Colones 3 meses

14 Colones 6 meses 14
Colones 12 mess

12 ==Ddlares 3 meses 12

Délares 6 meses
/ Dolares 12 Meses 12 mess
8 '\/\_/ gua / \
i & 8
"\ [\ \/J "N N.\V\

4 NI\/-\\/\ 4 /V
2 ”\,\N,\,____ 2 /

0 ,
0
May-08 Nov-08 May-09 Nov-09 May-10 Nov-10 May-08 Nov0S May09 Nov09 May10 Nov-10

=3 meses

6 meses

[=2]
(o]

Banca Publica: Tasas de Interés Pasivas Banca Publica: Diferencial Tasas de Interés
14 _(c::::::: i :E:: 1 4 —-— meses
12 —;Z:Z?::;:m:::: 12 —F meses
==Dolares B meses

h A Délares 12 Mezes 12 mess
v A o
8 "/ v \/r.. N= 8 f-d\/\/\‘ A
/s L s
4 P Y

2_\/'V

May-08 Nov-08 May-09 Nov-09 May-10 Nov-10 May-08 Nov-08 May09 Nov-09 May-10 Nov-10

Mientras que el déficit de Gobierno mantuvo tasas en colones atractivas, la politica de
tasas de interés en colones del Banco Central pudo ser mas laxa si se considera la
masa total de dinero tanto en colones y en dolares. Esta menor tasa ademas de reducir
el flujo de capitales de cartera, pudo haber reducido la velocidad de conversion de
saldos en ddlares locales a colones. El Banco Central ha encarecido su costo de
operacion manteniendo tasa de Politica Monetaria —y mas puntualmente la tasa de
captacion en el mercado de liquidez— elevada, de esta forma los excesos de liquidez en
el sistema financiero generan mas emision. Adicionalmente, cuando el tipo de cambio
llega al piso de la banda las herramientas del Banco Central pierden efectividad debido
a que no puede asegurar que la inflacion se mantenga baja, manteniendo la tasa de
interés fija y con el tipo de cambio sin posibilidad de ajustarse hacia abajo. Asi, bajo el
sistema actual no se superan las restricciones de la trinidad improbable.
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Impacto de la Inflacion y Tipo de Cambio en la Competitividad

Como se pudo constatar por si solo el tipo de cambio no es una medida comprensiva de
la competitividad cambiaria del pais. El concepto més convencional en la medicién de
competitividad de una moneda es el tipo de cambio real. Este concepto en su forma
mas basica parte de la idea de que los precios en cualquier parte del mundo deben ser
los mismos al ajustar por los tipos de cambio, lo que es conocido como la teoria de
paridad de poder de compra. Desde hace mucho tiempo se ha comprobado que esta
condicion no se cumple en la practica por la existencia de costos de transporte,
impuestos de importacion y en general limitaciones a la compra/venta de bienes y
servicios a distancia. Cambios en la razén de precios ajustados por el tipo de cambio se
interpretan como cambios en la competitividad entre monedas.

Grafico 19
Paises Seleccionados: Tipo de Cambio Real
(Moneda local por Ddlar ajustado por inflaciones relativas,
Indices 100=Enero 2007)
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Para explorar este concepto para el caso de Costa Rica en el periodo 2007-2010, se
debe ajustar el tipo de cambio nominal para reflejar que la inflacion local encarece
proporcionalmente la produccién local o aprecia el tipo de cambio real, en tanto que la
inflacion externa la vuelve mas competitiva la produccion global o devallda el tipo de
cambio real. No resulta sorprendente que en vista de que la inflacibn en Costa Rica
sigue siendo mas elevada que la de EEUU, la apreciacion real del colén ha sido mayor
que la nominal. Con el fin de poner en perspectiva este resultado, el Grafico 16
compara la devaluacion real de las mismas monedas de los paises evaluados en el
Gréfico 19.

En contraposicién, este andlisis denota que en efecto el tipo de cambio real ha perdido
competitividad en forma significativa contra los EEUU, pero adicionalmente contra la
mayoria de economias consideradas similares. Lo que implica que las inflaciones
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elevadas de 2007 y 2010 encarecieron al pais y ese efecto no se ha revertido. La
perdida de competitividad cambiaria, de acuerdo a esta medicién solo se corrige
mediante:

e Deflacién local: Costoso por rigideces y dificil de implementar en sistema actual.
Menor inflacion ayuda

e Inflacion internacional: Afecta inflacion local por condicidn de pais pequefio
que no puede afectar precios internacionales. Existen algunos mecanismos de
cobertura.

e Devaluacién: Solo si se cumple premisa de que no afectaran a la inflacién local.
Poco probable. Evidencia de asimetria de transferencia de tipo de cambio a
precios locales.

e Mejoras de productividad: Pueden tomar tiempo y no estan claramente
identificadas, pero costo de financiarlas es histéricamente bajo.

