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Principales Resultados y Limitaciones de la Politica Monetaria y Cambiaria en el 2012

RESUMEN EJECUTIVO

El objetivo general de esta ponencia es analizar los logros y limitaciones de la politica
monetaria y cambiaria que se aplica actualmente en Costa Rica. El 2012 se caracterizé
por observar un cumplimiento del objetivo inflacionario, asi como una relativa
estabilidad del tipo de cambio, pero con una presion al alza de las tasas de interés que
se revirtié en el dltimo trimestre de dicho afio. El logro por cuarto afio consecutivo de
un nivel bajo de inflaciébn parece obedecer a un proceso de transicion de una inflacién
de largo plazo a otra, el cual consiste de pasar de una inflacion de dos digitos a una de
un digito, consecuencia de un mejor control de la oferta monetaria por parte de la
autoridad monetaria, aunado a la no existencia de presiones de demanda, la estabilidad
del tipo de cambio, una reduccion de las expectativas de inflacion y el comportamiento
de los precios internacionales de las materias primas y alimentos. En este contexto, se
observa un leve deterioro de la eficiencia y estabilidad del sistema financiero, y una
inconsistencia temporal de la politica monetaria y cambiaria. Ante este panorama la
autoridad monetaria enfrenta riesgos que le pueden dificultar el logro de mantener la
estabilidad monetaria, dentro de los cuales estan una reversion de las expectativas de
los agentes econdmicos y un deterioro del balance de la autoridad monetaria y del
gobierno.

COMPORTAMIENTO DE L INFLACION, TIPO DE CAMBIO Y TASAS DE
INTERESES LOCALES

Durante el 2012, la inflaciébn registrada se ubicé dentro del rango de objetivo
inflacionario establecido por el Banco Central de Costa Rica (BCCR), el tipo de cambio
alcanzo niveles similares al limite inferior de la banda desde inicios de agosto de 2012 y
la tasa de interés mostrO un comportamiento ascendente para luego revertir su
comportamiento, contrario a la situacion de estabilidad observada en el 2011. A
continuacion se describen los aspectos, observados y registrados en el 2012, que estan
relacionados con la evolucion de la inflacion, tipo de cambio y tasas de interés.

Inflacion
Durante la mayoria de meses del 2012, la inflacién interanual' en Costa Rica se ubic6

por debajo de la meta central de inflacién (5%) establecida por el BCCR, pero siempre
por encima del limite inferior del rango de meta determinado (4%-6%).

! Medida a través de la variacién del indice de Precios al Consumidor (IPC).

Decimonoveno Informe Estado de la Nacién (2012) 3



Principales Resultados y Limitaciones de la Politica Monetaria y Cambiaria en el 2012

Grafico 1
Costa Rica: Inflacion interanual (%)
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Fuente: Elaboracion propia con datos publicados en www.bccr.fi.cr

A diciembre de 2012 la inflacion interanual cerré en 4,55% y por ende es el cuarto afio

consecutivo en que el dato observado esta acorde con el objetivo propuesto en los
programas macroeconomicos de la autoridad monetaria del pais.

Por su parte, la inflacién interanual de mediano y largo plazo® se ha ubicado dentro del
rango meta desde octubre de 2009 para el ISI y desde julio de 2010 para el IMT, por
tanto ambas medidas han sido congruentes con el objetivo inflacionario y muestra el
esfuerzo por alcanzar una inflacion local mas cercana a la inflacion de largo plazo de
los principales socios comerciales del pais (entre 3% y 4%)°.

% Medida a través del fndice Subyacente de Inflacidn (ISI), el cual muestra la tendencia subyacente de la inflacién y
capturar el movimiento mas permanente del nivel general de precios, aislando las variaciones en precios relativos.
O medida por la Inflacién de Media Truncada (IMT), indicador de inflacidon subyacente que busca eliminar el efecto
distorsionador que volatilidades extremas en los precios de los bienes tienen sobre la medida de la inflacidn.
* El BCCR reiterd “su compromiso de buscar, en el mediano plazo, la convergencia de la inflacién local hacia la de
largo plazo de los principales socios comerciales”. Ver BCCR Programa Macroecondmico 2013-14, pagina 6.

Decimonoveno Informe Estado de la Nacidn (2012)



Principales Resultados y Limitaciones de la Politica Monetaria y Cambiaria en el 2012

Grafico 2
Inflacion: Principales socios comerciales (%)
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Al comparar el nivel de inflacion registrado de los principales socios comerciales del
pais* con el dato observado en Costa Rica, se concluye lo siguiente: a) que la inflacién
promedio simple de los principales socios comerciales durante el 2012 se ubico en el
3,5%, b) que si se utiliza el IPC, el pais se sitia por encima de este promedio, con lo
cual en términos de politica monetaria implica la implementacion de una politica
restrictiva y ¢) que si por el contrario se utiliza el ISI, el pais esta por debajo de dicho
promedio, con lo cual el pais tiene mas grados para relajar la ejecucién de la politica
monetaria.

Los factores que influyeron en el logro de una baja inflacién

El BCCR ha sefalado que dentro de su meta estratégica esta “avanzar, gradual y
ordenadamente, hacia un esquema monetario de metas de inflaciéon, en procura de
ubicar la inflacion, en el largo plazo, en niveles similares a los que presentan los

principales socios comerciales del pais (entre 3% y 4% anual)”.

Dentro del avance esta la redefiniciéon de la Tasa de Politica Monetaria (TPM) como
meta operativa® y un corredor de tasas de interés alrededor de la TPM’, de forma que
esta tasa de interés se ha consolidado como uno de los principales instrumentos de
politica monetaria del BCCR, pues el mercado financiero cuenta con una importante

* De conformidad con las cifras publicadas en www.procomer.com, un 86,42% de las exportaciones realizadas
durante el 2012 por Costa Rica tuvieron como destino los paises indicados en el grafico 2, mientras que las
importaciones representan un 54,5%.

> Ver BCCR, Programa Macroecondmico 2012-13, pagina 5.

® En sesi6n 5499-2011 del 1° de junio del 2011, la Junta Directiva del BCCR aprobé la nueva estrategia de control
monetario para consolidar la TPM como el principal instrumento de su politica.

7 El cual implica que la tasa de interés interbancaria del mercado de dinero funcionara dentro de un corredor
conformado por la tasa de interés de la facilidad permanente de crédito a un dia plazo y la tasa de interés de
depdsito a un dia plazo en el Mercado Integrado de Liquidez (MIL).

Decimonoveno Informe Estado de la Nacion (2012) 5
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referencia de corto plazo para realizar la fijacion de precios de otros activos financieros
con una mayor duracion.

Al observar el comportamiento de la tasa de interés del Mercado Integrado de Liquidez
(MIL)®, a la cual se pactan operaciones de liquidez entre instituciones financieras, desde
junio del 2011 en adelante se observa que la tasa de interés a un dia ya no muestre la
volatilidad registrada con anterioridad de la adopcion de la nueva estrategia de control
monetario. Esto implic6 una mejora en la gestion de tesoreria de las instituciones
financieras, pues estos ya no tuvieron que almacenar grandes dotaciones de liquidez
para hacer frente a sus obligaciones, principalmente, porque contaron con la posibilidad
de acudir a otros intermediarios financieros o al mismo BCCR, para cerrar cualquier
brecha negativa de liquidez.

Gréafico 3
Costa Rica: Tasas de interés a un dia
Mercado Integrado de Liquidez
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Fuente: Elaboracion propia con datos publicados en www.bccr.fi.cr

FPCa 1 dia Tasa promedio MIL

Uno de los efectos que tiene la adopcion e implementacion de una meta operativa,
como la tasa de interés de corto plazo, es “un manejo mas eficiente de los agregados
monetarios liquidos, lo que contribuye a reducir la posibilidad de observar un
desequilibrio monetario, que pudiese poner en riesgo el cumplimiento del objetivo
inflacionario y por ende contribuye al logro de inflaciones de un digito”™. Debido a que
una estabilidad en la tasa de interés interbancaria implica que también hay una
estabilidad en los agregados monetarios y por ende menos posibilidad de observar un
desequilibrio entre la oferta monetaria y la demanda de dinero.

¢, Qué evidencia existe de un manejo mas eficiente de los agregados monetarios? Para
dar respuesta a esta inquietud, es necesario indicar que los pasivos monetarios y
cuasimonetarios son el resultado de restar a los activos, el resto de pasivos y cuentas

® Servicio provisto por el BCCR, a partir de agosto del 2009, que opera sobre la plataforma del Sistema Nacional de
Pagos Electrdnicos (SINPE), en el que participan los regulados de SUGEF, SUGEVAL, SUPEN y SUGESE, asi como el
BCCR, para administrar sus posiciones de liquidez de corto plazo.

° Ver Castro (2012), pagina 8.

Decimonoveno Informe Estado de la Nacién (2012) 6
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de patrimonio del BCCR™. De tal forma que cualquier incremento en los activos del
BCCR incrementara los pasivos monetarios y cuasimonetarios “y hara que se eleve la
oferta monetaria a menos que haya una compensacion mediante un incremento similar

en los pasivos (...) 0 en su cuenta de capital™".

Cuadro 1
Variacion de las cuentas del Balance del BCCR
-millones colones-

2012 2011 2010 2009
Variacién de los activos del BCCR 958.549,12 151.703,20 49.552,70 198.499,23
Variacion del resto de pasivos 833.876,66 34.880,28 93.415,71 -34.748,65
Variacion del patrimonio -152.645,17 -120.441,57 -80.596,65 -46.831,71
Variacion en pasivos monetarios y
cuasimonetarios 277.317,63 237.264,49 36.733,64 280.079,58
Tasa variacion de pasivos monetarios y
cuasimonetarios 11,66% 11,19% 1,85% 15,35%
Tasa de variacion del PIB nominal 9,30% 8,70% 13,30% 7,30%
Tasa de variacion real de pasivos
monetarios y cuasimonetarios 2,16% 2,29% -10,11% 7,51%

Fuente: Elaboracion propia con datos del Balance de Situacién del BCCR

Como se aprecia en el cuadro 1, para el caso costarricense la variacion en los pasivos
monetarios y cuasimonetarios, se debe tanto al incremento de los activos del BCCR
como al deterioro del patrimonio de la autoridad monetaria. Dicho deterioro es
consecuencia del persistente déficit financiero mostrado por el BCCR desde la década
de ochenta y el cual “constituye una de las fuentes estructurales de desequilibrio

monetario que explica en el largo plazo la inflacion en la economia costarricense™?.

Sin embargo, esa fuente estructural de desequilibrio monetario ha sido menor en los
altimos afos, concretamente desde el 2010, con lo que la oferta monetaria ha crecido
menos que en afos anteriores. La tasa de variacion nominal de estos pasivos
monetarios y cuasimonetarios fue muy baja en el 2010, con lo cual en términos reales
mostraron una variacion negativa, mientras que para los dos afios siguientes, a pesar
del crecimiento nominal de los pasivos monetarios y cuasimonetarios, su crecimiento
real ha sido inferior al crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB).

Por tanto, se puede argumentar que la economia costarricense ha experimentado la
transicion de una inflacién de largo plazo a otra, es decir ha pasado de una inflacion de

% Un activo para un banco se origina de aquellas operaciones en la que busca generar una fuente de ingresos,
mientras que un pasivo se origina con aquellas operaciones por medio de las cuales se financia y por ende por las
cuales se compromete a futuro. Si se parte de la identidad contable, activos igualan la suma de pasivos y
patrimonio, se puede realizar un arreglo para establecer que PM = A — RP — P, donde (PM) son los pasivos
monetarios y cuasimonetarios, (A) los activos, (RP) el resto de pasivos y (P) las cuentas de patrimonio.

" Ver LeRoy y Pulsinelli (1992), pagina 261.

2 \er BCCR (2012), Informe de Inflacién Setiembre 2012, pagina 40.

Decimonoveno Informe Estado de la Nacidn (2012) 7
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dos digitos a una de un digito. Y por ende, que se esta en “el caso en el que se
produce una desaceleracion monetaria. Aunque el nivel de precios no tiene por qué
experimentar un salto descendente, la transicidon debe traer consigo un periodo en el

que los precios aumenten proporcionalmente menos que el dinero”*>.

Sin embargo, en el Ultimo afio se observa un fuerte incremento de los activos del
BCCR, el cual fue compensado en parte por un aumento del resto de pasivos de la
autoridad monetaria.  Este acrecentamiento se produce principalmente por el
incremento de pasivos relacionados con la cuenta Valores Emitidos con Residentes y
la cuenta Depositos del Gobierno Central en el BCCR.

En la primera cuenta se registran los Bonos de Estabilizacion Monetaria (BEM) y cuyo
aumento busco esterilizar el exceso monetario que se produjo a finales del 2012 debido
a la entrada de flujos de capital, mientras que la segunda cuenta aumenté como
consecuencia de la colocacion a nivel internacional de obligaciones por parte del
Ministerio de Hacienda (MH), los denominados eurobonos. Este comportamiento
observado durante el dltimo trimestre del afio anterior**, se convierte en un factor de
riesgo para llevar a cabo esa transicion de una inflacién de largo plazo a otra.

Se sefialé que ante una desaceleracién monetaria es de esperar que se experimente un
proceso de transicion de una inflacion de largo plazo a otra, lo cual explica porque la
economia costarricense ha logrado inflaciones de un digito. No obstante, existen otros
factores que complementan el alcance de bajos niveles de inflacion o inciden para el
logro de una menor inflacién. Dentro de estos factores se pueden sefialar los factores
externos ligados a la evolucién que mostraron los precios internacionales del petroleo y
alimentos, la ausencia de presiones de demanda, la estabilidad que continla mostrando
el tipo de cambio y el alineamiento de las expectativas de inflacibn con el objetivo
inflacionario.

