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Efectos macroeconómicos de las 
entradas de capitales en la 
economía costarricense

Cristian Álvarez Corrales

Resumen

Durante el periodo 1999-2011 la economía costarricense se caracterizó por la 
atracción de flujos de capitales en montos considerables. Tales flujos han teni-
do y continúan teniendo repercusiones en la eficacia de la política monetaria 
del Banco Central de Costa Rica. Este estudio tiene por objetivo cuantificar el 
efecto que tienen las entradas de capitales en diferentes variables macroeco-
nómicas poniendo especial atención en el efecto que estos flujos tienen sobre 
el precio de activos financieros y reales. El crecimiento del crédito y la aprecia-
ción de estos activos que suelen asociarse con grandes entradas de capitales 
pueden tener serias repercusiones sobre la estabilidad de los sistemas finan-
cieros. Por este motivo, es de interés para la política económica determinar la 
manera en que las entradas de capitales pueden llevar a la gestación de crisis 
sobre los sistemas financieros. En este sentido, un objetivo adicional del estu-
dio es brindar una noción general acerca del estado de la regulación macro-
prudencial en Costa Rica en términos de la gestión de los flujos de capitales.

De acuerdo con la evidencia empírica provista en este documento, las en-
tradas de capitales estarían asociadas con un relajamiento de las condiciones 
financieras en la economía, una expansión del crédito, un aumento del gasto 
agregado y con mayores presiones inflacionarias. Además, las entradas de 
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capitales tienen un efecto leve sobre el precio de los activos financieros y sobre 
el precio de la tierra. No obstante, el precio de la tierra en las provincias cos-
teras del Pacífico se ve afectado fuertemente por choques en las entradas de 
capitales. Por otra parte, la respuesta de algunas variables relacionadas con 
el sector inmobiliario y del crédito a este sector no indica que experimenten un 
auge luego de un choque en las entradas de capitales. Asimismo, no parece 
que periodos de bonanza en las entradas de capitales tiendan a financiar un 
auge del consumo. Finalmente, el alto crecimiento observado en las exporta-
ciones luego de una perturbación en las entradas de capitales requeriría de 
mayores importaciones de bienes de capital y materias primas.

Palabras clave: flujos de capitales, precios de los activos, sistema finan-
ciero, regulación macroprudencial.

Clasificación  jel:  E32, E44, E58, F32, G38.

1.  INTRODUCCIÓN

Transcurrida la crisis financiera internacional de los años 2008-
2009, los flujos de capitales han retornado a la región latinoa-
mericana y Costa Rica no ha sido la excepción. Con ello, han 

resurgido también los temores sobre los efectos adversos que estos 
flujos pueden tener sobre la economía. Mayores entradas de capita-
les suelen asociarse con auges de crédito y consumo e incrementos 
en el precio de los activos. No obstante, cuando los flujos cesan o 
se revierten, la dinámica que sigue a un choque de este tipo puede 
requerir de ajustes drásticos en esas variables, con graves repercu-
siones sobre la actividad económica y el bienestar de la población. 
Adicionalmente, la apreciación cambiaria que resulta de grandes 
entradas de capitales puede poner en riesgo la competitividad de 
la economía, lo cual puede ser especialmente pernicioso en el caso 
de una economía como la costarricense, muy dependiente de las ex-
portaciones. No menos importante, en una economía que pretende 
emigrar en el mediano plazo a un régimen monetario de metas de 
inflación y de un banco central que opera con déficit financiero, la 
esterilización de las entradas de capitales impone una limitación a 
la política monetaria a la vez que tiende a incrementar el déficit del 
banco central.

Otra arista de los recientes incrementos en los flujos de capita-
les tiene que ver con los retos que su gestión plantea a los gestores 
de políticas públicas y las herramientas disponibles para hacerles 
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frente. Luego de la crisis financiera internacional, la ciencia econó-
mica parece haber llegado a un consenso en cuanto a que las regu-
laciones microprudenciales tradicionales no son suficientes para 
aislar al sistema financiero de la ocurrencia de crisis sistémicas. A 
este tipo de regulaciones se les acusa de que no consideran las inte-
rrelaciones de los diferentes mercados, instituciones e instrumentos 
financieros, lo cual puede derivar en una subestimación de algunos 
riesgos en el sistema financiero. De ahí surge la necesidad de un nue-
vo tipo de regulación que permita identificar y reducir los riesgos 
de carácter sistémico, la cual se ha denominado como regulación 
macroprudencial.

Relacionado con este tipo de políticas, Ostry et al. (2010) sugieren 
que, en ciertas condiciones, los controles de capitales pueden ser 
una herramienta útil para mitigar los efectos negativos asociados 
con grandes entradas de capitales. No obstante, la evidencia empíri-
ca sobre los controles de capitales plantea que estos son más eficaces 
para alterar la composición de los flujos pero no tanto su magnitud. 
Por lo tanto, estos autores sugieren la necesidad de complementar 
los controles de capitales con herramientas macroprudenciales, so-
bre todo aquellas de carácter cíclico.

Este estudio forma parte de la investigación conjunta del Centro 
de Estudios Monetarios Latinoamericanos (cemla) para el año 2012 
titulada Fundamentos Globales de Precios de Activos Internos y Es-
tabilidad Financiera, la cual tiene por objetivo cuantificar el efecto 
que pueden tener los fundamentos mundiales, como la liquidez in-
ternacional, las entradas de capitales y los precios de materias pri-
mas, en el precio de diferentes activos internos, tanto reales como 
financieros, así como analizar las implicaciones que el incremento 
de estos precios puede tener en la estabilidad de los sistemas finan-
cieros de la región. Con base en estos lineamientos, el objetivo de 
este estudio es cuantificar el efecto de las entradas de capitales en 
la economía costarricense durante el periodo 1999-2011. Para esto, 
se utiliza la metodología de vectores autorregresivos (var, por sus 
siglas en inglés) y el análisis de innovaciones para determinar el 
efecto que las entradas de capitales tienen sobre el precio de activos 
financieros (acciones y bonos), reales (valor de la tierra) y otras va-
riables macroeconómicas de interés. Un segundo objetivo del estu-
dio consiste en hacer una descripción de la gestión de las entradas 
de capitales en la economía costarricense destacando las políticas 
de naturaleza macroprudencial.
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El estudio está organizado de la siguiente manera. En la sección 
2 se describe la experiencia del país en relación con las entradas de 
capitales a partir del decenio de los ochenta y la forma en que estos 
flujos han repercutido en la gestión de la política monetaria del Ban-
co Central de Costa Rica (bccr). La sección 3 brinda una caracteri-
zación de las entradas de capitales en la economía costarricense en 
el periodo 1999-2011. La sección 4 proporciona una breve revisión 
de la literatura relacionada con los flujos de capitales y la apreciación 
de activos. En la sección 5 se describen los detalles metodológicos. 
La sección 6 proporciona la evidencia empírica relacionada con la 
forma en que las entradas de capitales afectan la economía costarri-
cense. La sección 7 describe la gestión de las entradas de capitales 
en Costa Rica y, por último, la sección 8 contiene algunos comenta-
rios finales e implicaciones de política.

2.  ANTECEDENTES

El ingreso de capitales a la economía costarricense en el periodo 
1999-2011 ha estado motivado tanto por factores de disuasión como 
por factores de atracción.1 Entre los primeros puede mencionarse el 
actual entorno internacional caracterizado por una elevada liqui-
dez global y por las bajas tasas de interés y menores rendimientos 
de los diferentes activos financieros en la mayor parte de las eco-
nomías desarrolladas. Además, conforme el apetito por el riesgo 
se ha ido incrementando, la búsqueda de nuevas oportunidades 
de inversión y de diversificación de sus carteras por parte de inver-
sionistas institucionales ha brindado un fuerte impulso a los flujos 
transfronterizos de capitales. Asimismo, en este contexto las tasas 
de interés reales positivas en los últimos años para las inversiones en 
colones podría haber incentivado la entrada de capitales en busca 
de mejores rendimientos.

1	 Los factores de disuasión (push factors) pueden definirse como aquellos que 
son exógenos a la economía y que tienden a reflejarse en una reducción 
de la prima de riesgo y en un incremento en la tasa de rendimiento de la 
inversión. Por su parte, los factores de atracción (pull factors ) están relacio-
nados con políticas económicas adoptadas por el país receptor y que atraen 
capital, tales como la liberación de la cuenta de capitales, programas de 
ajuste macroeconómico y reformas estructurales, programas de privatización 
de empresas estatales e incentivos a la inversión extranjera directa.
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Por otra parte, Costa Rica ha mantenido una política de atracción 
de la inversión extranjera directa (ied), reflejada en flujos crecientes 
de este rubro en las últimas décadas. El país ha tenido un grado de éxi-
to relativamente alto en la atracción de este tipo de inversión debido 
a exenciones fiscales otorgadas a las empresas extranjeras (régimen 
de zonas francas), una mano de obra calificada y la cercanía a Estados 
Unidos, principal inversionista extranjero en el país. Además, este 
proceso de atracción de ied es coherente con una mayor preocupa-
ción de la política económica por buscar un desarrollo económico 
más relacionado con la economía global, como medio para subsanar 
las limitaciones que el reducido tamaño de la economía local impone 
al desarrollo del país. Para esto, se han aplicado políticas de promo-
ción y diversificación de las exportaciones, en adición a la búsqueda 
de nuevos mercados y la firma de tratados de libre comercio.