Avances posteriores en la explicacion de por que los precios relativos tienden a diferir
reconocieron que existen algunos bienes que definitivamente no se pueden transar a
grandes distancias, dentro de los cuales el ejemplo mas popular se refiere a la
imposibilidad de ofrecer servicios de peluqueria en otros paises. Por esta razén, el
precio de estos bienes y servicios se define por la interaccion de la oferta y demanda
puramente local. Este concepto es especialmente relevante para paises pequefios
como Costa Rica que por el tamafio de su oferta o demanda no pueden afectar el
precio de los bienes si se pueden transar internacionalmente. Con esta observacion se
desarrollaron teorias que explicaban como aumentos en la productividad local
principalmente incrementaban el precio de los bienes no transables lo que encarecia los
bienes producidos en el pais o lo apreciaba en términos reales. Esta aproximacion logro
explicar la diferencia de inflacién relativa entre paises o lo que es lo mismo las
desviaciones respecto a un tipo de cambio real estatico.'

Tipo de cambio real se aprecia por flujo de capitales porque permite que el gasto
agregado exceda al ingreso agregado local. Este gasto se destina al consumo de
bienes transables y no transables. Como se vio antes en el documento, los bienes
transables tienen un precio internacional dado, los bienes no transables que estan
limitados por la oferta local tienden a subir proporcionalmente mas. En el caso de Costa
Rica, se conjugan tres factores muy relevantes. Primero, los flujos de inversion
extranjera directa llegan al pais y los factores locales que utiliza aumentando su
remuneracion, en el caso de Costa Rica en la forma de salarios. Segundo, que los
aumentos de los flujos de capital de cartera son capturados principalmente por el
Gobierno, que tiene una propensién mayor de gasto en bienes no transables, también
en la forma de salarios, que el promedio de los demas agentes econdmicos locales. Y
tercero, actualmente la apreciacion del tipo de cambio no se transmite inmediatamente
a los precios de los bienes importados.

!5 Ver Samuelson 1994 para una explicacién mas detallada del Efecto Balassa-Samuelson.
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Gréfico 20
Costa Rica: Relacion de Precios de Bienes Transables y No Transables
(Indice 100=2007)
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Los procesos de cambio en productividad en general son lentos, con la excepcion de
casos particulares de descubrimiento de recursos naturales, por lo cual las
desviaciones abruptas y significativas del tipo de cambio real se revierten al menos
parcialmente. El Gréfico 20 muestra como la relacion de precios entre bienes transables
y no transables ha tendido a apreciarse incluso en los periodos en que el tipo de
cambio nominal se ha devaluado y la inflacion ha sido reducida. Esto denota que en al
menos parcialmente la apreciacion responde a incrementos de la composicion
productiva de la economia. No existe mucha evidencia al respecto, pero se puede
pensar en que existen mejoras de productividad en sectores que generan alto valor
agregado, como industria de alta tecnologia y servicios. Estos sectores estan asociados
a lo que conocemos como nueva economia.’®

En contraposicion las empresas de la vieja economia —principalmente PYMES-
enfrentan inflexibilidades que restringen los ajustes de produccion para aprovechar las
oportunidades o superar las adversidades de las variaciones del cambios financieros y
econdémicos mejorando su productividad. Las empresas de la vieja economia se ven
mas afectadas por estos cambios por su menor acceso a capital y financiamiento,
inflexibilidad de sus inventarios y debilidad para negociar el precio de sus insumos. Una
de las desventajas de empresas de vieja economia es que por lo general no importan
directamente sus insumos Yy los intermediarios locales pueden no reflejar eficazmente la
reduccion del precio del dolar.

Conclusiones y Recomendaciones

En el desarrollo de este informe se exploraron los factores determinantes de la inflacion
y la apreciacién del tipo de cambio nominal. La inflacidbn se beneficié de apreciacion
cambiaria, aunque las inflexibilidades en los precio de los bienes no transables impidio
que la inflacién fuera menor. Por el contrario los bienes transables aumentaron mas a

16 \er Rosales 2010
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raiz del aumento estructural de los ingresos y coyunturalmente por aumento de
cantidad de crédito y liquidez en colones.