La volatilidad observada en los precios de las materias primas y alimentos a nivel
internacional, parece que se ha trasladado a los precios domésticos con cierto rezago.
Durante los primeros meses del afio 2012, se registrd un incremento en los precios de
las materias primas y alimentos. Los precios de las materias primas se incrementaron
como respuesta a la presion de demanda de economias emergentes, mientras que los
precios de los alimentos se vieron presionados por la situacibn de sequia
experimentada a mediados del 2012 en los Estados Unidos, que puso en riesgo la
cosecha de trigo, maiz y soya. Para el caso concreto del petréleo, su precio mostré un
incremento debido al aumento de las tensiones respecto a Irdn y su programa nuclear.
Estos aumentos se revirtieron una vez que se moder6 el crecimiento de los paises
emergentes, se mejora la situacion climatica en los Estados Unidos y se redujeron las
tensiones geopoliticas relacionadas con el petroleo. Sin embargo, el comportamiento
observado en los precios regulados domeésticos sugiere que estos recogieron este
ajuste con un semestre de rezago y evitan que la inflacién de corto plazo sea menor.

3 Ver Barro, Grilli y Febrero (1997), pagina 194.
“ Durante el primer trimestre del 2013, se ha observado un comportamiento similar al registrado en el ultimo
trimestre del 2012.

Decimonoveno Informe Estado de la Nacién (2012) 8
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Al realizar una comparacion entre el nivel de producto real registrado en el 2012 y el
nivel de producto real hipotético®, como indicador del nivel de producto potencial de la
economia costarricense, se tiene que para el 2012 aunque menor aun persiste un
déficit en el PIB real de 151.961 millones de colones de 1991, lo cual equivale a un
5,97% del nivel hipotético de la produccién. Con lo cual, la existencia de esta brecha de
producto reduce las presiones de demanda agregada sobre los precios internos™®.

Por otra parte, la estabilidad que ha mostrado el tipo de cambio; ha provocado que el
indice de incidencia®’ no haya sido utilizado por el sector productivo en la fijacién de los
precios de sus productos y servicios. En otras palabras, a pesar de que el indice de
incidencia puede oscilar entre 0 y 1, independientemente del valor que tome, ante un
tipo de cambio que no se ha modificado sustancialmente, las empresas no han tenido la
necesidad de incorporar en los precios de los bienes y servicios variaciones del tipo de
cambio, pues han sido muy bajas e incluso con variaciones leves a la baja.

Adicionalmente, las expectativas de inflacion se ubican desde inicios del segundo
semestre del 2012 dentro del rango de objetivo inflacionario establecido por el BCCR
(ver grafico 4), con lo cual “es destacable el hecho de que la percepcién del publico
sobre la inflacion futura converja a la meta del Banco Central, pues ello refuerza la

credibilidad en el compromiso de la Institucion en mantener la inflacién baja y estable™®.

!> Este es el nivel de producto que se obtendria con una ocupacion plena de los factores productivos,
para el célculo de este nivel de producto real hipotético se utiliza la técnica empleada en la ponencia
preparada para el Estado de la Nacién, denominada Principales resultados y limitaciones de la politica
monetaria y cambiaria en el 2011, ver Castro (2012), pagina 9. Esta técnica consiste en determinar un
nivel de producto anterior a una recesioén, aplicar la tasa de crecimiento potencial y comparar con el nivel
de producto observado en la economia, para determinar la diferencia.

'° EI BCCR ha publicado que la capacidad instalada se encuentra cerca de su limite. Si esta situacién se
adecuada mas a la realidad, que lo expresado en esta ponencia, entonces este factor si se convertiria en
una presion de demanda y presionar la inflacion al alza.

7 Este indice consiste en la capacidad de una “empresa de transmitir al cliente las variaciones de los
tipos de cambio” a los precios de los bienes deseados y comprados por los clientes, Ver Kozikowski
$2007), pagina 402.

® Ver BCCR (2012), Informe de Inflacién Setiembre 2012, pagina 3.

Decimonoveno Informe Estado de la Nacién (2012) 9
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Grafico 4
Costa Rica: Inflacion observada, inflacion esperada y rango de meta de inflacion.

14,00
12,00 e

10,00 \

8,00

6,00 \ _g— \—\—/—’\\

vV

2,00

0,00

jul-09

ago-09
dic-09

sep-09
oct-09
nov-09
ene-10
feb-10
mar-10
abr-10
may-10
jun-10
jul-10
ago-10
sep-10
oct-10
nov-10
dic-10
ene-11
feb-11
mar-11
abr-11
may-11
jun-11
jul-11
ago-11
sep-11
oct-11
nov-11
dic-11
ene-12
feb-12
mar-12
abr-12
may-12
jun-12
jul-12
ago-12
sep-12
oct-12
nov-12
dic-12

Inflacién esperada Inflacién observada Meta inferior

Fuente: Elaboracion propia con datos publicados en www.bccr.fi.cr

Meta superior

A parte de reforzar la credibilidad en la politica monetaria del BCCR, el que los agentes
econémicos alineen la tasa de inflacion esperada dentro del rango de meta
inflacionario, implicara que “durante algun tiempo, el publico llega a esperar esa tasa, la
cual termina incorporandose a las instituciones de la economia”’®. En otras palabras,
los trabajadores y los empresarios firmaran contratos que tomaran como referencia la
meta de inflacion del BCCR, con lo cual no se produciran divergencias entre lo

programado por la autoridad monetaria y el comportamiento de los agentes
econdémicos.

El peso de estos factores en la dinamica inflacionaria

Milton Friedman senalé que “la inflacion es siempre en todos lados un fenémeno
monetario”, entonces indudablemente en el proceso de desinflacién que ha
experimentado el pais en los Ultimos cuatro afios, se puede argumentar que una parte
corresponde a la desaceleracion monetaria llevada a cabo por parte del BCCR en los
ultimos afios, lo que ha permitido mantener controlado el crecimiento de los pasivos

monetarios y cuasimonetarios, y por ende, de la oferta monetaria durante el periodo
2009-2011.

Sin embargo, en teoria econdémica se ha argumentado que otra fuente de inflacion, es
la inflacion de demanda, la cual “consiste esencialmente en la existencia de demasiado
gasto monetario que choca con la limitada oferta de bienes que se pueden producir en
el nivel de pleno empleo”®. Como se indicé anteriormente, en el pais adn persiste una
brecha de producto, es decir, el nivel de producto observado es inferior al nivel de
producto potencial que puede alcanzar la economia costarricense, con lo cual esta
fuente de inflacion solo tiene peso en no ejercer presion sobre los precios internos.

® Ver Samuelson y Nordhaus (1989), pagina 291.
%% Ver Friedman (1968), pagina 29.
?! Ver Samuelson y Nordhaus (1989), pagina 292.
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Por dltimo, una fuente adicional de inflacion estudiada en la teoria economica, es la
inflacion de costos, que es “cuando los costos presionan al alza sobre los precios
incluso en los periodos en que los recursos estan subempleados”. Un elemento que
ha incidido a favor de una baja inflaciébn es que el indice de incidencia no ha sido
utilizado por el sector productivo, sin embargo un elemento que inhibe una menor
inflacion es lo acontecido con los factores externos, precios de las materias primas y
petréleo y su rezago en los precios domeésticos, los cuales ya han afectado la dinamica
de los precios regulados, pero que aun no han modificado la dindmica de los frecios de
los bienes producidos por la industria manufacturera para el mercado interno®.

Evolucion del indice de precios de bienes regulados y no regulados, asi como de
transables y no transables

En este contexto de desaceleracion monetaria junto con los factores no monetarios,
cabe plantear la interrogante de si la transicién de una inflacion de largo plazo a otra, es
una situacion generalizada u observada en los diferentes componentes en que se
desglosa el IPC.

Del cuadro 2, se desprende que salvo lo acontecido el afio anterior en el grupo Bebidas
Alcohdlicas y cigarrillos®*, como en el grupo Alquiler y servicios de vivienda®, el resto
de los indices de los grupos que componen el IPC han mostrado un comportamiento
descendente en sus tasas de variacion anual. Que a su vez ha permitido que dichas
tasas de variacion se ubiquen dentro del rango meta que ha establecido el BCCR para
su objetivo inflacionario.

Por tanto, se puede afirmar que la mayoria de los grupos que conforman el IPC han
mostrado una transicibn de una inflacion de largo a plazo a otra. Es decir, la
disminucién en el ritmo de crecimiento de los precios es una situacion generalizada y no
responde a ningun efecto en particular ni coyuntural de aquellos grupos del IPC que
tienen un mayor peso significativo. Sin embargo, llama la atencion el comportamiento
del grupo Alquiler y servicios de vivienda, como el de Educacion, los cuales muestran
variaciones anuales por encima de la variacion del IPC.

%2 Ver Samuelson y Nordhaus (1989), pagina 293.

> El fndice de Precios al Productor Industrial (IPPI) aproxima la variacion de estos bienes y para el 2012 la tasa de
variacion anual se ubico en el 3,58%.

** Dentro de este grupo se encuentran los articulos: cerveza envasada, whisky, guaro y cigarrillos.

% Los articulos qgue conforman los diferentes subgrupos, clases y subclases son: alquiler de vivienda, pintura para la
vivienda, cemento, vidrios, servicio de albafiileria, servicio de pintura para la vivienda, servicio de agua, servicios
municipales, servicio de electricidad y gas licuado.

Decimonoveno Informe Estado de la Nacién (2012) 11
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Cuadro 2

IPC por grupos -variaciones anuales-

2007 2008 2009 2010 2011 2012
IPC 10,81% 13,90% 4,05% 583% 4,73% 4,55%
Alimentos y bebidas no alcohélicas 20,96% 22,81% -1,45% 9,04%  4,06% 1,20%
Bebidas alcohdlicas y cigarrillos 11,08% 15,62% 9,06% 6,59% 5,01% 32,39%
Comidas y bebidas fuera del hogar 13,75% 17,25% 7,34% 6,45%  6,09% 4,70%
Prendas de vestir y calzado -2,10% 1,12% 3,32% 0,63% 0,70% -0,71%
Alquiler y servicios de vivienda 9,76% 15,40% 11,86% 10,19% 2,67% 15,27%
Articulos para la vivienda y servicio doméstico 10,49% 12,80% 4,00% 3,24% 4,17% 2,73%
Salud 8,61% 12,23% 9,21% 7,13%  5,46% 5,21%
Transporte 10,45% 9,54% 2,25% 4,89% 7,17% 3,76%
Comunicaciones -0,44% 0,29% -0,48% -1,28% -0,44% -0,80%
Entretenimiento y cultura 3,26% 10,23% 381% -3,17% 2,14% 1,10%
Educacion 11,70% 12,57% 11,21% 9,74%  8,18% 7,45%
Bienes y servicios diversos 754% 15,13% 3,16% 3,71% 7,14% 3,04%

Fuente: Banco Central de Costa Rica

Esta misma conclusién se extrae de observar el grafico 5, las tasas de variacién anual
de los subindices en que se descompone el IPC han mostrado una tendencia a la baja
en los ultimos seis afos, lo cual sugiere de nuevo que la economia costarricense esta
en un proceso de transicion de una inflacion de largo plazo a otra, como consecuencia
del proceso de desaceleracion monetaria comentado anteriormente, mas el efecto
positivo de los factores no monetarios durante el periodo 2009-2011.

Gréfico 5

Costa Rica: Inflacién anual (%) segun subindices
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Fuente: Elaboracion propia con datos publicados en www.bccr fi.cr

No obstante, en el ultimo afio el subindice de precios regulados mostré un incremento
superior (9,8%) al incremento expuesto en el IPC. La tasa de variacion interanual de

Decimonoveno Informe Estado de la Nacidn (2012)
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este subindice a abril de 2013 se ubica en el 16,1%, mientras que la variacion
interanual del IPC es del 6,3%. Este aspecto obedece a la fijacién de ciertas tarifas por
parte de la Autoridad Reguladora de Servicios Publicos (ARESEP) en los ultimos meses
del 2012. Dado que muchas de las tarifas que fija la ARESEP corresponde a servicios,
los cuales a su vez no son sujetos de comercio internacional, entonces esto explica
porque tanto el subindice de servicios como el subindice de no transables presentan
también variaciones superiores a las experimentadas por el IPC. Asimismo, es de
esperar que esto obedezca mas a una situacién coyuntural y que por ende, entonces es
de esperar que no tenga un impacto en la determinacion de la inflacién de largo plazo,
pero indudablemente si se prevén impactos en la inflacion de corto plazo.

Los factores que vulneran el logro de una inflacion menor a la meta

En el contexto en que se desenvuelve la economia costarricense, los factores que
vulneran el logro de una inflacibn menor a la meta estan relacionados con los aspectos
monetarios, la inflacion de costos y la inflacion de demanda. EIl primero es el de mas
relevancia, pues desde el ultimo cuatrimestre del 2012, la economia costarricense
modificé las dotaciones de liquidez con que opera el sistema financiero en un contexto
de tipo de cambio muy cercano al limite inferior de la banda. Le sigue la inflacion de
costos, pues en los ultimos meses la fijaciébn de precios de los bienes y servicios
regulados podria inducir efectos de segunda ronda. En otras palabras, el resto de la
economia enfrentara un incremento en los costos, que probablemente sea trasladado al
resto de precios de la economia costarricense.