Los flujos de capitales han tenido repercusiones importantes 
para la política económica del país y, claro está, para la gestión de 
la política monetaria. Luego de la crisis económica que el país ex-
perimentó a principios de los años ochenta, Costa Rica adoptó un 
régimen cambiario de paridad ajustable (o crawling peg) para la de-
terminación del tipo de cambio nominal. Este régimen buscaba 
brindar estabilidad al tipo de cambio a la vez que procuraba evitar 
desviaciones pronunciadas del tipo de cambio real respecto de la pa-
ridad del poder de compra.2 No obstante, con la liberalización de la 
cuenta de capitales en el año 1992, la política monetaria del país em-
pezó a enfrentar las limitaciones que la libre movilidad de capitales 
impone a una economía con un marco cambiario rígido. Tal limita-
ción, conocida en la literatura económica como la trinidad imposible 
consiste en la imposibilidad de alcanzar de modo simultáneo una 
política monetaria independiente, libre movilidad de los flujos de 
capitales y el mantenimiento de un régimen cambiario fijo. De este 
modo, el bccr vio dificultada su política monetaria debido a que 
los efectos de una política contractiva se veían contrarrestados por 
mayores entradas de capitales. Todo esto contribuyó a que durante 

2	 Durante la vigencia de este régimen, el tipo de cambio nominal se deva-
luaba diariamente en una pauta prestablecida por el bccr de acuerdo 
con los diferenciales entre la inflación nacional esperada y la inflación 
esperada de los socios comerciales. Esta pauta diaria de devaluación lle-
vó a que este régimen fuera conocido popularmente con el nombre de 
minidevaluaciones.
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este periodo el país experimentara tasas de inflación mayores que 
las de sus principales socios comerciales, a la vez que le dificultó 
alcanzar niveles de inflación menores de un dígito. Lo anterior se 
ejemplifica en la gráfica 1, la cual muestra la inflación de Costa Rica 
y la inflación de los principales socios comerciales del país.3 Para el 
periodo que va de marzo de 1992 a octubre del año 2006 (mes en que 
se abandona el mecanismo de paridad ajustable) la inflación inte-
ranual en Costa Rica promedió un 13.2% mientras que la de los so-
cios comerciales fue de un 4.3%, lo cual implica una diferencia de 
8.9 puntos porcentuales (pp).

Debido al reconocimiento de que el modelo cambiario de pari-
dad ajustable en conjunto con la ausencia de restricciones a la entra-
da de capitales se había convertido en un impedimento para que el 
país alcanzara menores tasas de inflación, las autoridades del bccr 
decidieron tomar algunas acciones para incrementar la eficacia de 
su política monetaria. En el año 2005, la Junta Directiva de la institu-
ción decidió que el país emigraría a un régimen monetario de metas 
de inflación y, como condición necesaria para el buen desempeño 
de un régimen de este tipo, en octubre del año 2006 el régimen de 
banda cambiaria sustituyó al de paridad ajustable. En un principio, 
este régimen cambiario funcionaría de manera transitoria hasta 
que las condiciones necesarias para la adopción de un régimen más 
flexible estuvieran dadas. Posterior a esta fecha, y como se observa 
en la gráfica 1, la inflación en Costa Rica muestra una marcada re-
ducción observándose una tasa de inflación promedio de 8.3% para 
el periodo que va de octubre de 2006 a diciembre de 2011. Además, 
si se consideran únicamente los dos últimos años, se observa una 
disminución aún mayor en la tasa de inflación, alcanzando esta un 
nivel promedio de 5.3%.4 En este último periodo, es notoria la con-
vergencia que la inflación nacional muestra hacia el nivel de infla-
ción de los principales socios comerciales.

A pesar de que la menor inflación que la economía costarricen-
se ha experimentado en los últimos años puede atribuirse a una 
combinación de factores, es posible intuir que el régimen de banda 
cambiaria ha contribuido a una mayor reducción de la inflación en 

3	 La inflación de cada país se pondera por la importancia relativa de cada 
socio en el comercio total con Costa Rica.

4	 Torres (2012) somete a prueba la hipótesis de cambio estructural para la 
tasa de inflación en Costa Rica y encuentra que no es posible rechazar 
dicha hipótesis para un cambio estructural ocurrido en mayo de 2009.
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relación con la que se hubiera experimentado si el régimen de pari-
dad ajustable hubiera estado vigente. Esto por cuanto se ha pasado 
por un proceso de apreciación nominal (y real) del colón que por el 
efecto de traspaso ha repercutido en un menor crecimiento de los 
precios. Por ejemplo, entre agosto del año 2008 (nivel máximo his-
tórico alcanzado por el tipo de cambio) y diciembre de 2011, la apre-
ciación nominal fue del 13.9 por ciento.5

Adicionalmente, el bccr ya no debe monetizar los excesos del 
mercado cambiario, lo cual contribuye a un menor crecimiento de 
la liquidez y de las operaciones de esterilización que realiza el bccr.6 

5	 Calculado con base en el tipo de cambio promedio del Mercado de Mo-
nedas Extranjeras (Monex).

6	 Dichas operaciones de esterilización han contribuido de manera impor-
tante al déficit con que opera el bccr recurrentemente desde la década 
de los ochenta. No obstante, en los últimos años estas pérdidas se han 
reducido en relación con el tamaño de la economía. Para el periodo en 
que ha operado el régimen de banda cambiaria, el déficit del bccr ha 

Gráfica 1
TASA DE INFLACIÓN DE COSTA RICA Y DE SUS PRINCIPALES 
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No obstante, ha habido episodios en que el bccr ha debido interve-
nir en el mercado cambiario en operaciones de defensa del límite 
inferior de la banda en periodos de relativa abundancia de moneda 
extranjera en el mercado. Por ejemplo, a partir de la implantación 
del modelo de banda cambiaria y hasta diciembre de 2011, el bccr 
ha intervenido en el mercado en 43 meses de un total de 63.7 Esto úl-
timo pone de manifiesto el hecho de que los flujos de capitales con-
tinúan representando una limitación para la eficacia de la política 
monetaria en Costa Rica.

Un elemento adicional que ha sido motivo de preocupación por 
parte de las autoridades económicas del país tiene que ver con la 
creciente dolarización del sistema financiero. Como se aprecia en 
la gráfica 2, el nivel de dolarización de los créditos en el sistema fi-
nanciero ha crecido de niveles cercanos al 15% del crédito total en 
1999 a poco más de un 30% a finales de 2011 con un pico del 40% en 
diciembre de 2008. No obstante, a partir de esta fecha se observa una 
tendencia a la reducción en la dolarización del crédito que puede 
estar asociada a una mayor variabilidad del tipo de cambio nominal 
y al hecho de que el riesgo cambiario corre ahora por parte de los 
deudores. A partir de mediados del año 2010 se experimentó un li-
gero incremento en la dolarización del crédito en Costa Rica, el cual 
puede relacionarse con una reducción del tipo de cambio nominal 
y su relativa estabilidad en niveles muy cercanos al límite inferior 
de la banda. En cuanto a esto, es claro que una mayor dolarización 
plantea mayores restricciones a la eficacia de la política monetaria 
del bccr. Asimismo, crecientes niveles de dolarización implican un 
mayor riesgo para el sistema financiero ante movimientos bruscos 
del tipo de cambio nominal que puedan originarse en la volatilidad 
de los mercados internacionales, en especial en el caso de las para-
das repentinas de los flujos de capitales.

representado en promedio un 0.6% del pib, mientras que para el periodo 
1999-2006 este ha sido un 1.4% del producto.

7	 El límite inferior o piso se fijó en 500 colones por dólar de Estados Uni-
dos a partir del 16 de julio del año 2008; a partir de entonces este no ha 
sufrido modificaciones adicionales.
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3.  EVOLUCIÓN DE LOS FLUJOS DE CAPITALES 
EN COSTA RICA EN EL PERIODO 1999-2011

La gráfica 3 muestra la evolución de las entradas de capitales en Cos-
ta Rica durante el periodo 1999-2011, así como su composición por 
tipo de flujo (ied, cartera y otros flujos). Como se observa, las entra-
das de capitales al país tienden a crecer en este lapso, hasta llegar 
a un máximo de 3,963 millones de dólares en el año 2011. Esta ten-
dencia creciente también se refleja en los flujos de capitales como 
proporción del producto interno bruto (pib), como se muestra en 
la gráfica 4. En promedio, para el periodo considerado las entradas 
totales de capitales han representado un 10.1% del pib, mientras que 
los flujos netos han representado una cifra menor (5.6%). Como se 
mencionó, estos flujos han permitido financiar un déficit de cuenta 
corriente que en promedio para este periodo ha sido del 4.8% del 
pib. Por su parte, las salidas de capitales han representado en pro-
medio un 4.5% del producto.

Gráfica 2
DOLARIZACIÓN DEL CRÉDITO AL SECTOR PRIVADO 
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Gráfica 3
COSTA RICA: COMPOSICIÓN DE LAS ENTRADAS DE CAPITALES, 1999-2011
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Gráfica 4
COSTA RICA: FLUJOS DE CAPITALES COMO PROPORCIÓN DEL PIB, 

1999-2011
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Mientras que en el periodo 1999-2004 las entradas de capitales ex-
hiben cierta estabilidad, es notorio el fuerte incremento que mues-
tran estos flujos para el periodo 2005-2008, el cual coincide con un 
ciclo de elevado crecimiento de la economía nacional e internacio-
nal. Sin embargo, al acaecer la crisis financiera internacional los flu-
jos de capitales al país sufren una grave caída, lo que se evidencia en 
los menores montos de entradas de capitales en los años 2009 y 2010, 
que se recuperan en el año 2011 y superan ligeramente el máximo 
anterior ocurrido en el año 2008, precisamente antes del estallido 
de la crisis financiera. Por otra parte, como se observa en el cuadro 
1, en el periodo considerado los flujos de ied han sido los más im-
portantes (45.4%), seguido del rubro de otros flujos (40.2%) e inver-
sión de cartera (14.4%).

Respecto a la composición de cada uno de estos tipos de flujos, 
puede comprobarse que en el caso de los capitales de cartera prác-
ticamente la totalidad de estos ha consistido de inversiones en títu-
los de deuda por parte de extranjeros, mientras que los montos de 
inversiones en participaciones de capital han sido prácticamente 
nulos. En cuanto al rubro de otros flujos, los montos más significati-
vos han sido los préstamos por parte de intermediarios financieros 
externos al sector público y privado, moneda y depósitos, créditos 
comerciales y por último el rubro de otros activos. En el caso de la 
ied los sectores más importantes han sido la industria manufactu-
rera, la cual abarca casi la mitad de los flujos de ied, seguida de la 
inversión inmobiliaria y el turismo.

Con respecto a la ied, en este periodo se han venido gestando 
dos dinámicas interesantes que están relacionadas de manera di-
recta con la forma en que los f lujos de capitales repercuten en la 
economía. Por un lado, se tiene un marcado incremento en la ied 
asociada a la inversión inmobiliaria tanto en términos absolutos 
como relativos. En este aspecto, la compra de bienes raíces por 
parte de extranjeros (principalmente en la zona del litoral del Pa-
cífico costarricense) tomó un auge importante en los años previos 
a la crisis financiera internacional, lo cual pudo estar a su vez re-
lacionado con las facilidades crediticias en la economía estadou-
nidense y a la burbuja inmobiliaria ocurrida en ese país. Además, 
es posible conjeturar que la mayor demanda de bienes raíces por 
parte de extranjeros pudo haber contribuido al incremento de sus 
precios en Costa Rica.
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Otro acontecimiento interesante tiene que ver con la compra 
de intermediarios financieros nacionales por parte de grandes 
conglomerados extranjeros como Citibank, Scotiabank y hsbc. Es 
importante destacar que en los últimos años, estos agentes han ad-
quirido pasivos en el extranjero por montos considerables, lo cual 
ha incrementado las entradas de capitales al país. No obstante, esto 
también plantea un riesgo adicional para la economía costarricen-
se dado que dicho financiamiento podría constituirse en un canal 
de propagación de crisis externas si estos bancos enfrentaran res-
tricciones crediticias en momentos de alta tensión en los mercados 
financieros internacionales.