Las condiciones externas mejoraron pero estuvieron marcadas por la politica monetaria
expansiva en EEUU que provocaron un aumento de la cantidad de ddélares y una
reduccién de las tasas de interés en esa moneda en todos los plazos. Esto provoco un
aumento flujos de capital en busca de mejores rendimientos desde las economias
desarrolladas hacia las emergentes. El resultado fue una apreciacion generalizada de
todas las monedas respecto al délar —o mas apropiadamente una perdida de valor de
dolar—.

Las medidas de controles de capital e intervencién del mercado cambiario que se han
propuesto e implementado en otros paises no han podido revertir el efecto de los flujos
de capitales ni la apreciacion de sus monedas. No hay evidencia que el costo que
generan tenga un beneficio tangible.

Costa Rica no fue la excepcion, recibi6 flujos de cartera que mas que compensaron el
aumento del déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos y el tipo de cambio se
aprecié 10%. A esto puede ser que se adicionara mas flujos de capital ilicito, pero la
inexistencia de informacion al respecto impide determinar la magnitud del efecto. Sin
embargo la magnitud de los influjos reportados no fue tan marcado y tres factores
locales contribuyeron a crear un exceso de demanda de colones con respecto a los
dolares:

e Colonizacion de depdsitos de residentes
e Colonizacion de los créditos de residentes
e Cambio en la posicion cambiaria de los Bancos Comerciales

Estas responden al diferencial de tasas de interés entre colones y a la tendencia de
apreciacion del coldn. La apreciacion se exacerbo por el efecto manada que permite la
institucionalidad bi-moneda. Las tasas locales se han mantenido elevadas,
principalmente por necesidades de financiamiento del Gobierno Central y también
porque el exceso de colones es bien pagado en el corto plazo por el Banco Central de
Costa Rica. Politica Monetaria ha sido neutra a la apreciacion del colon durante 2010 y
no es sensitiva a la naturaleza bi-moneda de la economia costarricense al no tomar en
cuenta componente dolarizado de los agregados monetarios y la tasa de interés en esa
moneda para moldear la tasa de interés en colones.

La colonizacion del crédito reduce el riesgo cambiario, pero amplia el riesgo de tasa de
interés, cuya volatilidad tiene un mayor impacto sobre el flujo de caja de los préstamos.
La prevalencia de contratos de tasa variable en colones, provoca que medidas de
politica monetaria afecté el resultado de decisiones de consumo e inversién pasadas y
no solo las actuales, haciendo mas complejas de las decisiones de inversion.
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Adicionalmente, los instrumentos de politica monetaria bajo el nuevo sistema monetario
aun no tienen suficiente traccion, en especial cuando el tipo de cambio se ubica en
alguno de los extremos de la banda cambiaria por un periodo prolongado. Al estar el
tipo de cambio en el piso, el Banco Central debe pensar en usar la tasa de interés como
un instrumento independiente para moderar la demanda de colones.

La caida en la cotizacion local del délar durante 2010 por si sola no explica la perdida
de competitividad de las empresas exportadoras nacionales. EI comportamiento del tipo
de cambio entre 2007 y 2010, no fue mas volatil que en otros paises y mas bien la
existencia de la banda cambiaria moderé la oscilaciones del tipo de cambio. Al analizar
el tipo de cambio real se mostré como la inflacion local respecto a la externa explica la
pérdida de competitividad. Este encarecimiento es, al menos parcialmente, el resultado
un proceso estructural de transformacion de la estructura productiva de la economia en
sectores de la nueva economia, en linea con la politica de atraccion de inversiones. Las
empresas de la vieja economia requieren de impulso para que puedan dar saltos
cualitativos en sus procesos productivos y que por esta razon serian las mas
beneficiadas de inversion en infraestructura.

De esta forma, existen oportunidades para aprovechar las tasas de interés
histéricamente bajas, para invertir en infraestructura que permita potenciar a las
empresas de la vieja economia de bienes no transables y transables tradicionales. El
reto es escoger y ejecutar eficientemente los proyectos puntuales que efectivamente
mejoren la productividad en estos sectores.

En linea con estas conclusiones, las recomendaciones que se desprenden de este
informe respecto al efecto de inflacion relativamente elevada son:

1. Revisar metodologias y regularidad de ajustes de bienes regulados. Deben
existir incentivos a mejorar estructura de costos.

2. Definir un plan de capitalizacion gradual del Banco Central de Costa Rica para
estabilizar definitivamente el déficit estructural de la autoridad monetaria.