Respecto a la inflacibn de demanda, se tiene que una reduccién de la brecha de
producto puede traducirse en una presion sobre los precios domésticos.
Particularmente, la autoridad monetaria sefialé en su ultimo programa monetario que
segun sus estimaciones se continua “mostrando una brecha del producto cercana a
cero, con lo cual se estaria ante un agotamiento de la holgura de la capacidad
productiva, lo que podria generar presiones inflacionarias adicionales por parte de la
demanda agregada”®. De materializarse este riesgo, la reduccién en la holgura de la
capacidad productiva local, entonces serd mas dificil consolidar el proceso de
desinflacién propuesto por el BCCR.

Sin embargo, la mayor vulnerabilidad esta relacionada con aspectos monetarios y la
inflacion de costos. Del cuadro 2 se desprende que en el 2012, los activos del BCCR
mostraron una fuerte variacion respecto a aflos anteriores, los cuales fueron
parcialmente compensados con un fuerte incremento del resto de pasivos del BCCR.
¢, Qué llevd a la autoridad monetaria a incrementar el resto de pasivos que no son
pasivos monetarios y cuasimonetarios?

La respuesta no es mas que la necesidad de recoger una dotacion de liquidez
excedente en el sistema financiero frente a un tipo de cambio cercano al limite inferior

%% Ver BCCR, Programa Macroeconémico 2012-13, pagina 27.

Decimonoveno Informe Estado de la Nacidn (2012) 13



Principales Resultados y Limitaciones de la Politica Monetaria y Cambiaria en el 2012

de la banda. La necesidad de esterilizar?’ dicho exceso monetario es el reconocimiento
de que este exceso podria ser canalizado en un fuerte crecimiento del crédito interno al
sector privado, y conllevar a un proceso en donde de forma simultdnea se experimenta
un mayor deterioro de las cuentas externas y una mayor presién sobre los precios
internos, principalmente en los bienes no comerciables?®.

Gréfico 6
Costa Rica: Subastas de contracciéon del BCCR
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Fuente: Elaboracion propia con datos publicados en www.bccr.fi.cr

Esa mayor liquidez ha ocasionado una mayor intervencién por parte del BCCR en los
mercados interbancarios de dinero (grafico 6). En particular, el BCCR ha tenido que
recurrir en los Ultimos meses a las subastas de contraccion de liquidez®® con el
propésito de que la tasa de interés del mercado interbancario de dinero no se aleje
sustancialmente de la TPM, con lo cual ha estado dispuesto a contraer esta liquidez
reconociendo una tasa del 5% anual, la cual es equivalente a la TPM. Pues de lo
contrario, si no contrae esta liquidez la mayor oferta de recursos presionaria hacia la
baja las tasas de interés del mercado interbancario.

Asimismo, se observa como desde octubre del afio pasado, la contraccién de liquidez
se ha incrementado; y en determinados momentos ha contraido montos aproximados
de ¢350,000 millones. Esto claramente es dinero potencial en la economia que podria
generar presiones inflacionarias sobre la economia costarricense®, no de forma
inmediata pero si en el horizonte de vencimiento de los BEM.

# La esterilizacién consiste en un proceso mediante el cual un banco central recoge liquidez del sistema
financiero, generalmente implica la venta de bonos emitidos por él mismo o por la tesoreria nacional, los
cuales entrega a cambio de efectivo.

*8 Este andlisis corresponde al enfoque monetario de la balanza de pago, el cual toma una relevancia en
la economia costarricense pues el tipo de cambio ha mostrado un comportamiento muy estéatico en los
ultimos meses.

? La subasta de contraccién de liquidez consiste en un mecanismo que ofrece el BCCR a las
instituciones financieras para que coloquen su liquidez excedente.

% La consideracion de dinero potencial se deriva del hecho de que el BCCR contrae esta liquidez a sus
contrapartes en el MIL, pero estas contrapartes corresponden a los bancos comerciales que son los que
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Tipo de cambio

La modificaciéon de las dotaciones de liquidez es consecuencia del comportamiento que
mostro el tipo de cambio durante el 2012. El tipo de cambio en el Mercado de Monedas
Extranjeras (MONEX)*! oscil6 entre el limite inferior de la banda cambiaria y ¢515 por
dolar (ver grafico 9). Sin embargo, la oscilacion o volatilidad observada en este
mercado no fue uniforme, en concreto se observé una mayor volatilidad en el primer
semestre que la observada en el segundo semestre afo.

Grafico 7
Costa Rica: Tipo de cambio Ddlar/Colén
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Fuente: Elaboracion propia con datos publicados en www.bccr.fi.cr

Durante el primer semestre, el tipo de cambio en el mercado mayorista fluctué entre
¢500 por dolar y ¢515 por délar, durante este semestre se observé un tipo de cambio
por encima del limite inferior. Solamente, en 13 dias de los 126 dias de negociacion del
primer semestre, el mercado mayorista registré transacciones con un tipo de cambio
entre ¢501 por ddlar y el limite inferior de la banda cambiaria. Por el contrario, durante
el segundo semestre, el tipo de cambio se ubicé la mayoria de las veces cerca del
limite inferior de la banda cambiaria. En 99 dias de los 126 dias de negociacion del
segundo semestre, el mercado interbancario de divisas registré un tipo de cambio entre
¢501 por délar y el tipo de cambio de compra de intervencién del BCCR*.

Segun se consigna en el Comentario sobre la economia nacional No. 1-2013 del BCCR,
durante el segundo semestre del 2012, el mercado privado mostré un superavit
consecuencia “en parte por los ingresos de capital por arbitraje de tasas de interés y por

en definitiva muestran los excesos de liquidez. El uso alternativo de estas dotaciones de liquidez es canalizarlo
hacia la intermediacidn financiera o inversidon en instrumentos financieros del sector publico y privado.

*" El MONEX es una plataforma de negociacidn, propiedad del BCCR, en la cual las que se pueden negociar divisas
entre los intermediarios cambiarios; y entre estos y las personas fisicas o juridicas que demandan u ofertan divisas.
2 Es importante destacar que el comportamiento observado en el tipo de cambio en el segundo semestre del 2012
ha continuado presentandose en el primer cuatrimestre del 2013.
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un mayor endeudamiento externo de intermediarios financieros”, especialmente los
altimos tres trimestres del 2012. Dicho superavit ocasioné una mayor intervencion del
BCCR en el mercado cambiario en defensa del limite inferior de la banda cambiaria, lo
que refleja no solo el compromiso con dicho limite por parte de la autoridad monetaria,
sino un compromiso con algun nivel de producto y empleo, pues se considera que un
menor tipo de cambio nominal impactaria al sector real.

Una vez mas a pesar de que la balanza de pagos registrd déficits en cuenta corriente
en cada trimestre del 2012, estos déficits fueron compensados por los superavits en
cuenta de capital y financiera, en los ultimos tres trimestres del 2012 (ver cuadro 3). A
tal punto, que le permiti6 al BCCR la acumulacién de RMI por montos considerables,
especialmente en el cuarto trimestre del 2012.

Cuadro 3
Balanza de pagos acumulada

I T2012 11T2012 IIIT2012 IV T 2012

Cuenta corriente -435,4 -775,5 -1.416,2 -2.341,3
Bienes -1.247,2 -2.301,4 -3.716,0 -5.309,4
Servicios 1.074,0 1.897,2 2.761,1 3.525,1
Renta -335,2 -520,0 -698,6 -885,7
Transferencias corrientes 73,0 148,7 237,2 328,7

Cuenta de capital y financiera 312,2 1.038,6 1.792,4 4.384,0
Cuenta de capital 1,6 4,0 6,3 37,5
Cuenta financiera 310,6 1.034,6 1.786,2 4.346,5

Inversién directa 5954 1.134,1 1.744,9 1.839,2
Inversion de cartera 46,2 135,4 588,5 21121
Otra inversiéon -331,0 -234,9 -547,3 395,3

Errores y omisiones y capital no

determinado 114,3 -146,5 14,5 66,8

Activos de reserva 8,9 -116,6 -390,7 -2.109,6

Fuente: Banco Central de Costa Rica.
Nota: En activos de reserva una cifra positiva significa un descenso de activos y una suma positiva un aumento.

En concreto, llama la atencién el saldo observado en la cuenta de Inversion de cartera
de la balanza de pagos, la cual ascendié a US$ 2.112,1 millones, su principal variacion
se experimento en el dltimo trimestre del 2012 y cuyo saldo es el mas alto registrado en
los dltimos 14 afios y probablemente en la historia del pais. Parte de este saldo
favorable es consecuencia de la colocacion a nivel internacional, por parte del MH, de
US$ 1.000 millones en eurobonos, mientras que el resto es atribuible a la llegada de
capital del exterior por parte del sector privado.

Adicionalmente, la cuenta Otra inversion de la balanza de pagos, revierte los faltantes
mostrados en los primeros tres trimestres del 2012 y cierra con un saldo favorable en el

3 Ver BCCR (2013), Comentario sobre la economia nacional No. 1-2013, pagina 2. En este se comunica la decisién
de la Junta Directiva del BCCR, sesidon 5579-2013 del 16 de enero de 2013, de mantener la TPM en 5% anual.
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altimo trimestre del 2012. Esta reversion es consecuencia de una afluencia de capital
financiero mediante la modalidad de préstamos a los residentes en Costa Rica.

Por tanto, los superavits registrados en las cuentas de Inversion de cartera y Otra
inversion junto con el superavit de la cuenta Inversién directa®, mas que compensaron
el déficit en cuenta corriente y permitio6 que el BCCR incrementase sus activos de
reserva internacional por un monto de US$ 2.109,6 millones y generaron presion para
que el tipo de cambio se ubicase cerca del limite inferior de la banda.

Esta gran afluencia de capital, por la via de atraccion de Inversion Extranjera Directa
(IED), colocacion de bonos publicos denominados en moneda extranjera a nivel
internacional, extranjeros tomando posicion en valores denominados en moneda
nacional y residentes locales obteniendo financiamiento en moneda extranjera de
intermediarios no residentes®, son las razones que explican la evolucién registrada en
el tipo de cambio, que provocé que el BCCR tuviese que intervenir en el mercado
interbancario para defender el limite inferior de la banda cambiaria.

A pesar de que la economia costarricense ha experimentado una apreciacién real,
dicha situacion podria estar afectando de forma divergente al sector productivo. Tal
apreciacion real es producto de la estabilidad del tipo de cambio y que la variacion del
indice de Precios al Productor Industrial (IPPI) ha sido positiva, mientras que la
variacion de los indices de los principales socios comerciales ha sido negativa.

Por tanto, para aquellos sectores con una alta exposicion econémica®, una baja
eficiencia relativa del trabajo y poco margen para competir via costos, la apreciacion
real les esta afectando sus niveles de competitividad, mientras que aquellos sectores
con una baja exposicion econdémica, alta eficiencia relativa del trabajo y alto margen
para competir via costos, el fendbmeno de la apreciacion real no tiene un impacto
significativo.

Ahora bien, esto no solo afecta la condicibn de exportacion sino que podria estar
ocasionando una competencia de bienes importados que esté afectando los niveles de
utilidad de las empresas que dirigen su produccion hacia la demanda interna.

* Note que el superavit de la cuenta Inversion directa se ralentizé en el Gltimo trimestre del 2012, pues
durante este trimestre se presentaron adquisiciones de compafiias extranjeras por parte de compafiias
nacionales.

* En el pais existe legislacién que establece incentivos para la obtencién de financiamientos en el
exterior de residentes con bancos de primer orden. Estos incentivos se originaron en la década de los
ochentas con la finalidad de fortalecer los activos de reserva del pais, que en ese momento eran muy
exiguos.

% Esta consiste en el cambio de valor de la empresa ante cambios inesperados en el tipo de cambio.
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La economia opera con un tipo de cambio fijo

Dado el compromiso del BCCR con los pardmetros de la banda®’ y la gran afluencia de
capital, el BCCR se vio obligado a intervenir en el mercado interbancario de divisas, lo
que practicamente anclo el tipo de cambio al limite inferior y conllevé a que la economia
costarricense opere técnicamente con un tipo de cambio fijo (ver grafico 8).

El hecho de que el tipo de cambio del mercado interbancario se igualase al tipo de
cambio de intervencion de compra del BCCR, generd dos hechos ya experimentados
por la economia costarricense en afios atras:

1. Sentimientos de estabilidad cambiaria, en aquellos agentes econémicos cuya
credibilidad en la banda es fuerte, por lo que reducen el nivel de probabilidad que
asignan a un escenario donde el tipo de cambio experimente una depreciacion.

2. Sentimientos de apreciacion del tipo de cambio, en aquellos agentes econémicos
gue buscan oportunidades de arbitraje en los mercados financieros donde se
transen activos denominados en moneda local.

En ambos grupos, el tipo de cambio se observa y se analiza con propdésitos diferentes.
En el primer grupo se desea un compromiso explicito con el tipo de cambio, por lo que
todas las actividades de decision relacionadas con el tipo de cambio se plantean bajo la
suposicion de un tipo de cambio fijjo. Mientras que en el segundo grupo se desea una
evolucion descendente del tipo de cambio con propésitos y objetivos financieros.

Gréfico 8
Monto de intervencion del BCCR en el limite inferior de la banda
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Fuente: Elaboracion propia con datos publicados en www.bccr.fi.cr

Si el compromiso de la autoridad monetaria se hace evidente y de forma permanente
interviene en el mercado para comprar los excesos de divisas, entonces practicamente
se esta conduciendo bajo un esquema donde el tipo de cambio es fijo.