Cuadro 1

COSTA RICA: COMPOSICIÓN DE LAS ENTRADAS DE CAPITALES, 
1999-2011

Porcentajes

ied 45.4

Agricultura 3.1

Agroindustria 1.3

Comercio 3.9

Industria manufacturera 49.3

Servicios 9.1

Sistema financiero 6.7

Turismo 12.7

Actividad inmobiliaria 14.3

Otros/n.d. 0.3

Cartera 14.4

Títulos de participación  
en el capital 1.0

Títulos de deuda 99.0

Otros flujos 40.2

Moneda y depósitos 34.2

Préstamos 37.2

Créditos comerciales 23.9

Otros activos 4.6

Fuente: elaboración propia.
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4.  ASPECTOS CONCEPTUALES

Los flujos de capitales pueden ser beneficiosos por varios motivos 
para los países que los reciben.8 Por ejemplo, un mayor acceso a los 
mercados de capitales puede permitir a las empresas y los gobiernos 
tener acceso a fuentes de financiamiento en condiciones más favora-
bles de las que podrían obtener internamente, incrementando con 
ello la inversión que permita alcanzar un mayor crecimiento econó-
mico. Asimismo, los flujos de ied aumentan la capacidad productiva 
del país receptor a la vez que posibilitan la difusión de nuevas tec-
nologías y la transferencia de habilidades y competencias a la fuer-
za de trabajo nacional. Otra ventaja de los flujos de ied es que estos 
son menos volátiles y propensos a salir en periodos de crisis, por lo 
que se prefieren a los flujos de carácter financiero.

A pesar de estos beneficios, los flujos de capitales también aca-
rrean retos y costos para los países receptores. Uno de estos proble-
mas es que los flujos de capitales tienden a ser procíclicos, por lo que 
podrían incentivar crecimientos excesivos del consumo y el gasto 
agregado durante los periodos de altos ingresos de capitales, los cua-
les podrían tener que ajustarse drásticamente si ocurre un choque 
adverso que provoque un cese en estos flujos. Además, la apreciación 
del tipo de cambio real que se asocia con los flujos de capitales puede 
generar una pérdida de competitividad de la economía y fricciones 
sectoriales si la apreciación es muy alta. Por último, la gestión de una 
política monetaria anticíclica puede verse dificultada en presencia 
de altos ingresos de capitales, ya que la misma tiende a promover 
mayores flujos hacia la economía, lo cual tiende a anular la política 
contractiva inicial y a apreciar el tipo de cambio.

Otro peligro asociado a los flujos de capitales (principalmente 
aquellos de carácter financiero) son los efectos potencialmente ad-
versos en la estabilidad de los sistemas financieros, derivados de la 
apreciación de activos tanto reales como financieros. Existe gran 
cantidad de literatura dedicada a estudiar el papel que desempeña-
ron los flujos de capitales en la crisis asiática de finales de los años 

8	 De acuerdo con la quinta edición del Manual de Balanza de Pagos del 
Fondo Monetario Internacional, los flujos de capitales corresponden a 
las transacciones que dan lugar al recibo o al pago de transferencias de 
capital y a la adquisición o enajenación de activos no financieros, así como 
al traspaso de propiedad de activos y pasivos financieros de una economía 
hacia el exterior.
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noventa, señalándose que el incremento que se dio luego de la elimi-
nación de las restricciones a la entrada de estos flujos podría haber 
alimentado una expansión excesiva del crédito que desencadenó 
una de las peores crisis económicas que ha enfrentado esa región.9

Jansen (2003) describe el mecanismo de transmisión por medio 
del cual las entradas de capitales pueden conducir a incrementos 
en el precio de los activos y a la gestación de potenciales crisis eco-
nómicas. En este canal el comportamiento de los bancos y la forma 
en que estos intermedian tales flujos es determinante en el proceso 
de transmisión. Además, este proceso sería más proclive a manifes-
tarse en el caso de países en desarrollo, en los cuales es común que 
los bancos y las empresas operen bajo mecanismos de protección o 
garantía implícitos provistos por el gobierno y bajo una pobre regu-
lación y supervisión. Asimismo, es frecuente que los bancos cuenten 
con pobres sistemas de evaluación de crédito y operen con bajos ni-
veles de capitalización.

En la parte alta del ciclo, el relajamiento de las condiciones finan-
cieras asociadas a los flujos de capitales origina que parte de la de-
manda agregada se dirija a la compra de bienes raíces cuya oferta 
es fija, lo cual ocasiona un incremento en sus precios. Dado que el 
límite del crédito que un deudor puede obtener depende del valor 
de la garantía a su disposición, un mayor valor de la garantía impli-
ca entonces un mayor límite de crédito, con lo que se crea un meca-
nismo de propagación en el cual el incremento de los precios hace 
parecer la condición financiera de los deudores más saludable, pro-
moviendo más préstamos riesgosos que incrementarán nuevamen-
te el precio de los activos. Al final del proceso de transmisión, las 
empresas y las entidades financieras quedan en una posición muy 
vulnerable a reducciones en los precios de los activos, y cuando un 
choque adverso ocurre, se desencadena el mismo proceso pero en 
reversa. Los precios de los activos tienden a caer, resurgen las res-
tricciones financieras y las preocupaciones acerca de la fragilidad 
del sistema financiero finalmente desembocan en una crisis finan-
ciera y en el colapso del modelo cambiario.

En el caso del mercado inmobiliario, una contracción en este sector 
puede tener efectos realmente perniciosos sobre el total de la econo-
mía. En muchos países la vivienda es el principal activo que conforma 

9	 Olaberría (2011) proporciona una revisión exhaustiva de la relación entre 
las entradas de capitales y la gestación de crisis financieras.
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la riqueza de los hogares. Además, asociada a la industria de la cons-
trucción hay una gran cantidad de encadenamientos productivos, 
por lo que no es raro que una contracción económica en este sector 
tenga un efecto de arrastre sobre otros sectores de la economía. Por 
ejemplo, Leamer (2007) encuentra evidencia de que el ciclo de la in-
versión residencial en Estados Unidos precede al ciclo económico en 
ese país. Por otra parte, Claessens et al. (2008) encuentran que las re-
cesiones relacionadas con caídas en el precio de las viviendas tienden 
a ser más prolongadas y más profundas en términos de la pérdida de 
producto que recesiones asociadas con otros factores.

5.  DATOS Y METODOLOGÍA

Para cuantificar el efecto de los flujos de capitales en la economía 
costarricense se emplea la metodología de vectores autorregresivos 
(var) y se obtienen inferencias acerca del efecto de las entradas de 
capitales totales por medio del análisis de las funciones de respues-
ta al impulso (fri) y de la descomposición de varianza (dv) de las 
innovaciones. La primera de estas medidas brinda una estimación 
del efecto cuantitativo que tiene un choque o una perturbación en 
los flujos de capitales sobre la evolución de las variables de interés. 
Por su parte, la dv indica la proporción de los movimientos en una 
variable que se deben a sus propias perturbaciones en relación con 
las perturbaciones ocurridas en el resto de las variables del sistema. 
De este modo, se considera que estas dos medidas permiten obtener 
una buena caracterización del proceso de transmisión de los flujos 
de capitales a la economía costarricense.

Se emplean datos en frecuencia trimestral para el periodo 1999t1-
2011t4. La elección de este periodo se basa en la disponibilidad de 
datos trimestrales para las variables de interés con la mayor ampli-
tud posible. En total se cuenta con 52 observaciones, lo cual puede 
considerarse como una limitación debido al reducido tamaño de 
la muestra. Esto implicaría una mayor incertidumbre acerca de los 
efectos de los flujos de capitales y por ende un mayor error estándar 
en las estimaciones de la fri y la dv.

Dado que uno de los objetivos de esta investigación es evaluar el 
efecto que tienen los flujos de capitales en el precio de los activos, se 
realiza un análisis para el caso de activos financieros y reales así como 
otras variables relacionadas con el mercado inmobiliario. Además, 
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es de interés evaluar el efecto que tienen los flujos de capitales en 
otras variables macroeconómicas.10

Para determinar el efecto de perturbaciones en los flujos de ca-
pitales sobre activos financieros se emplean dos variables: el precio 
real de las acciones y un índice de precios para bonos de cupón cero 
negociados en el mercado secundario para títulos del bccr y del 
Ministerio de Hacienda.11 En el caso de esta última variable, está 
implícito el supuesto de que los cambios en el precio de los restan-
tes títulos de renta fija son similares o están correlacionados con los 
de los títulos de cupón cero. Por otra parte, no están del todo claras 
las implicaciones que un incremento en el precio de estos activos 
pueda tener sobre la economía costarricense o en particular sobre 
la estabilidad del sistema financiero; esto por cuanto los títulos de 
renta fija, y en menor medida las acciones, por lo general no forman 
parte de la riqueza financiera de los hogares en Costa Rica. Además, 
estos títulos no suelen utilizarse como garantía para el respaldo de 
operaciones crediticias. Por lo tanto, se cree que incrementos en sus 
precios no serían un canal importante de gestación y propagación 
de crisis financieras.

Lo anterior no ocurriría en el caso de los activos reales. No obs-
tante, en lo que respecta al precio de estos activos se tiene un caso 
particular debido a la ausencia en Costa Rica de indicadores de pre-
cios de viviendas. Por tal motivo, se analizan otras variables que pu-
dieran brindar indicios acerca de la evolución que pudiera seguir 
la actividad inmobiliaria en el país. Con este objetivo se creó un 
índice de precios del valor de la tierra con base en la información 
de los avalúos realizados por el Banco Nacional de Costa Rica en el 
otorgamiento de créditos hipotecarios.12 En el caso del valor de la 
tierra, se elaboraron dos índices distintos. El primero de ellos toma 

10	 En el anexo A.1, se proporciona una descripción detallada de las series 
utilizadas. Por su parte, en el anexo A.2 se pueden observar las gráficas 
de estas variables.