3. Incentivar las tasas de interés fijas en créditos para mitigar riesgo de tasa de
interés institucionalizando el cobro del costo de prepago. De lo contrario es
equivalente a que los Bancos le cedan gratuitamente una opcion al deudor.

4. Continuar expandiendo el plazo de la curva de rendimientos de tal forma que se
genere una referencia de tasa de interés fija a plazos progresivamente mas
largos.

5. Propiciar los instrumentos de cobertura cambiaria para que los importadores
cuenten con mecanismos de cobertura que promuevan el ajuste de los precios
de los bienes importados a las fluctuaciones del tipo de cambio.

Con respecto a las conclusiones respecto a la dinamica del tipo de cambio, bajo el
nuevo esquema de politica de metas de inflacion en un pais bi-moneda se recomienda:

6. Evaluar la reduccioén del la Tasa de Politica Monetaria, reduciendo efectivamente
la tasa de interés de las facilidades de captacién y colocacion a un dia plazo de
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tal forma que se promueva la reduccion del diferencial de tasas de interés en el
corto plazo. Politica monetaria debe considerar diferencial de tasas externas.

7. Velar por la reduccion del déficit corriente del Gobierno Central, para que permita
la reduccion de las tasas de interés de mas largo plazo. El proyecto de reforma
tributaria e iniciativas de reduccion de gasto deben ser los ejes de accion de
politica econdmica del Gobierno Central.

8. Evaluar la inversion de la Reservas Monetarias Internacionales —al menos
marginalmente— en otras monedas liquidas, reduciendo el costo vy
diversificando el riesgo del Banco Central.

9. Diferenciar tasas de encaje entre colones y délares que reflejen el hecho que no
existe prestamista de Ultima instancia en dolares, especialmente ante una
reversion de los flujos de capitales.

10.Adoptar medidas macroprudenciales también sobre los préstamos del exterior no
intermediados localmente. Clausulas de prepago permiten reversiones
indeseables como las observadas en 2009.

11.Continuar fortaleciendo requerimientos regulatorio de capital sobre créditos con
exposicion cambiaria. No solo de créditos en dolares a no generadores de
ddlares, sino que también de créditos en colones a no generadores de colones.

12.Implementar un programa de cobertura de shocks externos sobre la inflacion y el
tipo de cambio. En el caso particular del petréleo se podria tener un portafolio
de opciones financieras con costo cero para amortiguar variaciones severas
gue pueden desestabilizar el mercado cambiario y los precios locales.

13.Profundizar mercado cambiario. Igualar reglas para los participantes. Evaluar
cambios de posicion permitidas

Por ultimo, para propiciar la competitividad de los sectores exportadores tradicionales
compuestos principalmente de PYMES de la vieja economia se recomienda:

14.Aprovechar el bajo de costo de fondos internacional de largo plazo para invertir
en mejoras de productividad en la forma de proyectos de infraestructura publica
y privada que generalmente son intensivos en importaciones, de tal forma de
minimizar el impacto sobre la demanda de bienes no transables.

El proceso de transicion de régimen cambiario si constituye un determinante de la forma
en que los factores descritos afectan la competitividad. Los regimenes mas flexibles el
tipo de cambio nominal responde directamente a los flujos de capital, permitiendo
eliminar las posibilidades de arbitraje mas rapidamente y asi limitando el influjo de
capitales o la conversion de capitales locales, siempre que se hallan eliminado
inflexibilidades en otros mercados. En tanto que los regimenes mas fijjos o con mayor
intervencion el efecto de la apreciacion real se canaliza a través de la inflacion local. El
sistema de bandas es intermedio porque se comporta como un sistema de tipo de
cambio flexible hasta que la cotizacién del délar alcanza la banda y se comporta como
un sistema fijo.

La situacion actual del sistema cambiario esta aun en transicion, con los balances de
los agentes econdmicos aun ajustandose, sin que todos los instrumentos de politica
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monetaria estén implementados y sin que el proceso de formacidén de precios aun este
maduro, con lo cual lograr mantener inflaciébn baja e incluso por debajo de paises
similares sigue siendo un reto.

Glosario

Agregados Monetarios: Es la suma del dinero en circulacion mas el saldo de los
pasivos financieros con mayor grado de liquidez en las entidades financieras. Los
agregados monetarios tratan de identificar los elementos que se utilizan como medios
de pagos en una economia.

Bienes no transables: Productos que soélo pueden consumirse o utilizarse en la
economia en la que se producen. Su precio se define por la interaccion de la oferta y
demanda local.

Bienes transables: Productos que se comercializan internacionalmente y cuyo precio
es definido internacionalmente.