37 L. s . ~ .2 .

En BCCR, Programa Macroecondmico 2013-14, pagina 5, se sefiala que el “Banco Central también mantendra en
el corto plazo el compromiso con los parametros de la banda cambiaria”, pero reconoce que este compromiso
limita la eficacia de la politica monetaria.
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Esta situacion de presion a la baja del tipo de cambio del ddlar respecto al colén, no es
una situacion exclusiva de Costa Rica, la mayoria de paises de Latinoamérica han
experimentado una apreciacion de sus monedas, por ejemplo durante el 2012, el peso
chileno se aprecié en un 7,45%, el peso colombiano un 8,71% y el peso mexicano un
7,67%. Esta situacion no fue el caso para el real brasilefio, el cual experimentd una
depreciacion del 9,79%.

La razén para ver una apreciacion en la mayoria de las monedas latinoamericanas se
explica por la gran liquidez internacional que se ha originado de las politicas de
relajamiento cuantitativo impulsadas por los bancos centrales de los paises
desarrollados (Reserva Federal de los Estados Unidos, Banco de Inglaterra, Banco
Central Europeo y Banco de Japon) y el diferencial de tasas de interés de los paises
emergentes que atraen estos flujos de capital.

Implicaciones para la economia costarricense

En general, se puede concluir que la politica monetaria en Costa Rica se caracteriza en
este momento por lo que se ha dado por llamar la imposibilidad de la Santisima
Trinidad.®. ‘Esta imposibilidad se presenta cuando la autoridad desea
simultdneamente mantener la siguiente situacion: (a) Movilidad internacional de
capitales; (b2 una politica monetaria activa e independiente; y (c) un tipo de cambio de
facto rigido”. Esta situacién ya fue experimentada por la economia costarricense, bajo
el régimen de minidevaluaciones.

Como es conocido el pais mantiene una cuenta de capitales abierta que permite la
movilidad de capitales, con una autoridad monetaria que busca que su politica
monetaria sea activa e independiente y con un tipo de cambio que ha sido sumamente
estable en los ultimos meses y muy cercano al tipo de cambio de intervencion de
compra del BCCR, por lo que la volatilidad en el mercado cambiario se ha reducido a
cero. Pero es importante recalcar que “cualquier pais puede tener sélo dos de los tres
atributos. Es el trilema fundamental de la macroeconomia: no se puede al mismo
tiempo tener un tipo de cambio fijo, mantener un mercado de capitales abierto y gozar
de autonomia monetaria”®.

Concretamente, para el caso costarricense, esta imposibilidad se refleja en que dado
que las tasas de interés en moneda local son superiores a las tasas de interés en
moneda extranjera*', ajustadas las primeras por las expectativas de devaluacion y el
riesgo pais; dicha situacion ha resultado en importantes entradas de capital que obligan
a la autoridad monetaria a intervenir en el mercado cambiario, lo cual desajusta la
dotaciones de liquidez con que opera la economia costarricense, pero como la
autoridad monetaria mantiene un compromiso con un rango de nivel inflacionario, este

% Este término “se le atribuye al prominente economista italiano Tommaso Padoa-Schioppa. Ver
Edwards (2000), pagina 17.

% Ver Edwards (2000), pagina 5.

O Ver Kozikowski (2007), pagina 402

* Mas adelante se amplia el analisis de las tasas de interés.
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se ve obligado a llevar a cabo un proceso de esterilizacion mediante la venta de
valores, con el objeto de recoger la liqguidez excedente. Asimismo, esta situacion
motiva la implementacién de medidas que eviten la afluencia de capitales, asi como de
medidas para evitar que la liquidez excedente recaliente la economia.

Este proceso de esterilizacion es evidente cuando se observa las cuentas de balance
del BCCR (ver cuadro 2), para el 2012 se registra la mayor variacion en el rubro de
resto de pasivos, es decir aquellos pasivos diferentes a los pasivos monetarios y
cuasimonetarios. A diciembre 2012, la emision de Bonos de Estabilizacion Monetaria
(BEM) representaba el 105,86% de la base monetaria, mientras que a abril del 2013
dicha proporcion asciende a 144,27%. En otras palabras, el BCCR esta en un proceso
de acumulacién de deuda, con la consecuente creacién de un déficit cuasi-fiscal*?, y por
tanto, revirtiendo los diferentes procesos de capitalizacion que ha recibido el BCCR en
las dos ultimas décadas. Estos déficits cuasi-fiscales fueron una fuente de presion
sobre la inflacion en afios atras.

Tasas de interés

Un régimen de Esquema Completo de Metas Explicitas de Inflacion (ECMEI), tiene
como la meta primaria a la inflacion y como meta operativa a la tasa de interés. Por
tanto, de experimentarse un choque en la economia el impacto en teoria debe ser
absorbido por el tipo de cambio y solamente de manera ocasional se realizara una
intervencion en el mercado cambiario para suavizar el impacto sobre el tipo de cambio,
con el uso de los activos externos en poder del banco central.

Dado que en Costa Rica aun no se encuentra en un ECMEI, sino que opera con un
esquema de Meta de Inflacion Intermedia (MIl), donde se remplaza la meta operativa
por un agregado monetario, que puede ser la demanda de reservas por parte de la
banca comercial. Entonces ante un choque en la economia el ajuste recaera sobre la
tasa de interés para evitar la salida de capital y complementariamente, el tipo de cambio
y los activos de reserva seran utilizados para suavizar el impacto en las tasas de
interes.

Esto fue lo que efectivamente sucedié en Costa Rica en buena parte del 2012. Ante un
persistencia del déficit fiscal, el cual pasa de un 3,3% del PIB en 2009 a un 4,4% del
PIB* en el 2011, mala gestién de la tesoreria publica y el comportamiento de la banca
comercial, fueron las tasas de interés y los rendimientos de los titulos valores quienes
inicialmente cargaron con el ajuste. Esto explica porque la Tasa Basica Pasiva (TBP)
promedio del 2012 es mayor en 217 puntos base a la TBP promedio del 2011 (ver
gréafico 9).

2 Un déficit cuasi-fiscal hace referencia a un déficit que estd siendo financiado por el BCCR mediante la
venta de sus obligaciones, pero que debid ser financiado con la venta de obligaciones del Ministerio de
Hacienda.

® Es importante recordar que durante el primer semestre del 2012 fracasan los proyectos de reforma
tributaria impulsados por el Poder Ejecutivo.
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Grafico 9
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Fuente: Elaboracion propia con datos publicados en www.bccr.fi.cr

Durante los primeros nueve meses del 2012 se experimenta un ascenso en el nivel de
la TBP, el cual se suaviza una vez que la cotizacién del dolar se pega al tipo de cambio
de intervencion de compra del BCCR, producto de la fuerte entrada de capitales
sefialada anteriormente. Adicionalmente, esta fuerte entrada de capitales provocé que
la banca comercial contase con altas dotaciones de liquidez, lo que presioné a la baja a
las tasas de interés, aunado a la presion del Poder Ejecutivo hacia la banca comercial
para que revisasen sus politicas de fijacién de tasas de interés.

Con lo cual, se concluye que inicialmente las tasas de interés denominadas en colones
cargaron con el ajuste de una economia que enfrentaba un déficit fiscal acumulado y
una mayor presion de fondos por parte de la banca comercial, lo cual se tradujo en un
incremento en términos reales de la tasa de interés y no fue hasta que las dotaciones
de liguidez del sistema financiero se vieron modificadas que la TBP muestra una
reversion al proceso de incremento experimentado desde mediados del 2011 a
setiembre 2012. A partir de este mes, la TBP ha mostrado un marcado descenso. A la
primera semana de junio 2013, este proceso de descenso ha continuado, pues la TBP
se ubica en 6,65%, lo cual implica una reduccién de 435 puntos base* respecto al
punto mas alto del 11% alcanzado en setiembre 2012.

Esta situacion también fue observada en el mercado de deuda publica doméstico. Una
vez que se aprueba la Ley No. 9070 Emision de Titulos Valores en el Mercado
Internacional y se realiza la eleccion del asesor legal, del banco colocador y la
calificadora de riesgo para llevar a cabo el proceso de disefio y colocacion de la primera
emision, los rendimientos al vencimiento de los bonos en colones en el mercado local
inician un marcado descenso y por ende se abrié una ventana de ganancias de capital.

Cada uno de estos hitos, hizo mas evidente de que el Gobierno Central resolveria sus
necesidades de fondeo en los mercados internacionales, lo cual implicaria una menor
oferta de titulos valores en el mercado de valores interno en los siguientes meses y por

44 . . . .
En finanzas se hace referencia a 100 puntos base como una cifra equivalente a 1%.
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ende esta escasez relativa en el futuro presionaria los precios de los valores al alza y
una consecuente reduccion en los rendimientos de dichos valores.

Por ejemplo, el titulo de propiedad® que se muestra en el gréafico 10 fue emitido a
inicios de marzo y se coloca en mercado primario con un rendimiento del 12%%,
durante buena parte del 2012 cotiz6 a dicho rendimiento, pero una vez que el MH
recibio los fondos de la colocacion internacional, en el mercado de deuda interno solo
estuvo dispuesto a captar fondos de aquellos inversionistas que exigian un menor
rendimiento o pagaban un mayor precio, esto explica porque el titulo valor indicado
muestra una reduccion de su rendimiento y llega a cerrar el 2012 con un rendimiento
alrededor del 10% y a mediados de abril del 2013 cotiza con un rendimiento del 8,20%.

Gréfico 10
Evolucidon del rendimiento del titulo de propiedad G290622
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Fuente: Elaboracion propia con datos publicados en www.bccr.fi.cr

Esto es indicativo que el mercado de renta fija desconté de forma anticipada la llegada
del capital financiero propiciado por el sector publico. Cuyo efecto seria una menor
necesidad de recursos por parte del MH, por ende una menor oferta futura de valores
de deuda denominada en colones en el mercado local con su consecuente impacto de
alza en el precio de estos valores y una reduccién del rendimiento al vencimiento con
que operan estos valores.

Al observar la tasa de interés activa promedio del Sistema Financiero Nacional (SFN),
se tiene que esta tasa inicié en 17,88% y termind el afio en un nivel de 20,48%, lo cual
significa que durante el 2012 esta tasa experimentd un aumento de 260 puntos base.
Como se observa en el grafico 11, la tasa activa promedio ha experimentado un
aumento desde el tercer cuatrimestre del 2011, que incluso ubicé la tasa de interés
activa promedio en un nivel de 21,04% a mediados de octubre 2012. Un aspecto a
destacar, es el uso en los contratos de crédito de las tasas de interés piso, la existencia
de esta caracteristica inhiben que un deudor experimente los beneficios que implica que

* Un titulo de propiedad es la forma en como se denomina a un titulo valor emitido por el Ministerio de Hacienda y
el cual es colocado por medio de las subastas que organiza este emisor en la Bolsa Nacional de Valores (BNV).

* Este rendimiento es lo gue se conoce como la Tasa Interna de Retorno, aquella que hace que el Valor Actual Neto
sea cero, es decir, aquella que iguala los flujos a los que da derecho un titulo valor con su precio.
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la tasa de referencia experimente un proceso a la baja. Lo cual también explica, porque
la caida en la TBP ha sido m&s pronuncia que la caida en la tasa de interés activa
promedio.

Grafico 11
Costa Rica: Tasa de interés activa promedio en colones
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Fuente: Elaboracion propia con datos publicados en www.bccr.fi.cr

Por su parte, la tasa de interés pasiva bruta promedio del SFN para depoésitos en
dolares inicié en 0,97% y termind el afio en un nivel de 1,60%, el incremento de 63
puntos base se experimentd en los primeros nueve meses del 2012. Mientras que la
tasa de interés activa promedio para préstamos en délares del SFN inici6 en 10,33% y
cerrd en 11,10%; para un incremento de 87 puntos base.

Un aspecto interesante a resaltar, es que anteriormente se indicd que existe un exceso
de divisas en el mercado privado de cambios y una gran acumulacion de activos de
reserva por parte de la autoridad monetaria, entonces por qué aumentan las tasas de
interés en doélares en el SFN, si estamos ante una gran abundancia de capitales.

En primer lugar, habra que sefalar que esta abundancia de capitales solo parcialmente
busca posicionarse en activos denominados en moneda extranjera, su principal objetivo
fue aprovechar el diferencial de tasas de interés en colones versus las de délares,
durante el 2012, la diferencia positiva entre la tasa de interés pasiva en colones y la
tasa de interés pasiva en délares, incentivo a los agentes a ahorrar en colones, pues
tanto los agentes econdmicos con una fuerte creencia en la banda cambiaria como los
que esperan una apreciacion, vieron oportunidades de arbitraje. Por tanto, aquellas
instituciones financieras que dependen del fondeo en moneda extranjera se vieron en la
necesidad de incrementar sus tasas de captacidbn para motivar a otros agentes
econdmicos a que mantuviesen parte de sus dotaciones de liquidez en moneda
extranjera, aspecto explicado por la particularidad de que la economia costarricense es
una economia bimonetaria®’.

47 . . , . ) .
Los residentes en Costa Rica pueden escoger entre colones y ddlares, para mantener su riqueza financiera o
alternativamente elegir en que moneda desean tomar dinero prestado.
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De igual forma, la diferencia negativa entre la tasa de interés activa colones y la tasa de
interés activa dolares, mantuvo el incentivo para que los agentes econémicos tomen
préstamos denominados en ddlares versus los préstamos en colones, pues de nuevo
los agentes que mantienen una credibilidad de la banda se vieron motivados por la
estabilidad observada en el mercado cambiario, mientras que los que esperan una
apreciacion buscan facilitar el repago por la ganancia de tomar el préstamo en moneda
extranjera, sin embargo, esto aumenta el riesgo de solvencia de la poblacion.