11	 Debido a la disponibilidad de los datos, esta variable se pudo construir 
solamente a partir del primer trimestre del año 2000.

12	 El Banco Nacional de Costa Rica es el banco más grande del país por acti-
vos. A diciembre del año 2011 sus activos representaron un 22.5% de los 
totales del sistema financiero costarricense. Además, posee operaciones 
crediticias en todo el territorio nacional, por lo que se considera que el 
índice es una representación adecuada de la evolución del precio de la 
tierra en Costa Rica.
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en cuenta únicamente el área geográfica conocida como el Gran 
Área Metropolitana (gam). Esta área mide alrededor de 2,000 kiló-
metros cuadrados y concentra más de la mitad de la población del 
país así como la mayor parte de las actividades económicas. Adicio-
nalmente, debido a que gran parte de la ied orientada al sector in-
mobiliario se ubicó en las provincias ubicadas en el litoral pacífico 
del país, se construyó un índice tomando en cuenta las dos provin-
cias que limitan con el océano Pacífico (Puntarenas y Guanacaste). 
Además de estas variables, se utiliza también el pib del sector de la 
construcción y el crecimiento real del precio de los insumos para la 
construcción de viviendas.

Debido a que expansiones aceleradas del crédito son uno de los 
mecanismos por medio de los cuales los flujos de capitales pueden 
transmitirse al resto de la economía, es de interés evaluar los efec-
tos de perturbaciones en esta variable sobre el crédito. Para esto se 
utiliza el crecimiento en términos reales del crédito total otorgado 
por el sistema financiero al sector privado y a los subsectores de vi-
vienda y construcción, y el crédito al consumo. Estas dos son las ma-
yores desagregaciones del crédito en Costa Rica.13 En un ciclo de 
auge crediticio es de esperar que la calidad de los préstamos tienda 
a deteriorarse al mismo tiempo que expansiones en el crédito al con-
sumo podrían conducir a un sobrendeudamiento de los hogares y 
a un mayor riesgo de crédito, todo lo cual implica una mayor vulne-
rabilidad del sistema financiero.14 Además, crecimientos acelerados 
del crédito al sector inmobiliario pueden incrementar el precio de 
los bienes raíces desencadenándose el proceso antes descrito.

Se analiza también la respuesta del bccr ante choques en los flujos 
de capitales prestando atención a las reservas monetarias interna-
cionales como proporción del pib, la emisión monetaria y las opera-
ciones de esterilización. Estas últimas se aproximan por la variación 
trimestral del saldo total de Bonos de Estabilización Monetaria (bem), 
los cuales han sido típicamente los instrumentos utilizados por el 
bccr en sus operaciones de esterilización. En cuanto a la evolución 

13	 En promedio para el periodo considerado en las estimaciones, el crédito 
a los sectores de consumo y construcción y vivienda han representado 
respectivamente, un 28.8% y un 29.2% del crédito total.

14	 Jiménez y Saurina (2006) encuentran evidencia de que los créditos conce-
didos en la fase expansiva del ciclo económico tienen una probabilidad 
de impago mucho más elevada que los préstamos que se conceden en la 
fase recesiva.
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de la economía real, se estudian los efectos de los flujos de capital 
en el consumo de los hogares y la inversión. Por último, se analiza la 
evolución del sector externo de la economía considerando el saldo 
de la cuenta corriente como proporción del pib, el tipo de cambio 
real y nominal, las exportaciones e importaciones totales y las des-
agregaciones de esta última variable en bienes de consumo, bienes 
de consumo durable, bienes de capital y materias primas.

Es notoria la gran cantidad de variables que interesa analizar. No 
obstante, no es posible incluirlas a todas al mismo tiempo en un solo 
var debido a que en un var con n  variables y p  rezagos agotaría rápi-
damente los grados de libertad disponibles aun para valores peque-
ños de p. Por otro lado, estimar un var con pocas variables podría 
implicar incurrir en un sesgo de variables omitidas. Para solucionar 
este problema, se hace uso de la metodología empleada por Chris-
tiano et al. (1996) para analizar el mecanismo de transmisión de la 
política monetaria en Estados Unidos.

Esta metodología parte de la definición de un vector de variables 
Z que, en este caso, incluye las siguientes cuatro variables:

•	 y : la brecha del producto.

•	 π: la tasa de inflación interanual calculada con base en el índice 
de precios al consumidor (ipc).

•	 i: la tasa de interés básica pasiva.

•	 cap: las entradas totales brutas de capitales como proporción del 
pib.

Luego se define un vector X que contiene las variables sobre las 
cuales se desea estimar el efecto de los flujos de capitales. Estas varia-
bles son las descritas en los párrafos anteriores y están agrupadas en 
variables de precios de activos financieros y reales, crédito, reacción 
del bccr, sector real desagregado y sector externo. En el caso de las 
variables del vector Z, su inclusión es necesaria para aislar en alguna 
medida el efecto de las entradas de capitales del efecto de otras va-
riables que también podrían repercutir en las variables del vector X.

Inicialmente se estima un primer var que incluye solamente a las 
variables del vector Z con el objetivo de observar la respuesta de estas 
variables a un choque en los flujos de capitales. Luego, se estiman 
varios modelos var que incluyen siempre a las cuatro variables del 
vector Z  y una de las variables del vector X. Todos los modelos var 
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se estiman empleando cuatro rezagos; esta estructura de rezagos se 
considera adecuada para registrar la dinámica del modelo sin per-
der demasiados grados de libertad. Luego, para cada variable del 
vector X se estima la fri y la dv ante un choque de una desviación 
estándar en cap.

Los errores se factorizan por medio de una descomposición de 
Choleski. Al igual que en Jansen (2003), el principal supuesto uti-
lizado para identificar las perturbaciones es que la tasa de interés y 
los flujos de capitales no afectan de manera contemporánea el pro-
ducto (en este caso su brecha) y la inflación, dado que estos por lo 
general se ajustan lentamente en el corto plazo. En el caso de que X 
pertenezca a alguna de las variables de precios de activos financie-
ros, crédito, reacción del bccr y sector externo, el ordenamiento 
empleado es el siguiente: π, y , cap, i, X . Si X corresponde al consu-
mo de los hogares, la inversión o alguna de las variables relaciona-
das con la actividad inmobiliaria el orden usado es: π, y , X , cap, i. 
En este caso las variables del vector X entran de terceras en el orde-
namiento debido a que se supone que estas variables reaccionarían 
con algún rezago a los choques en las entradas de capitales.

En lo que respecta al orden de integración de las series, se apli-
caron pruebas formales de raíz unitaria para determinar el orden 
de integración de las series.15 Es necesario aclarar que en el caso de 
las variables del vector X se realizaron transformaciones de las se-
ries para expresarlas en variaciones trimestrales e interanuales. De 
acuerdo con tales pruebas, a excepción de las reservas monetarias 
internacionales como proporción del pib, es posible rechazar la hi-
pótesis nula de raíz unitaria para estas variables, por lo que pueden 
calificarse como integradas de orden cero. Las series que se expre-
san como variaciones trimestrales son las que tienen que ver con la 
reacción del bccr, dado que en este caso lo que interesa es observar 
la reacción inmediata del bccr ante un choque en las entradas de 
capitales. Por otra parte, las variables restantes se expresan como 
variaciones interanuales a excepción de la cuenta corriente y las se-
ries de exportaciones e importaciones, las cuales se expresan como 
proporción del pib. Por último, en el caso del consumo de los ho-
gares y la inversión, estas series se transforman en variaciones inte-
ranuales y como proporción del producto.

15	 Se aplicaron las pruebas de raíz unitaria de Dickey-Fuller aumentada, 
Phillips-Perron y Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (kpss).
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6.  RESULTADOS

Antes de comentar sobre los efectos que poseen las entradas de ca-
pitales en la economía costarricense, primero se describe el com-
portamiento observado de las variables que se construyeron para 
registrar la evolución de los precios de activos financieros y reales 
durante el periodo muestral. La gráfica 5 muestra el precio real de 
las acciones. Como puede verse, existe una tendencia creciente en 
el incremento del precio real de estos activos financieros. Asimismo, 
se aprecia también dos ciclos de auge y caída en su precio. En el caso 
del primero de estos ciclos es difícil determinar su fecha de inicio 
debido a la ausencia de datos anteriores a 1999. No obstante, pare-
ce que el ciclo concluye aproximadamente en el tercer trimestre de 
2004. Por su parte, a partir del año 2006 empieza a manifestarse un 
crecimiento muy acelerado en su precio que coincide con un perio-
do de alto crecimiento de la economía y las entradas de capitales. Del 
mismo modo, se observa una caída brusca en su precio durante el 
periodo de la crisis financiera internacional. Sin embargo, atribuir 
este comportamiento del precio real de las acciones a un efecto di-
recto de las entradas de capitales no es aconsejable dado que, como 

Gráfica 5
PRECIO REAL DE LAS ACCIONES
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se comentó anteriormente, la inversión de cartera se ha dirigido 
casi en su totalidad a la adquisición de títulos de renta fija; aunque sí 
podría haber un efecto indirecto por medio de otros canales, como 
en el caso de un mayor gasto agregado o si una mayor demanda por 
títulos de renta fija provoca una caída en su rendimiento, haciendo 
más atractiva la inversión en acciones.

6.1  Precios de activos

En el caso del precio de los bonos de cupón cero (ver gráfica 6), se 
observa que su precio también muestra una tendencia creciente a lo 
largo de la muestra, aunque permaneció relativamente estable du-
rante los primeros cuatro años. Al igual que en el caso de las accio-
nes, se aprecia un ciclo de auge y caída en el precio de estos activos 
entre los años 2006 y 2008 que también coincide con el ciclo de altas 
entradas de capitales previo a la crisis financiera y con la reducción 
de estos flujos que tuvo lugar durante la fase contractiva del ciclo.