Dinero: es todo medio de intercambio comun, que sea generalizadamente aceptado
como medio de pago en una sociedad, que sea depdsito de valor y que sirva como
unidad de medida.

Encaje minimo legal: Porcentaje del dinero depositado en un banco que debe ser
mantenido en cuenta corriente en el Banco Central, que no puede destinarse a invertir o
hacer préstamos. En Costa Rica este porcentaje esta definido actualmente en 15%.
Inflacion: Crecimiento sostenido y generalizado del nivel de precios.

indice de Precios al Consumidor (IPC): Es un indicador estadistico que mide la
variacion media de los precios de un conjunto de bienes y servicios representativos del
gasto de consumo de los hogares, y tiene como objetivo medir la evolucién de los
precios de una canasta determinada de bienes y servicios entre dos momentos distintos
en el tiempo. Para realizar el calculo del IPC mensualmente se les investiga el precio al
grupo de 292 bienes y servicios que conforman la Canasta de Consumo.
(www.inec.go.cr)

LIBOR: Son tasas de referencia hasta un afio plazo que se basan en las tasas de
interés a las cuales los bancos ofrecen fondos no garantizados entre si en el mercado
monetario mayorista internacional y es fijada por la Asociacion de Banqueros Britanicos.
Su nombre es el acrénimo de “London InterBank Offered Rate".

Mercado de Monedas Extranjeras (MONEX): servicio por medio del cual las entidades
participantes negocian y liquidan con el BCCR, entre si, sus operaciones de compra y
venta de monedas extranjeras, de conformidad con las disposiciones definidas en el
Reglamento para las Operaciones Cambiarias de Contado.

Posicién Cambiaria: Es la exposiciéon a fluctuaciones del tipo de cambio de un balance
contable. Es el resultado de deducir los activos en moneda extranjera de los pasivos en
moneda extranjera.

Producto Interno Bruto (PIB): Es el valor agregado total producido en la forma de
bienes y servicios por empresas nacionales y extranjeras dentro del territorio nacional
durante un periodo de tiempo.

Producto Nacional Bruto (PNB): Es el valor agregado total producido Unicamente por
empresas nacionales durante un periodo de tiempo. Difiere del PIB en que no considera
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la cantidad flujo de bienes y servicios producidos por las empresas extranjeras y Si
considera la produccion de empresas nacionales en el extranjero.

Tasa Basica Pasiva: Tasa de referencia de captacion que es calculada por el Banco
Central de Costa Rica por medio del promedio de tasas brutas de entidades financieras
publica y privadas, asi como del Gobierno y Banco Central a 6 meses plazo. Las
captaciones de cada una es ponderada por sus captaciones.
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Dificultades en la Investigacion

1. Ausencia de estudios que permitan dimensionar el tamafio y comportamiento
reciente de los flujos de capital de fuentes ilicitas hacia el pais.

2. Imposible conocer el flujo de créditos de Banca Corresponsal directamente a los
deudores locales. Impresién de colonizacion de créditos puede ser simplemente
un espejismo de nuevos créditos internacionales directos que se escapan a este
andlisis.

3. No existe informacién publica disponible sobre el impacto de tipo de cambio e
inflacién sobre las empresas de la vieja economia, principalmente las PYMES.
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Anexos

Bolivia

Anexo 1

2007

Costa Rica /I ——

Guatemala
Uruguay
Argentina
Turquia
Chile
Promedio
Panama
Colombia
El Salvador
Brasil
EEUU

Peru
Mexico
Ecuador

-2% 0% 2%

Argentina
Turquia
Uruguay

Brasil
Ecuador

4% 6% 8% 10% 12% 14%

2009

Costa Rica NG

Mexico
Promedio
EEUU
Colombia
Panama
Bolivia
Peru

El Salvador
Guatemala
Chile

2% 0% 2%

4% 6% 8% 10% 12% 14%

Paises Seleccionados: indice de Precios al Consumidor por afio
(Indice de Precios al Consumidor)

2008

Costa Rica /I

Bolivia
Turquia
Guatemala
Uruguay
Ecuador
Promedio
Colombia
Argentina
Chile
Panama
Peru
Mexico
Brasil

El Salvador
EEUU

2%

Argentina
Bolivia
Uruguay
Turquia
Brasil
Costa Rica
Guatemala
Panama
Promedio
Mexico
Ecuador
Colombia
Chile

El Salvador
Peru
EEUU

2%

6% 8% 10% 12% 14%
2010
6% 8% 10% 12% 14%
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