Los factores externos e internos que explican el aumento de las tasas de interés

En diversos foros y medios de comunicacion, analistas y politicos argumentaron que el
aumento de las tasas de interés obedecio a la presion por parte de los responsables de
las finanzas publicas por demostrar la necesidad de la aprobacion de una reforma
fiscal. Dicho sea de paso, esta reforma no solo encontré una fuerte oposicién sino que
su aprobacién no se dio por un inadecuado procedimiento legislativo. Mientras que
otros analistas argumentaron que el aumento de las tasas de interés respondia al
comportamiento asumido por los bancos del estado, que buscaban incrementar sus
niveles de utilidades.

Grafico 12
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Fuente: Elaboracion propia con datos publicados en www.bccr.fi.cr

No obstante, si se observa el grafico 12 se tiene que el analisis de flujo de caja
realmente dimensiona la problemética de la escasez de fondos experimentada por el
Gobierno Central durante el 2012, pues este conté con menos recursos financieros para
atender sus obligaciones. Esta situacion es la principal fuente que impulsa las tasas de
interés en colones. Como se detalla, el saldo de depdsitos del Gobierno Central en el
BCCR mostrd tres fuertes descensos durante el 2011, que llevaron a que el monto
depositado a enero 2012 fuese de apenas ¢19.767 millones.

Ahora bien, durante el 2010 el Gobierno Central mantuvo un depdsito promedio en el
BCCR de ¢271.478,84 millones, mientras que en el 2011 fue de ¢252.219,47 millones.
Para los primeros diez meses del 2012 este saldo promedio fue de ¢130.135,68
millones. Por tanto, el Gobierno Central al enfrentar un menor flujo de caja presion6 el
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mercado de fondos prestables con tal de que sus depdésitos en el BCCR pudiesen
continuar atendiendo sus obligaciones y el faltante presupuestario con el que opera.

Entonces un saldo promedio en depdsitos menor y una proyeccion mayor de déficit
fiscal, explican porque las tasas de interés inician un proceso al alza desde mediados
del 2011, el mercado financiero empezd a descontar la escasez relativa que se
avecinaba y la fuerte necesidad de fondos, por lo que si se utiliza la TBP, como
indicador para observar esta presion, se observa como esta tasa inicia una escalada
desde el 8% a finales del 2011 hasta alcanzar un maximo de 10,50% en setiembre de
2012. En otras palabras, ante la falta de recursos por parte del MH este presiondé las
tasas de interés en las subastas de mercado primario, lo que obligé a los bancos a
incrementar también las tasas de interés para no evitar una salida de recursos de sus
balances, debido a que fuertes depositantes retiraron sus depdsitos para aprovechar la
subida de rendimientos en los valores de corto plazo del MH.

Con lo cual una vez que el MH empez6 a presionar el mercado de bonos local,
mediante convocatorias de colocacion de valores con rendimientos cada vez mayores
en los mercados primarios*®®. Esto ocasion6 un ajuste en los precios de los
instrumentos en mercado secundario y a su vez afecto el precio de colocacion de otros
participantes del mercado primario, como son las instituciones financieras*.

Dicha presion en los rendimientos de los activos financieros solamente cede su proceso
ascendente una vez que el mercado internaliza el proceso de colocacion de valores a
nivel internacional por parte del MH y los cuales efectivamente ingresan en noviembre
de 2012, mes a partir de cual cambia el saldo promedio depositado por el Gobierno
Central en el BCCR.

Respecto a los factores externos que pueden incidir en el nivel de tasas de interés
locales, es importante indicar que estos se encuentran temporal inactivos. Las tasas de
interés internacionales, es decir, las tasas de interés de los paises desarrollados, se
encuentran en uno de sus niveles mas bajos de la historia. Por lo que la presién para
que las tasas de interés aumentasen no proviene de esta via, por el contrario, como se
indic6 dada la diferencia tan amplia entre las tasas de interés locales respecto a las
internacionales, se abrié un proceso de arbitraje, lo cual explica la afluencia de capital
experimentada en el 2012.

*® Esta presién se complementd con los problemas de fondeo experimentados por la banca comercial.

* Esto explica porque muchos analistas atribuyeron el incremento en las tasas a los bancos del estado, pues estos
principalmente requieren fondeo en moneda local, debido a que su balance dicha moneda es la de mayor
importancia relativa. No obstante, dado que otras instituciones publicas son los aportantes de recursos, se generé
una directriz para regular la tasa de interés que se pactan bancos del estado e instituciones publicas no financieras.
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Gréfico 13
Evolucion de la Tasa Basica Pasivay LIBOR a 6 meses
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Fuente: Elaboracion propia con datos publicados en www.bccr.fi.cr

¢Existe menor responsabilidad de las tasas de interés de cargar con el ajuste?

En el cuadro 4 se observa como si se proyecta la volatilidad® diaria del MONEX en un
horizonte de un afio, se tiene que la mayor volatilidad anual se alcanzé en el 2010 y
desde entonces se ha presentado una reduccién de dicha volatilidad. Tal y como se
observa después de los efectos de la crisis financiera internacional, dicha volatilidad ha
sido decreciente con el transcurrir del tiempo, concretamente, es en el 2012 donde el
tipo de cambio alcanza la mayor estabilidad respecto a los afios anteriores.

Cuadro 4
Volatilidad del tipo de cambio

2007 2008 2009 2010 2011 2012

Promedio -0,025% 0,048% -0,032% -0,036% -0,013% -0,025%
Varianza 0,001% 0,003% 0,002% 0,004% 0,001% 0,001%
Desviacion estandar 0,276% 0,541% 0,444% 0,625% 0,299% 0,247%
Dias 194 197 199 201 196 195
Desviacion estandar anual 3,84% 7,60% 6,26% 8,86% 4,19% 3,45%

Fuente: Elaboracion propia con datos diarios del tipo de cambio.

Tedricamente se ha planteado que ante “un régimen de tipo de cambio flexible, un
shock deberia afectar la volatilidad del tipo de cambio y de la tasa de interés, sin afectar
las reservas. Si la autoridad desea reducir la volatilidad del tipo de cambio, enfrenta un

tradeoff entre la volatilidad de las reservas y de las tasas de interés™*.

*% En los mercados financieros se relaciona la desviacién estandar de una cotizacién con el concepto de volatilidad
en dicho mercado y mediante la regla de la raiz cuadrada de la desviacidon estandar se puede proyectar una
volatilidad de un intervalo de estimacidn a un horizonte de inversion.

> Ver Morandé y Tapia (2002), pagina 73.
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Para el caso costarricense esto ha quedado patente, pues durante el periodo 2009-
2012, el déficit fiscal acumulado implicod que el ajuste recayese sobre la tasa de interés
y eso explica porque las tasas de interés durante este periodo mostraron una variacion
de 425 puntos base. Esta situacion se revierte, solamente cuando la autoridad
monetaria empieza a experimentar una variacion en sus activos de reserva, que al
momento de escribir esta ponencia ha vuelto a situar a la TBP en un nivel muy
semejante al observado a finales de setiembre 2010.

Con lo cual se puede citar que es muy dificil reducir la volatilidad, si esta desaparece
del tipo de cambio, entonces seran las tasas de interés o los activos de reserva sobre
los que recaera la presencia de dicha volatilidad, ese sera uno de los costos que se
carga por el objetivo de mantener una mayor estabilidad en el tipo de cambio.

Efectos microecondmicos de la volatilidad en las tasas de interés

¢ Qué efectos se originan de una mayor volatilidad en las tasas de interés? Esta
fluctuacién o variacion tiene implicaciones en las decisiones de ahorro e inversion de
los agentes econdmicos privados. En general corresponde sefialar que la volatilidad de
las tasas de interés, concretamente circunscrita al aumento experimentado en buena
parte del 2012, fue un aumento de caracter temporal®® consecuencia de la autorizacién
para colocar bonos a nivel internacional. Tal distincion es de relevancia pues los
niveles “de consumo y trabajo —y, por ende, el ahorro actual- reaccionan mas cuando el
cambio en la tasa de interés es permanente en vez de temporal”®®. En este apartado
nos enfocaremos en los efectos microeconémicos que experimentan los ahorradores,
inversionistas en titulos valores y los tomadores de crédito.

Particularmente, una tasa de interés temporalmente mas alta sobre los ahorradores los
motiva a postergar el consumo actual con tal de aprovechar el mayor rendimiento de
llevar a cabo una posposicién de consumo, pero dicha postergaciéon no se lleva a cabo
en los periodos posteriores, en los cuales la tasa de interés retorna al nivel previo antes
del aumento. Esto configura un efecto de sustitucion intertemporal que por el caracter
temporal del aumento en la tasa de interés, dicho efecto es de una magnitud menor
comparado con el efecto que se produciria con un aumento permanente en la tasa de
interes.

Por ejemplo, si una familia costarricense tiene un ingreso anual de ¢3.600.000 y ahorra
el 20% de dicho ingreso, significa que cuando la tasa de interés alcanzé el nivel del
11%, pudo haber realizado un depdsito a seis meses por un monto de ¢720.000, lo cual
le produjo un ingreso de ¢39.600, sin embargo, transcurridos los seis meses, su
decision de renovacion, le implicaria que el rendimiento que obtenga de su ahorro es de
¢24.840. Este menor ingreso esperado por concepto de ahorro no lo motiva a
incrementar su tasa de ahorro. Se puede adicionar, que no se esta ante un efecto

2 Es temporal por la correspondiente reversion experimentada en los ultimos meses del 2012 y en lo que lleva del
2013.
>3 Ver Barro (1986), pagina 96.
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riqueza®® en el agregado, debido a que el mayor ingreso por parte del ahorrador
corresponde a un egreso de las instituciones financieras.

Respecto a los inversionistas en titulos valores, el aumento temporal de las tasas de
interés conlleva a una disminucion del valor de estos activos financieros, lo cual
obviamente estara en funcion de la duracion de este tipo de instrumentos. Dicha
pérdida de valor se revertira una vez que las tasas de interés desciendan y por ende el
precio de los titulos valores vuelvan a subir de precio.

En el caso de inversionistas cuyos horizontes de inversion son de largo plazo, como lo
son los fondos de pensidn, estos veran como sus tenencias de activos muestran
minusvalias por valoracion, pero dado el efecto temporal del aumento de las tasas de
interés, una vez que descienden, sus tenencias de activos mostraran plusvalias por
valoracion. En principio, parece que estamos ante un efecto riqueza neutra.

Sin embargo, esto no significa que no se hayan presentado efectos de redistribucién de
rigueza como consecuencia del aumento temporal de las tasas de interés. Si algunos
inversores, por las razones que sean, adelantaron que los precios de los valores de
renta fija iban a bajar por el aumento temporal de las tasas de interés y posteriormente
iban a subir como consecuencia de la reduccion de la tasa de interés, entonces
pudieron establecer una estrategia de inversion de vender antes de que las tasas de
interés subiesen, para comprar cuando las tasas de interés estaban en su punto alto,
para luego vender cuando las tasas de interés bajasen. Esto no es mas que una
estrategia de arbitraje, tal y como se indicéd con anterioridad, por los ingresos de
capital financiero observados en la balanza de pagos del 2012 es evidente de que estas
estrategias se pusieron en practica no solo por residentes sino por no residentes, con el
objeto de buscar dichas rentas.

Por dltimo, en el caso de un tomador de crédito se tiene dos casos, el tomador
primerizo del crédito y el tomador de crédito con una operacion vigente. En el primer
caso, ante un aumento temporal de la tasa de interés, la reaccion de este tomador de
crédito potencial sera la posposicion de la formalizacion del crédito.

Por ejemplo, supongamos que estamos ante un tomador de crédito potencial con un
ingreso familiar de ¢800.000, que busca financiamiento de vivienda, cuyas condiciones
generales son una tasa de interés igual a TBP mas 5%, demostrar una relacion de
cuota ingreso del 35% y que el monto resultante del crédito corresponda al 80% del
valor del avalio de la vivienda a financiar, para lo cual esta dispuesto asumir una
obligacion por un plazo de 15 afios.

>* Entendido este como la posibilidad de consumir mas sin necesidad de modificar la relacidn de esfuerzo laboral y
ocio.

> Una “estrategia de arbitraje siempre consistird en comprar barato y vender caro”. Ver Marin y Rubio (2001),
pagina 26.
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Cuadro 5
Crédito ante variacion en la tasa de referencia
Crédito

TBP =11% TBP =6,9%
Ingreso mensual colones 800.000,00 800.000,00
Margen sobre la TBP 5,00% 5,00%
Tasa de crédito 16,00% 11,90%
Cuota mensual colones 344.493,36 280.000,00
Relacion Cuota/lngreso 43,06% 35,00%
Monto préstamo 23.455.653,76 23.455.653,76
Valor en colones de la casa 29.319.567,20 29.319.567,20
Relacién Préstamo/Avallo 80,00% 80,00%
Valor en délares de la casa 58.639,13 58.639,13

Fuente: Elaboracion propia.

Entonces este tomador de crédito potencial se hubiese financiado a una tasa de interés
del 16%, hubiese obtenido un financiamiento de ¢23,4 millones, lo cual le permitiria
comprar una vivienda de ¢29,3 millones, equivalente a $58,6 miles a un tipo de cambio
de ¢500 por doélar. No obstante, la relacion de cuota/ingreso hubiese cerrado en
43,06%, situacion que le dificultaria cerrar la operacion pues los bancos tienen como
estandar que esta relacion oscile por debajo del 35%. Tal situacidn seria solventada si
la tasa de interés desciende en cerca de 410 puntos base.