La gráfica 7 muestra la evolución del precio real de la tierra en 
Costa Rica en el periodo 1999-2011 para el área geográfica conocida 
como la gam y para las provincias del litoral pacífico costarricense 
(Puntarenas y Guanacaste). En el caso de la gam, se observa que el 
valor de la tierra muestra un crecimiento constante a lo largo de la 
muestra sin evidenciar grandes ciclos ni oscilaciones. Esta relativa 
estabilidad en la evolución del precio de la tierra sólo se vio interrum-
pida en el año 2008, en el cual se da un fuerte incremento al final de 
ese año seguido de una caída igualmente fuerte a inicios del año si-
guiente. Respecto del valor de la tierra en las provincias de la costa 
pacífica, sobresale que esta serie es más volátil que su contraparte 
del gam. No obstante, parece que entre los años 2000 y 2004 el pre-
cio real de la tierra estuvo relativamente estable. Sin embargo, llama 
poderosamente la atención el fuerte incremento que experimenta 
el precio de la tierra en esta región entre los años 2005 y 2008, preci-
samente durante la época de mayor flujo de capitales a Costa Rica. 
Entre estos años, el valor de la tierra creció más del doble. Luego, 
con la crisis financiera y la consecuente contracción económica del 
país y de los flujos de capitales hacia Costa Rica, el precio de la tierra 
muestra una tendencia a reducirse en esta región.

En general, es interesante el fenómeno observado en la dinámica 
que siguen los precios de los activos reales y financieros en Costa Rica 
en las fases previa y posterior a la crisis financiera internacional, en 
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Gráfica 7
PRECIO REAL DE LA TIERRA
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Provincias costeras del Pacífico

Gráfica 6
PRECIO DE LOS TÍTULOS DE RENTA FIJA

BONOS CUPÓN CERO DEL BCCR Y MINISTERIO DE HACIENDA
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la que estos precios evidencian un periodo de alto crecimiento en 
la fase expansiva del ciclo, mientras que tienden a caer de forma no-
toria después del año 2008, cuando los efectos de esta crisis se ma-
nifiestan con mayor intensidad.

6.2  Respuesta de las variables del vector Z

Una consecuencia de la metodología empleada es que el impulso 
de las entradas de capitales no es exactamente el mismo en todos 
los modelos debido a que las innovaciones en cap dependen de los 
rezagos de las variables X, las cuales son distintas en cada var esti-
mado. No obstante, en este caso esto no parece ser un problema se-
rio dado que las fri de las variables del vector Z tienden a ser muy 
similares en todos los var. En las gráficas 8-14 la línea sólida corres-
ponde a la estimación puntual y las líneas punteadas a una banda 
de confianza de una desviación estándar. La gráfica 8 muestra la 
fri de las variables del vector Z ante un choque de una desviación 
estándar en las entradas de capitales como proporción del pib. Este 
choque tiene una magnitud de 3% del pib en el primer trimestre, 
luego las entradas de capitales se reducirían en el segundo y tercer 
trimestre pero continuarían incrementándose después de manera 
sostenida aunque leve.

Tal y como se observa, esta perturbación provocaría un relaja-
miento de las condiciones financieras de la economía dado que la 
tasa de interés básica pasiva (i) muestra una reducción sostenida a 
lo largo de los 12 trimestres, con un efecto máximo de –0.6 pp en el 
tercer trimestre. Dado que esta tasa de interés es ampliamente utili-
zada como referencia para la indización de las operaciones activas 
de la mayor parte de los bancos comerciales en Costa Rica, la reduc-
ción que experimenta i llevaría a una reducción de las tasas activas, 
lo cual podría generar una expansión del crédito y del gasto agre-
gado. Además, parece existir un efecto directo sobre la demanda 
agregada proveniente del mayor gasto de inversión asociado con los 
flujos de ied. Esto último es coherente con la expansión que muestra 
la actividad económica de acuerdo con la fri de la brecha del pro-
ducto, la cual muestra un mayor crecimiento de la economía como 
resultado de un incremento en las entradas de capitales. De acuerdo 
con la fri, la economía se expande a partir del segundo trimestre 
con un efecto máximo de 0.4 pp en el cuarto trimestre. Por último, 
un choque en las entradas de capitales causaría una mayor inflación 
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como consecuencia probable de un mayor crecimiento de la econo-
mía y del gasto agregado. Por otra parte, con base en el análisis de 
la descomposición de varianza de las innovaciones (ver anexo A.3), 
puede concluirse que las entradas de capitales explican una pro-
porción pequeña de la varianza de estas variables (poco más de un 
10% en los tres casos).

6.3  Activos financieros

La gráfica 9 muestra la fri de los indicadores de precios de activos 
financieros. En el caso de los bonos, puede observarse que luego 
de un choque en las entradas de capitales su precio tiende a incre-
mentarse aunque este efecto es muy débil y marginalmente signifi-
cativo al menos en el segundo y tercer trimestre. Como máximo, se 
tendría un incremento de 0.25% interanual en el tercer trimestre. 
Por su parte, aunque pareciera que luego de un incremento en las 
entradas de capitales el precio de las acciones tendería a subir, este 

Gráfica 8
RESPUESTA DE LAS VARIABLES DEL VECTOR  Z
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efecto no es estadísticamente significativo. En cuanto a la dv, pue-
de observarse que la proporción de la varianza de estas series que 
es explicada por choques en las entradas de capitales es muy peque-
ña, especialmente en el caso del precio de los bonos (menos de un 
5% aun a 12 trimestres). En conjunto, estos resultados sugerirían 
que las entradas de capitales no estarían asociadas con incremen-
tos en el precio de activos financieros. Por lo tanto, este es un resul-
tado positivo para la economía costarricense, dado que como se ha 
expuesto a lo largo de este documento, incrementos en el precio de 
activos pueden tener potenciales efectos desestabilizadores sobre 
los sistemas financieros.

6.4  Sector inmobiliario

Como se observa en la gráfica 10, luego de un choque en cap el pre-
cio real de la tierra tendería a incrementarse. En el caso de la gam, 
el precio real de la tierra muestra un incremento sostenido entre los 
trimestres tres y seis, con un efecto máximo en ese último trimestre 
de 1.81% en términos interanuales. Es interesante notar que el in-
cremento del valor real de la tierra que se da en las provincias coste-
ras del Pacífico es mucho más pronunciado que el que ocurre en la 
gam. La mayor parte de este efecto se observa en el segundo y tercer 
trimestre con crecimientos interanuales en el valor real de la tierra 
del 3.2% y el 7.1% respectivamente, lo cual es un efecto de conside-
rable magnitud. Posteriormente, el precio de la tierra en esta región 

Gráfica 9
RESPUESTA DE LOS ACTIVOS FINANCIEROS
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en particular continúa incrementándose pero estos aumentos son 
menores y marginalmente significativos.

Estos resultados indican que el incremento en el precio real de 
la tierra asociado con mayores entradas de capitales tiene un efecto 
focalizado principalmente en las provincias costeras del Pacífico, 
afectando en menor medida el valor de la tierra en la gam. Esta di-
ferencia puede deberse a que, como se mencionó anteriormente, la 
mayor parte de la ied inmobiliaria se ha dirigido a estas provincias, 
por lo que la mayor demanda habría contribuido al incremento ob-
servado en los precios en una mayor magnitud a la observada en el 
interior del país. A pesar de que estos efectos son significativos, la 
evidencia proporcionada por la dv sugiere que las entradas de capi-
tales no son la principal fuente de variación en el precio de estos ac-
tivos, dado que, a los diferentes horizontes, la varianza en el precio 
de estos activos que es explicada por las entradas de capitales es de 
alrededor de un 10 por ciento.

Gráfica 10
RESPUESTA DE LAS VARIABLES RELACIONADAS CON EL SECTOR 

INMOBILIARIO
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En lo que respecta al sector de la construcción, las fri de la varia-
ción del pib del sector de la construcción y del precio real de los ma-
teriales para esta industria muestran un patrón muy similar. En el 
caso del producto real de la construcción, este sector mostraría un 
incremento sostenido por alrededor de 10 trimestres luego de una 
perturbación en las entradas de capitales, aunque la magnitud de 
este efecto sería leve (como máximo un 1.9% de incremento en el 
quinto trimestre). Una historia similar ocurre para el caso del pre-
cio real de los materiales de construcción, aunque el efecto en esta 
variable es aun menor, al quinto trimestre se da un efecto máximo 
de tan sólo 0.85%. De acuerdo con la dv de los errores se encuentra 
que, nuevamente, las entradas de capitales explican una proporción 
muy pequeña de la variación de estas dos series.

6.5  Crédito

La respuesta del crédito ante choques en las entradas de capitales se 
aprecia en la gráfica 11. Como puede verse, el crédito total al siste-
ma financiero muestra un crecimiento sostenido en términos reales 
durante la mayor parte del horizonte de simulación. Los mayores 
efectos se dan alrededor de un año y medio luego del choque en cap 
con crecimientos interanuales del 1.92% y del 1.94% en el quinto y 
sexto trimestre, a partir de los cuales el crecimiento real del crédito 
comienza a desacelerarse. Por su parte, el crédito al consumo mues-
tra un patrón similar aunque su tasa de crecimiento es todavía más 
leve con un máximo de 1.5% en el octavo trimestre. En lo que con-
cierne al crédito a los sectores de construcción y vivienda, en los pri-
meros trimestres los efectos no son significativos. Sin embargo, a un 
mayor horizonte ocurren incrementos leves, siendo el aumento al 
séptimo trimestre (0.9%) el único estadísticamente distinto de cero.

Con base en el análisis de la dv, se aprecia que choques en cap si 
bien explican una proporción pequeña de la varianza del crédito 
total en los primeros trimestres, esta proporción se incrementa de 
manera considerable a mayores horizontes, alcanzando un máximo 
de 32.8% en el noveno trimestre. Respecto del crédito al consumo, 
aunque la proporción de su varianza que es explicada por choques 
en las entradas de capitales es menor que en el caso del crédito total, 
choques en cap continúan explicando una alta proporción de su va-
rianza, alrededor de un 18 % al tercer año del choque. Por último, la 
proporción de la varianza del crédito a los sectores de construcción 
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y vivienda que es explicada por choques en cap es muy pequeña e in-
ferior al 10% para todos los horizontes. Estos resultados sugieren 
que mayores entradas de capitales implicarían una mayor disponi-
bilidad de recursos en la economía que son utilizados para expan-
dir el crédito total, aunque también parece que el crecimiento del 
crédito real observado no es excesivo, especialmente en el caso del 
crédito al consumo, el cual muestra un crecimiento más moderado 
en relación con el crédito total. Adicionalmente, el crédito al sec-
tor de vivienda y construcción se vería afectado de manera muy leve 
por mayores entradas de capitales. Una implicación de estos resul-
tados es que parecería no existir un riesgo de que mayores entradas 
de capitales financien un auge crediticio en el sector de la vivienda 
y que, por lo tanto, el precio de los activos inmobiliarios tienda a in-
crementarse como consecuencia de una mayor demanda propulsa-
da por créditos a este sector.