Mientras que el tomador de un crédito con una operacion vigente enfrentaria un
incremento de la cuota mensual, conforme se experimenta el aumento temporal de la
tasa de interés, pero una vez que la tasa de interés baja, su cuota experimenta un
descenso (ver grafico 13)°°. Este tomador de crédito enfrenta una mayor restriccion
presupuestaria, pues debe destinar una proporcion cada vez mayor de su ingreso para
atender su obligacion financiera, para el caso analizado dicha proporcion aumenta en
mas de 7 puntos porcentuales.

*® parael grafico se ha supuesto que es un tomador de crédito que se financié un monto de ¢29,3 millones, cuyo
ingreso familiar es de ¢800 mil y que enfrento la subida registrada desde abril 2011 en la TBP.

Decimonoveno Informe Estado de la Nacién (2012) 29



Principales Resultados y Limitaciones de la Politica Monetaria y Cambiaria en el 2012

Grafico 14
Evaluacién de la cuotay relacion cuota ingreso ante el aumento de la TBP
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Fuente: Elaboracion propia con datos publicados en www.bccr fi.cr.

Sin embargo, no todos los tomadores de crédito con una operacién vigente toman una
decision basada en la temporalidad del aumento de la tasa de interés. Algunos de
estos deudores se preocupan por su flujo de caja y toman decisiones con el objetivo de
alivianar este flujo de caja. Estos deudores se ven motivados e incentivados a tomar
deuda en moneda extranjera, pues de esta forma acceden a un crédito con una tasa de
interés menor, pero el incentivo es mayor si perciben que la estabilidad cambiaria tiene
un caracter mas permanente que transitorio. Estos agentes econdmicos terminan
evidentemente alivianando su flujo de caja, pero asumiendo un mayor nivel de
exposicién cambiaria.

En el grafico 15, se muestra el riesgo de exposicion cambiaria que asume una persona
que decide tomar un crédito en délares®’. Al inicio de la operacién, tanto el deudor
como el acreedor se aseguran que la cuota colonizada represente un 35% de su nivel
de ingreso. No obstante, ante un escenario de devaluacion del tipo de cambio, la cuota
se le incrementard en relacion a su ingreso, dicho incremento dependera de la tasa de
devaluacion anual. Por ejemplo, si la tasa de devaluacion anual es del 2% su relacion
cuota/ingreso pasa del 35% al 36,2%, al cabo de un afio, incremento que es manejable
dentro del presupuesto del deudor. Si la tasa de devaluacion anual es del 5%,
entonces la relacion cuota/ingreso se incrementa del 35% al 38,5% en el periodo de un

afio; mientras que si la tasa de devaluacion anual es del 10%, dicha relacion pasa del
35% al 42% en el transcurso de un afio.

>’ para el gréafico se ha supuesto que es un tomador de crédito que se financié un monto de $58,6 miles, cuyo
ingreso familiar es de ¢800 mil y que toma un crédito en ddélares al 8% anual. Adicionalmente se ha supuesto tres
tasas de devaluacién anual, del 2%, 5% y 10%, respectivamente.
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Gréfico 15
Evolucion de la relacion cuota ingreso ante diferentes escenarios de devaluacion
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LA ESTABILIDAD MONETARIA Y SU CONTRIBUCION A LA
EFICIENCIA Y ESTABILIDAD DEL SISTEMA FINANCIERO

Un aspecto fundamental en la relacion de la politica monetaria y la politica financiera,
es la determinacién de si entre ambas se apoyan o por el contrario no se esté logrando
un complemento entre los objetivos perseguidos. Para lo cual en esta ponencia, se
parte de que las acciones de una politica financiera buscan aumentar la eficiencia del
sistema financiero.

Puesto que “la eficiencia de los mercados financieros viene definida tanto desde el
punto de vista de la asignacion, esto es, que los fondos sean encauzados hacia las
inversiones con mayores rendimientos segun los diferentes niveles de riesgo, como
desde la dptica operativa, es decir, alcanzar una minimizacién en los costes (costes de
transaccion y de busqueda de informacion, principalmente)”®®; entonces en esta

ponencia se enfocan mas los aspectos de indole operativa.

Como premisa se tiene que “un sistema financiero no es eficiente si los intermediarios
no pueden lograr una intermediacion de fondos al menor costo posible, ya sea por
distorsiones en la estructura de mercado, por regulaciones, por el desaprovechamiento
de economias de escala o de ambito (economies of scope), o por una estructura de

derechos de propiedad que desincentive la utilizacién minima de recursos”®.

>% Ver Oliver (1996), pagina 21.
>° Ver Camacho y Mesalles (1994), pagina 39.
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Evolucion de los margenes de intermediacion

La utilizacién del margen de intermediacion permite analizar como ha sido el proceso de
minimizacion de los costos de transaccion y busqueda de informacion, por parte de la
banca comercial en su funcion de intermediario financiero. @ Este margen de
intermediacion®® debe cubrir lo siguiente “primero el costo de los fondos que tiene el
intermediario en activos que no devengan intereses, segundo, los costos de transaccion
relacionados con el manejo de depdésitos Yy activos adicionales que devengan intereses,
y tercero, algiin rendimiento del capital invertido en el negocio del intermediario”®’.
Como se observa en el grafico 16, el margen de intermediacion en colones para la
banca estatal ha mostrado una reduccion desde mediados de 1999 y de forma mas
pronunciada en el periodo 2001-2008, pues pasa de 16 puntos porcentuales a 6,85
puntos porcentuales. A partir de este minimo alcanzado a mediados del 2008, dicho
margen experimenta un proceso de reversion por un periodo aproximado de un afio y
vuelve a descender pero se estabiliza alrededor de los 10 puntos porcentuales. El
margen de intermediacion de la banca privada ha fluctuado alrededor de los 10 puntos
porcentuales y solamente en los ultimos meses ha mostrado una tendencia al alza.

Gréfico 16
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En lo que respecto, a los margenes de intermediacién en dolares llama la atencion el
aumento experimentado por este en la banca estatal desde el 2001 y por la banca
privada desde mediados de 1998. Pero mas aun la semejanza de ambos margenes de
intermediacion desde finales de 2004, pues han fluctuado alrededor de los 4 puntos
porcentuales. En el tltimo afio se han ubicado mas cerca de los 5 puntos porcentuales.

% En esta ponencia se usa un margen de intermediacién suministrado por el BCCR.
*1 Ver Barro (1986), pagina 399.
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Los factores que inciden en estos margenes

Como se indico anteriormente, uno de los primeros costos que debe cubrir el margen
de intermediacion es el costo de los fondos que tiene el intermediario en activos que no
devengan intereses, esto no es mas que el costo que implica la creacion de la reserva
que se origina por la imposicion del encaje minimo legal por parte del BCCR. Durante
el periodo del 2004 al 2011, el BCCR aumento gradualmente el porcentaje de encaje
minimo legal hasta llevarlo al nivel méaximo del 15%°, modificé la operativa para llevar
el control de estos dep6sitos®® e incremento el alcance de los depoésitos sujetos a
encaje®, estas medidas buscaron mejorar eficiencia del control monetario del encaje,
pero implico para los intermediarios financieros una menor velocidad de circulacion del
dinero y una mayor demanda de liquidez, que por ende signific6 en un mayor costo el
cumplir estas disposiciones monetarias. Esto explica en parte porque se detiene el
proceso de reduccion del margen de intermediacion.

El segundo costo se relaciona con los costos de transaccion relacionados con el
manejo de depdsitos y activos adicionales que devengan intereses. Dichos costos han
experimentado un incremento después del 2008, consecuencia de las mayores
dificultades experimentadas por los intermediarios financieros en cuanto al seguimiento
y control de los créditos otorgados antes de la crisis financiera internacional y que se
muestran vigentes con posterioridad a dicho evento. Esto no es mas que el mayor
costo asociado al incremento del riesgo de mora e impago por parte de los deudores
producto del deterioro de sus balances que se derivo de la ralentizacion de la actividad
econdmica en general®.

Tal situacién es comun al crédito en colones como en ddlares. Sin embargo, es preciso
indicar que en el margen de intermediacion en ddlares, tanto para la banca estatal
como para la banca privada, otro factor que ha incidido en su incremento no solo es
atribuible a un mayor costo relacionado con el manejo de los activos que generan
interés, sino que corresponde al logro de un mejor costo de fondeo en moneda
extranjera que no se traslada a las tasas de interés activas.

Como consecuencia de que el pais, volvié a los mercados financieros internacionales®
y una mayor penetracién de la banca internacional en el sistema financiero nacional®’,

%2 E| BCCR, en el periodo 2005-2007, elevé de forma gradual el encaje minimo legal hasta el tope

maximo permitido en la legislacion, sin que la autoridad monetaria tenga que asumir un costo por los

fondos depositados por las instituciones financieras.

® El BCCR, en el periodo 2007-2009, modificé la forma de calculo de los saldos promedios y el
orcentaje que las instituciones financieras deben mantener depositados como encaje minimo legal.

* El BCCR, en el periodo 2009-2011, exigi6 el depésito de reservas a las cooperativas de ahorro y

crédito, asi como a las asociaciones solidaritas; e incluyo dentro de los rubros sujetos a encaje el

financiamiento de corto plazo proveniente del exterior para las instituciones financieras locales.

®* En el apartado de seguimiento al comportamiento del crédito, se muestra como estos mayores riesgos

se tradujeron en un incremento en la tasa de morosidad del sistema financiero.

® producto de la aprobacion en 1997 de la Ley 7671, Ley de autorizacion para emitir titulos valores para

ser colocados en el mercado internacional, con el fin de convertir parte de la deuda interna en titulos en

moneda extranjera.
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la banca estatal y privada contaron con una fuentes de financiamiento del exterior, la
cual cuenta con un costo mas bajo que el fondeo local, que le permiti6 mantener
relativamente bajas las tasas de interés en ddlares de captacion a nivel local, pero que
dicha reduccion no fue traslada hacia las tasas de interés activas, lo que contribuy6 al
incremento observado en el margen de intermediacion en dolares.

Del 2008 al 2012, la banca estatal ha experimentado una reduccion de 119 puntos base
en la tasa de interés pasiva promedio, mientras que en la banca privada dicha
disminucién asciende a 168 puntos base. En ambos tipos de bancos, la tasa de interés
activo promedio se ha mantenido estable alrededor del 10%.

Otro factor que explica la existencia del margen de intermediacion es la exigencia de
una utilidad normal sobre el capital o patrimonio de los bancos que asumen por llevar a
cabo su funcion de intermediario financiero. Sin embargo, tal aspecto no ha influido en
el incremento experimentado en los ultimos afios, pues en los afios post crisis la
rentabilidad de dichos intermediarios ha estado disminuida respecto al periodo de
anterior a la crisis.

Asimismo, otro factor que explica la evolucion del margen de intermediacion es el
descalce de plazos con que opera la banca comercial en Costa Rica. La banca
comercial tiende a colocar crédito en operaciones cuya maduracién no guarda relacion
con el vencimiento de sus pasivos. Estos ultimos, por lo general se concentran en
plazos menores a un afio y por ende la fijacidon de la tasa de interés se ubica en niveles
bajos, mientras que la fijacién de las tasas de interés para los créditos recoge su
caracteristica de largo plazo. Esta brecha entre los plazos de las operaciones de activo
y las operaciones de pasivo de la banca comercial también explica el aumento del
margen de intermediacion financiera.

Un factor que también influye en el margen de intermediacion financiera es la educaciéon
financiera. Por lo general, el tomador de crédito se encuentra en una situacion en la
gue premia la inmediatez del desembolso del préstamo, su andlisis se centra en el flujo
de caja de la operacién y deja de lado la rigurosidad de andlisis de la operacién de
crédito. Esta falta de profundizacién en el escrutinio de las diferentes opciones de
financiamiento, se puede atribuir a una baja educacion financiera de los tomadores de
crédito. Los cuales solo desean asegurar fondos y no se detienen a revisar el precio o
costos que estan asumiendo por tomar dicha obligacion. Incluso los deudores llegan a
aceptar créditos en los que se les ha ofrecido una disminucion de la tasa de interés,
pero que por la via de las comisiones en realidad estan pagando la misma tasa de
interés fijada antes de la renegociacion de esta variable®.

 Mediante la adquisicién por parte de grupos financieros internacionales de grupos financieros locales o
regionales, por ejemplo, Scotiabank de Corporacién Interfin (grupo local) o Citibank de Corporacién UBC (grupo
regional).

® Este es el mejor de los casos, porque podria ser factible que termina asumiendo una operacién con un mayor
costo financiero.
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Por tanto, se puede concluir que los agentes econémicos experimentan una situacion
en la que tienen estabilidad monetaria, la inflacion se encuentra controlada, estabilidad
cambiaria, pues el tipo de cambio se encuentra cercano al tipo de cambio de
intervenciéon del BCCR, pero que sin embargo, no solo les implica una mayor volatilidad
en tasas de interés, sino que esta ha estado aparejada a un leve incremento en los
margenes de intermediacion.

Seguimiento al comportamiento del crédito

¢ Qué se puede mencionar respecto a la estabilidad del sistema financiero? Para dar
respuesta a esta interrogante esta ponencia se centra en dos aspectos del
comportamiento del crédito: la evolucion del volumen registrado antes y después de la
crisis financiera internacional y el comportamiento de la morosidad de la cartera mayor
a 90 dias como porcentaje de la cartera total.