6.6  Reacción del bccr

De acuerdo con la gráfica 12 el bccr reacciona acumulando reser-
vas monetarias internacionales, las cuales se incrementan como 

Gráfica 11
RESPUESTA DEL CRÉDITO
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proporción del pib en alrededor de 0.35 pp en el primer trimestre 
ante un choque en las entradas de capitales, siendo este el único 
efecto estadísticamente significativo. Como resultado de la adqui-
sición de reservas el bccr se vería en la necesidad de incrementar la 
emisión monetaria, aunque de acuerdo con la fri de esta variable, 
su comportamiento es un tanto errático en los primeros trimestres. 
Por ejemplo, la emisión monetaria se incrementa en alrededor de un 
1% en el primer trimestre, se reduce casi en la misma proporción en 
el segundo, y seguidamente se vuelve a incrementar en un 1.75% en 
el tercero. Debido a esta expansión de la liquidez generada por las 
mayores entradas de capitales, el bccr reaccionaría esterilizando 
esta mayor liquidez que de otro modo llevaría a un relajamiento de 
la política monetaria. Como se observa, la variación trimestral en 
el saldo de bem se incrementa de manera significativa en el primer 
y segundo trimestre en el orden del 2% y 4.7 por ciento.

En cuanto al análisis de la dv, se observa que en el caso de la emi-
sión monetaria una proporción considerable de su variación (apro-
ximadamente un 20%) puede atribuirse a choques en las entradas 

Gráfica 12
REACCIÓN DEL BANCO CENTRAL DE COSTA RICA
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de capitales, lo cual sugiere que la intervención en el mercado cam-
biario para adquirir reservas es una fuente importante de expansión 
de la liquidez en la economía costarricense. No obstante, la propor-
ción de la varianza para el cambio en la razón de reservas a pib y de 
las operaciones de esterilización que es explicada por choques en las 
entradas de capitales es pequeña, en torno a un 11-12%. A priori, se 
hubiera esperado que las entradas de capitales explicaran una pro-
porción mayor debido a que durante el periodo analizado, el bccr 
se ha visto en la necesidad de intervenir en el mercado cambiario 
constantemente debido a su compromiso durante el régimen de pa-
ridad ajustable con mantener un cierto nivel de tipo de cambio. Adi-
cionalmente, aun bajo el régimen de banda cambiaria el bccr ha 
intervenido en varias oportunidades en el mercado para defender 
el límite inferior de la banda en periodos de abundancia de moneda 
extranjera que pueden asociarse con mayores entradas de capitales.

6.7  Sector real

Como se mencionó anteriormente, parte del interés de este estudio 
está en analizar la evolución del gasto de la economía ante mayores 
entradas de capitales. En este sentido, analizar la evolución que si-
guen la inversión y el consumo es útil porque permite evaluar el gas-
to con una mayor desagregación. Asimismo, las implicaciones de 
los efectos de las entradas de capitales son diferentes dependiendo 
de cómo respondan cada una de estas variables. Si las entradas de 
capitales permiten financiar un mayor gasto en la economía, lo de-
seable sería que ese gasto se canalizara más a la inversión producti-
va que a la inversión en activos (ya sea financieros o inmobiliarios) 
o al consumo.

La respuesta de la inversión bruta en capital fijo y del consumo de 
los hogares se muestran en la gráfica 13. En el caso de la inversión, se 
observa que esta variable muestra un crecimiento durante un año 
entre los trimestres dos y seis, con un aumento máximo de 1.3% en 
el segundo trimestre. Más aún, llama la atención que el patrón de la 
fri de la inversión y de y  es muy similar, lo cual sugiere que el ma-
yor crecimiento que experimenta la economía luego de un choque 
en las entradas de capitales se debería principalmente a la expan-
sión de la inversión (posiblemente relacionada con los flujos de ied) 
y en menor medida al consumo. Además, debido a este mayor creci-
miento relativo de la inversión la misma tendería a incrementarse 
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como proporción del producto. Por su parte, el consumo de los ho-
gares muestra un crecimiento débil aunque sostenido luego de un 
choque en cap. Sin embargo, esta variable crecería en menor pro-
porción que la economía por lo que la razón de consumo de los ho-
gares a pib muestra una tendencia a caer durante todo el horizonte 
de simulación. A pesar de estos efectos significativos sobre el con-
sumo y, principalmente sobre la inversión, de acuerdo con la dv de 
las innovaciones, la varianza de la inversión que es explicada por las 
entradas de capitales es muy pequeña y menor al 10% tanto para su 
tasa de variación como para la serie como proporción del pib. Esta 
misma situación se repite para el caso de la variación interanual del 
consumo de los hogares. No obstante, cuando se expresa esta varia-
ble como proporción del pib se encuentra que la proporción de su 
varianza que es explicada por choques en las entradas de capitales 
es bastante significativa (alrededor de un 27% luego de tres años).

Gráfica 13
INVERSIÓN Y CONSUMO EN LOS HOGARES
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6.8  Sector externo

La respuesta de las variables asociadas con el sector externo puede 
apreciarse en la gráfica 14. Tanto las exportaciones como las impor-
taciones de bienes tenderían a incrementarse como proporción del 
producto luego de un choque en las entradas de capitales. En el caso 
de las exportaciones, estas tienen un incremento máximo de 0.85 
pp en el segundo trimestre mientras que en las importaciones de 
bienes el efecto máximo es de 1.12 pp y se manifiesta en ese mismo 
trimestre. No obstante, parece que el mayor crecimiento de las im-
portaciones llevaría a la economía a experimentar mayores déficits 
de cuenta corriente como proporción del pib. El saldo de la cuenta 
corriente evidencia un empeoramiento en el tercer y cuarto trimes-
tre de –0.57 y –0.60 pp respectivamente. A partir de entonces, ya 
no se evidencian efectos estadísticamente significativos. Además, 
la evidencia empírica indica que una perturbación en las entradas 
de capitales provocaría una apreciación del tipo de cambio real de 
aproximadamente un 1% en el primer trimestre, siendo los efectos 
restantes no estadísticamente significativos. Al igual que el tipo de 
cambio real, el tipo de cambio nominal muestra una apreciación, 
sólo que más prolongada y por alrededor de un año, con un efecto 
máximo sobre la variación interanual de esta variable de –0.85% en 
el tercer trimestre.

Un resultado interesante es que las importaciones de bienes de 
consumo y de consumo duradero tienden a crecer de manera muy 
leve ante mayores entradas de capitales, lo cual es coherente con la 
respuesta del consumo de los hogares comentada anteriormente. 
Esto reforzaría la idea de que mayores entradas de capitales no tien-
den a financiar una expansión desmedida del consumo. Por el con-
trario, parece que las mayores importaciones de bienes obedecen 
a un crecimiento de las importaciones de bienes de capital y, prin-
cipalmente, de materias primas. Estos resultados sugieren que el 
mayor crecimiento que muestran las exportaciones requeriría de 
mayores importaciones de materias primas y de bienes de capital. 
Más aún, llama la atención el hecho de que el patrón de la fri de las 
exportaciones de bienes y de las importaciones de bienes de capi-
tal es muy similar en ambos casos. Asimismo, es posible conjeturar 
que las mayores importaciones de bienes de capital pueden estar 
asociadas con la ied que realizan las nuevas empresas que se insta-
lan en el país y que requieren de maquinaria y equipo para sus acti-
vidades productivas.
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Gráfica 14
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Lo comentado en los párrafos anteriores también se corresponde 
con lo observado al analizar la dv de las innovaciones. Como se ob-
serva, tanto en el caso de las exportaciones como las importaciones 
totales de bienes las entradas de capitales explican una proporción 
considerable de estas variables. En el caso de las exportaciones, al 
tercer trimestre la variable cap explica hasta un 36% de la varianza 
del error de pronóstico y en el caso de las importaciones esta propor-
ción es de alrededor de un 17% luego de tres años. Sin embargo, es 
la dv de las importaciones de bienes de capital la que guarda mayor 
correspondencia con la dv de las exportaciones. Por último, se obser-
va la relativamente poca importancia que tienen los choques en cap 
para explicar la varianza de las importaciones de bienes de consumo.

7.  FLUJOS DE CAPITALES Y REGULACIÓN 
MACROPRUDENCIAL EN COSTA RICA

La Ley Orgánica del Banco Central de Costa Rica le demanda a la 
institución velar por la estabilidad financiera. Esto queda explícito 
en el inciso d  del artículo 2 de dicha ley la cual establece la obliga-
ción del bccr de “promover un sistema de intermediación financiera 
estable, eficiente y competitivo”. En el caso de Costa Rica, el Banco 
Central y las superintendencias (entre las cuales se encuentra la Su-
perintendencia General de Entidades Financieras o sugef) están 
separados dado que estas últimas son consideradas legalmente como 
órganos de desconcentración máxima del bccr, lo cual implica que 
estas entidades gozan de autonomía plena para regular la actividad 
económica que por ley se les ha encomendado. No obstante, en lo que 
respecta a las políticas macroprudenciales, no existe en Costa Rica 
un claro consenso acerca de la responsabilidad de cada institución 
(bccr o sugef) en la planeación e implantación de la regulación y 
supervisión macroprudencial, lo cual, dicho sea de paso, ha sido un 
debate amplio en muchos países.

Por lo general, se entiende por políticas macroprudenciales las 
políticas orientadas a incrementar la capacidad del sistema finan-
ciero para hacer frente a diversos choques y se diferenciarían de las 
políticas microprudenciales tradicionales en que las primeras esta-
rían diseñadas para atender riesgos de carácter sistémico, esto es, 
riesgos que afectan al sistema financiero como un todo y que están 
relacionados con las interacciones de los diferentes intermediarios 
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financieros. En este sentido, las políticas macroprudenciales ten-
drían por objetivo reducir o atenuar el crecimiento del crédito 
durante la fase expansiva del ciclo económico, evitar un apalan-
camiento excesivo de los bancos y de los deudores y encauzar la es-
tructura de financiamiento del sistema financiero hacia fuentes 
más estables y de más largo plazo. En otros casos, algunas políticas 
crearían colchones  en los tiempos de auge crediticio para ser usados 
en la fase recesiva del ciclo.