Grafico 17
Evaluacién de crédito al sector privado
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Como se observa en el grafico 15, antes de la crisis las tasas de crecimiento
interanuales que registraba el crédito al sector privado superaban los niveles del 20%,
lo que explica porque en cuatro afios el saldo colocado casi que se cuadruplica al pasar
de ¢2 billones en diciembre 2003 a ¢7,8 billones en diciembre 2008. Este fuerte
crecimiento se detiene durante el 2009 y el primer semestre del 2010, periodo en el
cual el saldo se mantuvo en un nivel estable cercano a los ¢8 billones. Posteriormente
a partir del segundo semestre del 2010, el saldo vuelve a mostrar tasas de crecimiento
positivas, sin embargo, estas tasas son sustancialmente menores a las registradas en
el periodo anterior a la crisis financiera.

Salvo el periodo comprendido entre 2009 y el primer semestre del 2010, la cantidad real
de crédito colocado al sector privado ha aumentado, tanto antes de la crisis como
posterior a la crisis, por cuanto las tasas de crecimiento nominal han superado a las
tasas de inflacién. Este aumento en la cantidad real de crédito se ha experimentado

Decimonoveno Informe Estado de la Nacién (2012) 35



Principales Resultados y Limitaciones de la Politica Monetaria y Cambiaria en el 2012

incluso en los ultimos afos, periodo en el cual se observa un leve retroceso en los
niveles de eficiencia de la banca, si se mide por el margen de intermediacion.

Respecto, a la evolucion de la morosidad de la cartera mayor a 90 dias como
porcentaje de la cartera total (ver grafico 16), se tiene que la tasa de morosidad se
modificd con posterioridad a la crisis financiera internacional, tanto para el sector de la
banca del estado como para los bancos privados.

Gréfico 18
Evolucion de la morocidad mayor a 90 dias
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Fuente: Elaboracion propia con datos publicados en www.sugefi.fi.cr

La banca privada ha logrado disminuir de forma sistemética la tasa de morosidad,
aungue no ha logrado los niveles registrados antes de la crisis; mientras que la banca
estatal ha enfrentado una mayor complejidad y mantiene una tasa de morosidad
alrededor de 2,5%.

En términos generales, se puede indicar que la banca ha realizado un esfuerzo de
aumentar la cantidad de intermediacion, medido a través del crecimiento real que ha
experimentado el crédito, en un entorno caracterizado por la estabilidad monetaria y
cambiaria, pero con una mayor volatilidad en la tasa de interés, un leve deterioro en su
eficiencia para llevar a cabo la intermediacién financiera y un deterioro en la calidad del
crédito colocado.

Concretamente, a abril de 2013 el crédito total crece a una tasa interanual del 9,4%. El
crédito en moneda extranjera es el de mayor crecimiento, pues crece de forma
interanual un 15,9%, en parte explicado por las menores tasas de interés, la estabilidad
cambiaria y la disposicion de los agentes econdmicos a asumir exposicibn cambiaria.
Mientras que el crédito en colones crece interanualmente un 3,8%.

Este dinamismo que muestra el crédito en dolares fue lo que motivo al BCCR a
establecer los topes al crecimiento de la cartera de crédito. Ante una economia que
recibe unos fuertes flujos de capital, que ocasiona fuertes excesos monetarios, existe el
riesgo de que estos excesos se canalicen hacia los mercados de crédito y terminen
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recalentado la economia. Con el agravante de que ese crédito podria ser tomado en
una moneda diferente a la moneda en que perciben los ingresos los deudores y esto
afecte su capacidad de pago ante escenarios de devaluacion inesperada.

Ahora bien, el desempefio del sector real en los primeros cuatro meses del 2013, en
particular lo que acontece con la demanda de inversion y la formacion bruta de capital,
inducen a establecer que estos topes no seran necesarios pues la banca comercial
enfrenta una baja demanda de crédito. De hecho, la encuesta empresarial realizada
por la Union de Camaras Empresariales Privadas (UCAEP) evidencia que un 55% de
los empresarios entrevistados no realizaran inversiones de capital. Adicionalmente, se
han anunciado recientemente medidas macroprudenciales por parte de la
Superintendencia General de Entidades Financieras (SUGEF), relacionadas con el
establecimiento de criterios mas rigurosos cuando se formalicen créditos en moneda
extranjera.

LOS COSTOS DE DEFENDER UN TIPO DE CAMBIO EN TERMINOS
DEL MANEJO MONETARIO O PRUDENCIAL

Como se ha indicado anteriormente, las fuertes entradas de capital han obligado al
BCCR a intervenir en el mercado cambiario, mediante la utilizacién del tipo de cambio
de intervencion de compra, con lo cual defiende el tipo de cambio en el parametro
inferior de la banda cambiaria. Esto ha implicado un desajuste en las dotaciones de
liquidez con que opera en la economia costarricense.

Esta situacidon ha conducido a la economia costarricense, a partir del programa
macroecondémico revelado a finales de enero de 2013, a frenar el proceso de
desinflacién y potencialmente a mantener alejado el propésito de politica monetaria de
reducir la inflacién en el mediano plazo y ha incentivado la adopcion de cierto tipo de
politicas que muchos ya consideraban desterradas, pues los topes de cartera se habian
dejado de implementar desde mediados de la década de los ochenta y los controles de
capital desde mediados de 1992.

La inconsistencia temporal de la politica

Una politica dinamicamente inconsistente es “una politica que, considerada 6ptima en
un momento determinado, deja de serlo en otro posterior, sin que haya mediado nueva

informacion relevante que aconseje cambiar la decision”®.

Para el caso costarricense, una politica actualmente en vigor es el esquema de bandas
cambiarias. Tal politica sera creible en la medida en que lo anunciado en el programa
macroeconémico del BCCR y la puesta en practica de esta programacion sean

* ver Argandonia, A., Gdmez, Cy Mochén, F. (1996), pagina 251.
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consistentes con las expectativas de los agentes econémicos acerca del esquema de
bandas cambiarias.

En cada uno de los programas macroecondémicos anunciados se ha sefalado que la
adopcion de un esquema de metas de inflacion, implica que el tipo de cambio se debe
convertir en el amortiguador primario de los choques que enfrente la economia
costarricense, por tanto, se deberd desmontar el régimen cambiario actual, donde las
intervenciones del BCCR se realizan de forma explicita en los limites de la banda
cambiaria.

No obstante, consecuencia de la necesidad de financiar el déficit del sector publico en
el exterior y de un déficit en cuenta corriente mas autofinanciable en el mediano plazo,
los flujos de capital que ingresa al pais son de tal consideracion, que dificultan la
implementacion de la meta operativa en un esquema de metas de inflacién. Dichos
flujos de capital generan que el esquema de bandas no parezca creible al mercado, por
tanto, los agentes econdmicos generan expectativas de apreciacion del tipo de cambio.

Ante tal escenario, parece 6ptimo adoptar una mayor flexibilidad en materia cambiaria,
gue implicaria el abandono de las bandas cambiarias y lo cual seria consistente con lo
indicado en los diferentes programas macroeconémicos del BCCR. Sin embargo, esta
politica inicialmente propuesta como Optima es dejada de lado, pues mantener el
esquema de bandas cambiarias, politica subdptima de conformidad con el mismo
BCCR, ahora presenta ventajas sobre la flexibilidad cambiaria y acaba por imponerse
como una politica preferible.

Esta preferencia se encuentra ligada a un compromiso implicito por parte de las
autoridades econOmicas costarricenses en mantener cierto nivel de producto. Pues se
parte de la premisa que una apreciacion del tipo de cambio implicard una reduccion en
los niveles de competitividad del sector productivo, principalmente el de bienes
transables, que conllevaria a un proceso de cierre de empresas y por ende a una
reduccion en el nivel de empleo.

¢, Sera optimo flexibilizar el tipo de cambio? Ante este panorama, ahora las autoridades
econémicas pensaran que no es conveniente tener un sector productivo orientado al
exterior contraido y enfrentando dificultades. Por tanto, la politica Optima de
flexibilizaciébn cambiaria disefiada al escoger un esquema de metas de inflacion deja de
ser optima. Esto no es mas que un caso de una inconsistencia temporal de la politica
anunciada por el BCCR.

El problema radica en gue los agentes econdmicos entonces detendran la revision a la
baja de las expectativas de inflacion, porque observaran un relajamiento en el
compromiso de llevar a cabo un control de la inflacién, por parte del BCCR. Y un
asunto de mas dificil resolucion, es que las autoridades econdémicas pueden quedar
atrapadas en la escogencia de la politica subdptima, porque siempre llegado el
momento de decidir, la politica suboptima sera vista como la politica 6ptima.
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Regresion en la histérica

Con el propésito de que los agentes econdmicos no quiebren el proceso de revision a la
baja de las expectativas de inflacion y mantener la credibilidad en el proceso de
desinflacion, la autoridad monetaria desempolvé una serie de instrumentos de politica
no utilizados en los Ultimos veinte afios en el caso costarricense’®. Estos son el uso de
controles de capital y las restricciones de crédito.

Uso de controles de capital

La instauracion de los controles de capital busca desincentivar la afluencia de capital, y
por ende, reducir la intervencion del BCCR en el mercado interbancario de divisas y
consecuentemente eliminar o controlar la emision monetaria. De forma
complementaria, propiciar una mayor credibilidad de los agentes econémicos en el
sistema de bandas.

Para lo cual el Poder Ejecutivo propuso un proyecto de Ley’, que busca aumentar las
retenciones al exterior sobre los rendimientos pagados a inversionistas no residentes,
30 puntos porcentuales adicionales e incluso llegar a 38 puntos porcentuales, para lo
cual se incluira un nuevo articulo a la Ley del Impuesto sobre la Renta. Dicha retencion
se distribuira en un 75% al BCCR para que amortice la cuenta de estabilizacion
monetaria.

Adicionalmente, el proyecto busca establecer depdsitos obligatorios a los flujos que se
destinen a invertir en valores inscritos en el Registro Nacional de Valores e
Intermediarios (RNVI). El depdsito obligatorio sobre el capital externo podra ser por un
monto equivalente de hasta el 25% de los fondos provenientes de los inversionistas no
residentes. Esto implicar& la incorporacion de un articulo a la Ley Organica del BCCR.
Una preocupacion indicada respecto a la imposicién de controles de capital’?, es que
en entorno internacional caracterizado por tasas de interés reducidas podria ser una
medida adecuada. Pero cuando las tasas internacionales reviertan y empiecen a subir,
que tipo de politica debera implementarse para convencer a los inversores
internacionales de traer su capital, si en las circunstancias actuales se les manifesto
que no requeriamos de su financiamiento y de pasar el proyecto hasta se les penalizara
por suministrar este capital.

7% Esto es enteramente cierto para el caso del uso de controles de capital, pues durante 1998 se emitié una directriz
a los bancos del estado para que restringieren el crédito, por lo que en este caso son instrumentos no usados en los
Gltimos 15 afos.

" Este proyecto ya fue dictaminado por la comisidn legislativa respectiva, pero al momento de escribir esta
ponencia no ha sido aprobado por la Asamblea Legislativa.

72 Esta tesis fue expuesta por Francisco Gutiérrez De Paula, en el Foro Respuestas de Politica frente a las Entradas
de Capital, el cual puede ser visto en http://youtube.com.
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Regreso a las restricciones de crédito

La otra medida versa sobre la cantidad de intermediacion financiera que se espera para
la economia costarricense. Desde un punto de vista tedrico, los niveles de producto, es
decir, el nivel de produccion de una economia es una funcion positiva de la cantidad de
intermediacion financiera que brinden los diferentes intermediarios financieros.

El BCCR establecié un limite global de crecimiento acumulado para el crédito total, el
cual debe ser del 9% entre febrero 2013 y octubre 2013 (12.2% tasa anualizada).
Asimismo, concretamente para el crédito en moneda extranjera establecié que si el
crecimiento anual al 31 de diciembre 2012 fue inferior o igual a 20%, el crecimiento
acumulado entre febrero 2013 y octubre 2013, en el saldo de la cartera crediticia no
podria superar el 6% (8% tasa anualizada), mientras que si el crecimiento anual del
2012 fue superior a 20%, el crecimiento acumulado en el saldo de la cartera crediticia
no podria superar el 30% de la tasa registrada al 31 diciembre 2012.

Desde el BCCR, se ha sefialado que estas tasas de crecimiento son congruentes con el
nivel de crecimiento esperado por la economia costarricense durante el presente afio.
Parece desprenderse de esta aseveracion, que el propésito de la medida es evitar un
recalentamiento de la economia costarricense.

Pues ante un entorno de baja rentabilidad y excesos en los mercados financieros, es
probable que parte de la presion de los mercados financieros se traslade al sector real.
Esto generaria una segunda situacion adversa, la cual es que se genere un
sobrecalentamiento de la economia costarricense, ya sea mediante:

1. El aumento de endeudamiento/apalancamiento de los agentes econémicos
privados. Como se sefiald anteriormente, a pesar del choque de la crisis
financiera internacional, del leve aumento del margen de intermediacion y mayor
tasa de morosidad, los intermediarios financieros han incrementado la cantidad
real de crédito. Por tanto, si el exceso monetario ocasionado por la intervencion
cambiaria, es conducida por los intermediarios financieros hacia proyectos de
financiamiento, es probable que el sector real experimente un mayor nivel de
endeudamiento y apalancamiento.

2. Aumento de la demanda interna y por ende del nivel de producto de los sectores
econOémicos vinculados a esta. Si el exceso monetario se convierte en un mayor
gasto por parte de los agentes econdmicos, entonces es de esperar que bienes 'y
servicios del sector no transable experimenten un incremento en sus niveles de
producto.