Por otra parte y relacionado con los flujos de capitales, algunas 
políticas de carácter macroprudencial se habrían establecido para 
incrementar el costo del financiamiento externo a los intermedia-
rios nacionales y para reducir el atractivo de las oportunidades de 
inversión en el país para los inversionistas extranjeros. A esto últi-
mo, podrían agregarse políticas que tiendan a incrementar la capa-
cidad del sistema financiero para hacer frente a paradas repentinas 
y salidas en los flujos de capitales. Precisamente, las políticas que 
ha adoptado el bccr para gestionar los flujos de capitales han ido 
orientadas en ambas direcciones. Por un lado, se ha buscado desin-
centivar las entradas de capitales al país (especialmente los capitales 
financieros considerados como de corto plazo) por medio del esta-
blecimiento de controles de capitales. Por otro lado, se han tomado 
algunas medidas de carácter prudencial, las cuales a su vez podrían 
contribuir a alcanzar objetivos de reducción del riesgo sistémico.

Un punto de partida interesante para analizar el estado de la re-
gulación macroprudencial en Costa Rica es el estudio de Delgado 
y Meza (2011), el cual evalúa la aplicación de diferentes medidas de 
carácter macroprudencial en Centroamérica, Panamá y la República 
Dominicana (caprd), a la vez que compara el estado de la regulación 
entre esta región con un conjunto de economías latinoamericanas 
denominadas la5.16  Estos autores evalúan la existencia en cada uno 
de estos países de 20 distintas regulaciones macroprudenciales cla-
sificadas en las siguientes seis agrupaciones: 1) políticas micro y 
macroprudenciales tradicionales; 2) regulaciones sectoriales y es-
pecíficas; 3) descalces de plazos; 4) nuevas regulaciones anticíclicas; 
5) límites al crecimiento del crédito; y 6) medidas relacionadas con 
el riesgo cambiario y los flujos de capitales. Es claro que este último 
grupo de regulaciones sería el más importante en términos de las po-
líticas macroprudenciales relacionadas con la reducción del riesgo 

16	 Brasil, Chile, Colombia, México y Perú.
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sistémico asociado a grandes entradas de capitales. De este grupo 
de regulaciones Costa Rica aplica cuatro de seis medidas, las cuales 
son las siguientes:

•	 Límites a la posición abierta en divisas. Actualmente existe un límite 
del (±) 100% del capital para la posición abierta en divisas. Adicio-
nalmente, hay un límite del 4 % del capital para el cambio diario 
en esta posición.

•	 Requerimientos específicos de capital para posiciones abiertas en divisas. 
Existe un requerimiento de capital por riesgo cambiario equiva-
lente al valor absoluto neto de la posición abierta en divisas mul-
tiplicada por factor de riesgo de 10 por ciento.

•	 Límites a las inversiones en el extranjero por parte de los fondos de pensión. 
Se ha establecido un límite del 50% a este tipo de inversiones.

•	 Requerimientos de reservas a líneas de crédito externas contratadas por 
bancos.17 En abril del 2011, la Junta Directiva del bccr estableció 
que el encaje mínimo legal y los requerimientos a las reservas 
de liquidez se aplicarían también a los créditos contratados con 
intermediarios financieros externos a un plazo menor a un año 
tanto en moneda nacional como en moneda extranjera. Adicio-
nalmente, también estarían sujetas al encaje las operaciones cre-
diticias de carácter revolutivo independientemente del plazo y 
las que contengan cláusulas de exigibilidad o que permitan el 
pago anticipado por parte del deudor antes de los primeros 360 
días. La tasa del encaje se incrementaría gradualmente a partir 
del 5% en tractos de cinco puntos porcentuales cada mes hasta 
llegar a un tope de 15%. Sin embargo, debido a problemas lega-
les acerca de la constitucionalidad de dicha medida, la misma no 
entró en vigencia sino hasta noviembre de 2011. La principal ar-
gumentación dada por los directivos del bccr para plantear este 
encaje está relacionada con la necesidad de lograr un adecuado 
control monetario y de la expansión de los medios de pago en la 
economía, así como limitar la volatilidad de los flujos de capital 
de corto plazo.

17	 Esta política no es considerada por los autores del estudio en mención 
debido a que es de suponer que la misma no estaba vigente al momento 
en que se elaboró el estudio.
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Por otra parte, al momento de realizar este estudio se carecía de 
las siguientes regulaciones:

•	 Requerimientos de capital para préstamos en moneda extranjera conce-
didos a prestatarios sin cobertura.

•	 Impuestos a las entradas de capitales.

En comparación con el resto de la región caprd y respecto del 
grupo de medidas relacionadas con el riesgo cambiario y la gestión 
de los flujos de capitales, se tiene que Costa Rica aplica un total de 
cuatro medidas de seis, mientras que el resto de la región a enero 
del año 2011 aplica en promedio 1.8 medidas. Por su parte, la región 
la5 aplica un promedio de 2.8 regulaciones.18 Asimismo, del total 
de las 20 regulaciones macroprudenciales que estos autores anali-
zan, Costa Rica aplica un total de ocho regulaciones, dos más que el 
promedio para la5 mientras que el resto de la región caprd aplica 
un promedio de 4.5 regulaciones. Por lo tanto, de acuerdo con esta 
información puede concluirse que el estado de la regulación ma-
croprudencial en Costa Rica muestra un mayor avance en cuanto al 
uso de herramientas macroprudenciales en relación con el resto de 
la región y con los países del la5.19

Adicionalmente a las medidas de carácter macroprudencial des-
critas, el bccr ha tomado acciones para blindar a la economía y al 
sistema financiero ante la volatilidad de la economía internacional, 
lo cual contribuye a una reducción del riesgo sistémico en el sistema 
financiero. Entre estas políticas se puede mencionar las siguientes:

•	 Programa de acumulación de reservas monetarias internacionales. El 
bccr ha aplicado dos programas de acumulación de reservas mo-
netarias. El primero de ellos dio inicio en septiembre de 2010 y 
tuvo como objetivo acumular un total de 600 millones de dólares. 
No obstante, debido a que durante el transcurso de este progra-
ma el bccr debió adquirir reservas por motivo de la defensa del 
límite inferior del tipo de cambio, la meta se cumplió en abril del 
2011. De acuerdo con las intenciones de los directivos del bccr 

18	 Esta situación podría haber cambiado y nuevas políticas macroprudenciales 
podrían haberse establecido en estos países.

19	 Es necesario señalar que, tal y como lo advierten los autores del estudio, 
no necesariamente existe un alto grado de correlación entre el número 
de medidas macroprudenciales y la protección contra el riesgo sistémico.
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la acumulación de reservas estaría justificada en una caída de las 
mismas como proporción del pib y por lo tanto, existiría una ne-
cesidad de recomponer el acervo de reservas hasta alcanzar un ni-
vel considerado como adecuado y similar al de países que operan 
con un régimen monetario de metas de inflación. Por otra parte, 
se reconoce la utilidad que las mismas generan a la economía al 
actuar como un seguro para hacer frente a periodos de restric-
ción en las fuentes internacionales de liquidez y resguardar la es-
tabilidad del tipo de cambio frente a movimientos estacionales o 
especulativos en el mercado cambiario. Según consideraciones 
similares, el bccr estableció un segundo programa de acumula-
ción de reservas, el cual inició en febrero de 2012 y se prevé que 
finalice en diciembre de 2013. En esta ocasión se espera acumular 
reservas por un monto de 1,500 millones de dólares, de los cuales 
a junio de 2012 se habían acumulado un total de 149 millones.

•	 Acuerdo stand-by con el fmi. En abril de 2009 el bccr firmó un acuer-
do stand-by con el Fondo Monetario Internacional, el cual le daba 
acceso al país a un préstamo condicionado de 492.3 millones de 
derechos especiales de giro (aproximadamente 738.5 millones de 
dólares). Este se consideró como un préstamo de carácter precau-
torio debido a la inestabilidad de la economía internacional que 
se experimentaba en ese momento. No obstante, el bccr no vio la 
necesidad de recurrir a este préstamo, por lo que al final del acuer-
do en julio de 2010 el bccr no había utilizado esta línea de crédito.

•	 Provisión de líneas de crédito contingente a intermediarios financieros na-
cionales. En agosto de 2011 el bccr creó un mecanismo de crédito 
contingente al cual pueden acceder los intermediarios financie-
ros ante necesidades excepcionales de liquidez. Estas facilidades 
posibilitan que el bccr provea en el Mercado Integrado de Liqui-
dez dinero a plazos de entre 2 y 90 días. La tasa de interés para las 
operaciones en colones tiene un piso de 600 puntos base (pb) so-
bre la tasa básica pasiva. Asimismo, el bccr puede proveer hasta 
500 millones de dólares para operaciones en moneda extranjera a 
una tasa piso de 300 pb sobre la tasa de interés activa promedio del 
sistema financiero para préstamos en dólares estadounidenses.
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8.  COMENTARIOS FINALES

En este estudio se cuantifican los efectos macroeconómicos que han 
tenido sobre la economía costarricense las entradas de capitales en 
el periodo 1999-2011. Tales flujos han sido muy dinámicos, alcan-
zado un promedio del 10 % del pib en este periodo. Por otra parte, 
se sabe que cuantiosas entradas de capitales, si bien pueden tener 
efectos positivos sobre una economía, también poseen efectos per-
versos como la apreciación del tipo de cambio y la gestación de bur-
bujas en el precio de los activos con efectos desestabilizadores en los 
sistemas financieros. En este sentido, obtener una noción acerca del 
efecto cuantitativo que tienen estos flujos es de interés para la políti-
ca económica y, en especial, para la gestión de la política monetaria. 
Para analizar la repercusión que tienen las entradas de capitales en 
el precio de los activos en la economía costarricense, así como otras 
variables macroeconómicas, se utiliza la metodología var y el aná-
lisis de las funciones de respuesta al impulso y de la descomposición 
de la varianza de las innovaciones.

De acuerdo con la evidencia empírica provista en este documento, 
se tendría que mayores entradas de capitales estarían relacionadas 
con un relajamiento de las condiciones financieras de la economía, 
un mayor crecimiento del crédito, una expansión de la economía y 
con mayores presiones inflacionarias. En el caso del precio de los acti-
vos financieros, se encuentra que hay un efecto muy leve únicamente 
en el caso de los títulos de renta fija. Además, la proporción de la va-
rianza del precio de estos activos que se explica por los choques en 
las entradas de capitales es muy pequeña.