3. Aumento del nivel de importaciones y por ende un deterioro del déficit en cuenta
corriente. Si parte del exceso monetario es canalizado, por el contrario, al sector
de bienes y servicios de bienes transables, entonces el efecto sera un mayor
déficit en cuenta corriente y modificar la senda de déficit de cuenta corriente que
es autofinanciable en el mediano plazo.
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Es importante sefialar que la materializacion de cualquiera de las tres situaciones
anteriores se experimentaria en una economia como la costarricense, la cual ya
muestra un deterioro de sus finanzas publicas. Por tanto, el resultado podria resultar en
un desequilibrio no solo del sector publico, sino también del sector privado.

Los costos que emergen

Si se parte del siguiente diagnostico:

1.

Desde el 2006 Costa Rica ha operado con un sistema de bandas cambiarias,
que permite cierta flexibilidad del tipo de cambio dentro de ciertos limites. Sin
embargo, en los Ultimos ocho meses este sistema se ha caracterizado por ser
mas un régimen cambiario fijo de facto.

Una vez que el mercado interbancario de divisas opera en el limite inferior de la
banda, dicho sistema se convierte en uno de las principales fuentes de
inestabilidad macroecondémica en Costa Rica, producto de la mayor emision
monetaria.

La defensa del limite inferior de la banda ha implicado un aumento de los activos
de reserva internacional por parte del BCCR. Lo cual es bueno pues fortalece la
posicion de activos de reserva de la autoridad monetaria, sin embargo, esta
acumulacion no es sostenible en el mediano plazo, aumenta las pérdidas del
BCCR.

Costa Rica no se encuentra en condiciones de implementar un sistema de
cambios “super fijo”, en otras palabras plantear una caja de conversion ni llevar a
cabo una dolarizacién, debido a que no cumple con la mayoria de los requisitos

de implementar un sistema de cambio “super fijo”"°.

Entonces las consecuencias posibles de mantenerse en el curso actual de defensa del
tipo de cambio en el limite inferior de la banda debido a la entrada de capitales y
diferenciales de las tasas de interés son las siguientes:

1.

Inestabilidad de las tasas de interés. Como se indicé anteriormente, dado que
las tasas de interés cargaran con el peso de los ajustes, entonces los agentes
econémicos deberan acostumbrarse a periodos de estabilidad en las tasas de
interés seguidos por periodos donde habrd alta volatilidad de las tasas de
interés, lo cual evita la colonizacidn por parte de los agentes econémicos.

” En esta ponencia no se ahonda sobre estos requisitos, pero se puede encontrar una discusién del tema en
Edwards, S. (2000). Dentro de estos requisitos estan la solvencia fiscal, la capacidad de implementar politicas
fiscales contraciclicas, delegacion de la funcidn de prestamista de ultima instancia, contar con un sistema bancario
sélido y sano, mantener un elevado monto de reservas internacionales y establecer con bastante precision el tipo
de cambio al que se realiza la conversion de regimenes.
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2. Escenarios para llevar a cabo especulaciéon cambiaria. Anteriormente se indico
que una vez que el tipo de cambio se pega al limite inferior de la banda, se
genera un sentimiento de estabilidad y apreciacion, que propicia la especulacion
de indole financiera, mediante las oportunidades de arbitraje que se evidencian
como consecuencia del diferencial de tasas de interés locales versus las tasas
de interés internacionales.

3. Aumento del riesgo pais. Si consecuencia de la presion fiscal, las tasas de
interés se presionan al alza y no es factible obtener financiamiento del exterior,
entonces se experimentara un aumento de la prima de riesgo, la cual también
serd traslada al costo del crédito, provisto tanto por intermediarios financieros
locales como internacionales.

4. Se inhibe al tipo de cambio de su funcion de trasmisor de informacion. No se le
permite a la economia contar con variabilidad del tipo de cambio nominal, de
forma que el tipo de cambio real se ubique en funcién de los equilibrios
alcanzados tanto en el mercado de bienes como en los mercados financieros.
Esta inhibicion conlleva a renunciar a la funcion que desempefa un precio tan
importante en la asignacion de recursos, por tanto, es de esperar que el grado de
ineficiencia con que opera la economia costarricense sea mayor .

RIESGOS QUE ENFRENTA EL BCCR PARA MANTENER LA
ESTABILIDAD MONETARIA

En la ponencia Principales resultados y limitaciones de la politica monetaria y cambiaria
en el 2011, preparada para el Decimoctavo Informe del Estado de la Nacioén en
Desarrollo Humano Sostenible, se indicé que los factores de riesgo que enfrenta el
BCCR para mantener la estabilidad monetaria son: restriccion de una economia
bimonetaria, flujos de capital de corto plazo, incertidumbre internacional, la situacion
fiscal del gobierno y una inadecuada intervencion en el mercado cambiario.

A los factores de riesgo anteriores hay que agregar tres mas. El primero se refiere a la
incubacion de un déficit cuasifiscal en el balance del BCCR. La fuerte intervencion en
el mercado cambiario y la consecuente esterilizacién en los mercados interbancarios de
dinero, han propiciado un incremento de los pasivos con costo del BCCR. Un segundo
riesgo es el proceso de revisién del nivel de expectativas por parte de los agentes
econdémicos, producto de la inconsistencia temporal de la politica monetaria y
cambiaria. Tercero, una modificacion o aceleracion del proceso inflacionario como
consecuencia de la incubacion de dicho déficit cuasifiscal y un eventual deterioro de las
expectativas de inflacion.

* Esto es un contrasentido, mientras en la década de los ochenta y noventa, se argumenté que la economia
costarricense requeria de ajustes estructurales, que requirié acciones politicas concretas como la implementacidn
de los Programas de Ajuste Estructural (PAE), ahora que este ajuste es conducido por el mercado son acciones
politicas concretas las que inhiben el ajuste.
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Riesgos de la politica monetaria en el contexto actual

Por tanto en el contexto actual, estos riesgos podrian impactar como se describen a
continuacion:

1. Restriccion de una economia bimonetaria. Dado el fuerte proceso de
colonizacion experimentado al final del 2012 e inicios del 2013, un choque
adverso en la economia, provocaria que el tipo de cambio aumente, y por ende
repercutir en las hojas de balance del sector privado y someter a la economia a
tensiones y efectos no deseados sobre el nivel de producto. Asimismo, podria
provocar el uso del indice de incidencia y por ende afectar la evolucion de los
precios domesticos.

2. Flujos de capital de corto plazo. La diferencia entre las tasas de interés
domeésticas versus las tasas de interés internacionales, podria provocar otra
oleada de flujos de capital de corto plazo, que conllevarian a nuevas
intervenciones por parte del BCCR, lo que aumentaria el desequilibrio monetario
con que opera la economia costarricense. Aunque es importante hacer notar
que los flujos de capital experimentados en el 2012, se posicionaron sobre titulos
valores con vencimientos en el mediano y largo plazo, lo cual matiza el tema de
los flujos de corto plazo.

3. Ante un escenario de incertidumbre internacional y dado que el tipo de cambio se
encuentra en el limite inferior de la banda, el tipo de cambio experimentard una
presién a subir, y por ende repercutira en las hojas de balance del sector privado
y eventualmente presionar los activos de reserva del BCCR.

4. Situacién fiscal del gobierno central. La persistencia del déficit fiscal podria
aumentar la carga de la deuda publica con respecto al nivel de producto y derivar
en una presién de demanda interna que podria desembocar en una modificacién
en la senda de inflacidén y sus consecuentes efectos reales sobre la economia.

5. Exceso de intervencion en el mercado cambiario. Las intervenciones del BCCR
en el mercado cambiario podrian estar sujetas a errores por parte de los
responsables de la politica, por tanto, de presentarse esta situacién las
intervenciones en dicho mercado podrian ocasionar efectos no deseados sobre
los precios internos, el tipo de cambio y el nivel de producto.

6. Incubacion de un déficit cuasifiscal en el BCCR. De mantenerse la necesidad de
esterilizacion por parte de la autoridad monetaria, es de esperar un deterioro en
el nivel de pérdidas del BCCR, y por ende, afectar su compromiso de mantener
restringido la fuente de emision de dinero, lo que indudablemente afectara la
senda de inflacion.
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7. Revision del nivel de expectativas por parte de los agentes econémicos. Si los
agentes econdmicos perciben la existencia de la inconsistencia dindmica de la
politica adoptada por el BCCR, entonces esperaran un menor compromiso por
parte del BCCR en restringir la emision monetaria, y por ende, esperaran en el
futuro un cambio en la senda de expectativas de inflacion.

8. Moadificacién del proceso inflacionario. Si se desborda el crecimiento del déficit
cuasifiscal que asume el BCCR y se deteriora el anclaje de expectativas de
inflacion de los agentes economicos, entonces es de esperar una modificacion
en el proceso inflacionario del pais. La asuncion de este déficit cuasifiscal
complicaria la situacion financiera del BCCR, la cual ya es fragil pues su
patrimonio es negativo, lo cual le resta grados de libertad para implementar
politica monetaria.

Los riesgos que muestran una mayor incidencia

En el cuadro 6 se muestra el resultado de incidencia esperada que resulta de un
analisis cualitativo sobre los riesgos sefialados en el apartado anterior. Para determinar
la incidencia de los riesgos sefalados, se utiliza un indicador de riesgo bruto, el cual
consiste en multiplicar un factor de probabilidad por un factor de severidad. Ambos
factores cuenta con tres niveles y tres magnitudes: el nivel bajo tiene una magnitud de
1, el nivel medio de dos y el nivel alto de tres. Por ejemplo, si un riesgo tiene una alta
probabilidad y una alta severidad, su riesgo bruto y por ende su incidencia es igual a 9
(3x3). Un riesgo bruto por debajo de 3 es de baja incidencia, mientras que un riesgo
bruto igual a 3 pero menor a 6 es de media incidencia y si el riesgo bruto es mayor o
igual a seis es de alta incidencia.

Cuadro 6
Nivel de incidencia esperado de factores riesgo

Riesgo Nivel de

Factores de riesgo Probabilidad Severidad L ;
Bruto incidencia

Restriccién de una economia bimonetaria 1 2 2 Baja
Flujos de capital de corto plazo 2 2 4 Media
Escenario de incertidumbre internacional 1 2 2 Baja
Situacion fiscal del gobierno central 2 3 6 Alta
Exceso de intervencion en el mercado cambiario 2 2 4 Media
Incubacion de un déficit cuasifiscal en el BCCR 2 3 6 Alta
Revision de expectativas por parte de agentes

econémicos 2 3 6 Alta
Modificacion del proceso inflacionario 2 3 6 Alta

Fuente: Elaboracion propia

Por tanto, si es correcto esté andlisis cualitativo entonces los riesgos que mas influiran
para no lograr mantener la estabilidad monetaria son la situacion fiscal del gobierno
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central, la incubacion de un déficit cuasifiscal en el BCCR, la revisidon de expectativas
por parte de los agentes econdmicos y modificacion del proceso inflacionario. Seguidos
estos factores por los factores de riesgos relacionados con los flujos de capital de corto
plazo y un exceso de intervencion del BCCR en el mercado interbancario de divisas.
En dltima instancia, la aparicion de los dos nuevos de riesgos se relaciona con la
credibilidad que logren mantener los agentes econOomicos sobre las politicas
anunciadas y ejecutadas por la autoridad monetaria.

CONCLUSIONES

Durante el 2012 se observo el cumplimiento del objetivo inflacionario establecido por el
Banco Central de Costa Rica (BCCR), sin embargo, en el ultimo afio el subindice de
precios regulados mostré un incremento superior al incremento mostrado en el IPC.

Respecto al tipo de cambio, se observé en buena parte del 2012 y en lo que va del
2013 una tendencia a ubicarse en el limite inferior de la banda cambiaria. Lo cual
practicamente ha configurado que la economia costarricense opere en un sistema de
tipo de cambio fijo de facto.

Al no existir volatilidad en materia del tipo de cambio, la carga del ajuste es asumida por
el comportamiento de las tasas de interés y los rendimientos de los titulos valores.
Durante buena parte del 2012, tanto las tasas de interés como los rendimientos de los
titulos valores aumentaron en términos reales. Sin embargo, dicha situacion se revierte
una vez que las dotaciones de liquidez del sistema financiero se vieron modificadas
como consecuencia de la intervencion del BCCR, tanto en el mercado interbancario de
divisas como en el mercado interbancario de dinero. Con lo cual, el ajuste fue asumido
por el aumento en los activos de reserva por parte del BCCR y una defensa del tipo de
cambio en el limite inferior de la banda.

En el contexto descrito anteriormente entonces se ha evidenciado la existencia de una
inconsistencia temporal de la politica monetaria. La mayoria de agentes conocen que
el compromiso con el objetivo inflacionario no puede ser compatible con el compromiso
en politica cambiaria que mantiene la autoridad monetaria. Sin embargo, la politica
Optima de adoptar una mayor flexibilizacion cambiaria, no es preferida a una politica
subdptima como lo es mantener el sistema de bandas cambiarias.

Tal inconsistencia temporal de la politica monetaria y cambiaria puede conllevar a una
serie de consecuencias, como las siguientes: a) la inestabilidad de las tasas de interés,
b) existencia de escenarios para llevar a cabo especulacion cambiaria, ¢c) aumento del
riesgo pais y d) inhibicién del tipo de cambio en su funcién de trasmisor de informacion.

Por altimo, en dicho contexto se aumentan los factores de riesgo que enfrenta el BCCR
para mantener la estabilidad monetaria. Dentro de estos factores se encuentran: a) la
restriccion de una economia bimonetaria, b) existencia de flujos de capital de corto
plazo, c¢) incertidumbre internacional, d) la situacion fiscal del gobierno, e) una
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inadecuada intervencion en el mercado cambiario, f) la incubacion de un déficit
cuasifiscal en el balance del BCCR, y g) la revision del nivel de expectativas por parte
de los agentes econémicos.
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