En cuanto a la actividad del sector inmobiliario, el efecto de las 
entradas de capitales sobre el precio real de la tierra es muy fuerte 
pero focalizado principalmente en las provincias costeras del Pa-
cífico de Costa Rica, en las cuales se ubicó la mayor parte de la ied 
dirigida al sector inmobiliario, sobre todo durante la fase previa a 
la crisis financiera internacional en la que el precio real de la tierra 
en esta región se incrementó más del doble. En cuanto al precio de 
la tierra en la gam, también se observa un incremento en su precio 
luego de un choque en las entradas de capitales. Sin embargo, este 
efecto es mucho más moderado que en el caso de la región de la cos-
ta pacífica. Asimismo, la actividad de la industria de la construcción 
y el precio real de los materiales de construcción se incrementan de 
manera leve luego de un choque en las entradas de capitales. Por 
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lo tanto, estos resultados sugieren que mayores entradas de capita-
les no alimentan una expansión desmedida en esta industria. Esto 
último se ve reforzado por el hecho de que el crédito a los sectores 
de vivienda y construcción también se ve escasamente afectado por 
mayores entradas de capitales

Lo anterior es un resultado positivo para la economía costarricen-
se dado que un crecimiento acelerado de la actividad inmobiliaria 
puede dar origen a una dinámica riesgosa para el sistema financiero. 
En términos de la estabilidad del sistema financiero costarricense, 
se tendría que a no ser que alguna entidad financiera considerada 
como sistémicamente importante tenga una exposición alta a prés-
tamos hipotecarios en las provincias costeras del Pacífico, el riesgo 
asociado a auges y caídas en el precio del valor real de la tierra vin-
culado a mayores entradas de capitales parece ser bajo. De hecho, la 
economía costarricense en general, y en particular el sistema finan-
ciero, logró sortear el periodo de contracción económica relacio-
nada con la crisis financiera internacional sin mayores sobresaltos 
y, aunque la morosidad crediticia y la rentabilidad de los bancos su-
frieron algún deterioro, en este periodo ninguna institución finan-
ciera quebró ni presentó dificultades.

Por otro lado, vale la pena destacar que dada la importancia del 
mercado inmobiliario para una economía, sería conveniente valo-
rar la posibilidad de elaborar un índice de precios de viviendas para 
Costa Rica, dado que tal indicador actualmente no existe. Esto per-
mitiría dar un seguimiento más preciso a este mercado así como de-
terminar de manera más exacta la posible existencia o gestación de 
burbujas en el precio de estos activos cuando este muestre desvia-
ciones considerables respecto de sus fundamentos.

En cuanto al gasto desagregado, otro resultado interesante es 
que las mayores entradas de capitales estarían asociadas en mayor 
medida con crecimientos en la inversión de las empresas (posible-
mente debido en parte a los mayores flujos de ied) y no tanto con 
una expansión en el consumo de los hogares, lo cual es coherente 
con la respuesta del crédito al consumo. Por su parte, las importa-
ciones de bienes de consumo aumentan de forma leve y en menor 
proporción que las importaciones totales. Asimismo, el crecimien-
to observado en las importaciones totales correspondería en mayor 
proporción al aumento de las importaciones de bienes de capital y 
de materias primas necesarias para generar el fuerte crecimiento 
en las exportaciones de bienes que se observa luego de un choque 
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en las entradas de capitales. Por otra parte, los efectos de esta per-
turbación sobre la apreciación del tipo de cambio real y nominal 
también parecen ser leves.

Ante mayores entradas de capitales el bccr reacciona acumu-
lando reservas y esterilizando la expansión de la liquidez que esto 
implica. Esta reacción es congruente con el régimen de paridad ajus-
table que prevaleció en Costa Rica durante la mayor parte del perio-
do considerado en este análisis, en el cual el bccr debía mantener 
un compromiso con cierto nivel del tipo de cambio. Además, aun 
después de la implantación del régimen de banda cambiaria en el 
año 2006, el bccr se ha visto en la obligación de intervenir la mayor 
parte del tiempo en el mercado cambiario para defender el límite 
inferior de la banda, lo cual pone de relieve el hecho de que el com-
promiso que entraña un régimen de banda cambiaria con la defensa 
de sus valores límite implica una restricción importante para la efi-
cacia de la política monetaria en un contexto de fuertes entradas de 
capitales. Además, se debe considerar el efecto que la esterilización 
de los flujos de capitales pueda tener sobre el balance financiero del 
bccr, dado que tales operaciones implican la obligación de adquirir 
pasivos cuyo costo es mayor que el rendimiento que le generan a la 
institución los activos en moneda extranjera. Dadas las condiciones 
de elevada liquidez internacional que prevalecen actualmente en 
la economía internacional y la existencia de un premio significati-
vo por invertir en colones, es de prever que las entradas de capitales 
continúen fluyendo hacia la economía costarricense y, por lo tan-
to, dificultando la ejecución de una política monetaria orientada a 
mantener la estabilidad de precios.

En lo que concierne a la gestión de las entradas de capitales y las 
políticas de carácter macroprudencial que se han aplicado en Costa 
Rica para hacer frente a estos flujos, puede decirse que un conjunto 
de estas políticas ha estado orientado a desincentivar el uso del en-
deudamiento externo por parte de agentes financieros nacionales. 
Entre estas medidas destaca el establecimiento de un encaje y reque-
rimientos de reservas a los créditos externos con un plazo menor a 
un año contratados por intermediarios financieros nacionales. Otro 
conjunto de políticas ha tenido por objetivo incrementar la capaci-
dad de resistencia de la economía costarricense a choques adver-
sos. Para esto, el bccr ha aplicado dos programas de acumulación 
de reservas internacionales, creó un mecanismo de liquidez para 
que los intermediarios financieros nacionales puedan utilizarlo en 
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casos de necesidades extraordinarias, y en el contexto de la crisis fi-
nanciera adquirió una línea de crédito con el fmi para utilizarla de 
ser necesario debido a la mayor volatilidad macroeconómica que se 
experimentaba en ese momento.

En cuanto al uso de políticas macroprudenciales relacionadas 
con la gestión de las entradas de capitales, se tiene que Costa Rica 
muestra un mayor avance en el uso de estas regulaciones en relación 
con el resto de la región centroamericana y con algunas de las ma-
yores economías de América Latina. No obstante, en la actualidad 
en el país no se cuenta con una definición clara acerca de la respon-
sabilidad de los diferentes entes reguladores en la instrumentación 
de las políticas macroprudenciales. Respecto a esto, economías de-
sarrolladas e incluso algunos países latinoamericanos muestran un 
avance notorio en este sentido, estableciendo comités o consejos de 
estabilidad financiera, encargados propiamente de la regulación 
macroprudencial.20 Por lo general, estas entidades tienden a tener 
varias funciones como recabar información, identificar y vigilar los 
riesgos sistémicos y emitir cada cierto tiempo un informe de estabili-
dad financiera. No fue sino hasta hace pocos meses que en el bccr se 
empezaron a gestar esfuerzos en este sentido, con el objetivo precisa-
mente de alcanzar una mayor y mejor definición de lo que debe ser la 
política macroprudencial en Costa Rica. Al igual que en otros países, 
el establecimiento de un comité de estabilidad financiera en Costa 
Rica resultaría útil para lograr un mejor control del riesgo sistémico 
y resguardar así la estabilidad del sistema financiero costarricense.

En relación con lo comentado en los párrafos previos, si los con-
troles de capitales aplicados no desincentivan lo suficiente las en-
tradas de capitales hacia Costa Rica (o controles adicionales no se 
consideran convenientes) y si la esterilización de estos flujos implica 
a una expansión excesiva de los pasivos del bccr, es posible enton-
ces considerar otras opciones de política económica para mitigar 
los efectos adversos de las entradas de capitales. En el caso de la po-
lítica monetaria, puede considerarse incrementar los encajes a los 
depósitos bancarios,21 permitir una mayor flexibilidad cambiaria, 

20	 Ejemplo de estos países son Estados Unidos, el Reino Unido, México y 
Brasil.

21	 Actualmente el límite máximo para el encaje a los depósitos bancarios 
es del 15%. Por lo tanto, su incremento implicaría necesariamente una 
reforma a la legislación.
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lo cual implicaría emigrar hacia un régimen de flotación adminis-
trada o reducir el límite inferior de la banda, y disminuir las tasas 
de interés. No obstante, esto último está limitado fuertemente por 
el elevado déficit de las finanzas públicas, razón por la cual una po-
lítica de este tipo implicaría necesariamente la adopción de medi-
das de consolidación fiscal. Desde luego, todas estas políticas tienen 
costos y beneficios e implican disyuntivas (trade-offs ) entre diferen-
tes objetivos de la política económica. Por lo tanto, su conveniencia 
debe analizarse con cuidado.

Por otra parte, estas políticas también pueden complementarse 
con medidas regulatorias macroprudenciales en el sistema financie-
ro con el objetivo de moderar el crecimiento del crédito y los auges en 
el precio de los activos inmobiliarios. Por lo general, se considera que 
la política monetaria no sería una buena herramienta para  contener 
estos auges debido a que en un entorno macroeconómico estable, los 
incrementos en la tasa de interés necesarios para contenerlos pueden 
implicar un alto costo en términos de producto. Por lo tanto, medidas 
macroprudenciales como los límites a las razones préstamo/valor o 
el aprovisionamiento dinámico serían mejores herramientas que la 
política monetaria para lidiar con los peligros asociados a los auges 
en el mercado inmobiliario; esto por cuanto al tener un enfoque más 
estrecho las haría menos costosas. Además, estas políticas limitan el 
apalancamiento de los deudores y fortalecen la capacidad del siste-
ma financiero para hacer frente a una contracción en este mercado.

En el caso de Costa Rica, aunque actualmente los límites a las 
razones de préstamo/valor o ingreso/deuda son de amplia utilización 
en el sistema financiero, un uso cíclico de estas medidas puede 
aplicarse.22 A su vez, estas políticas podrían ser calibradas para ser 
más estrictas en los lugares que muestren un mayor incremento en 
el precio de los activos inmobiliarios, tal como la costa pacífica de 
Costa Rica.23 Sin embargo, en este punto nuevamente se manifiesta la 

22	 La mayor parte de las entidades financieras en Costa Rica aplican una 
razón de préstamo/valor entre el 80% y el 85 por ciento.

23	 En Corea del Sur se han establecido límites más estrictos para áreas 
consideradas especulativas  de acuerdo con los siguientes criterios: 1) si el 
incremento en el precio de las viviendas es un 30% mayor que el promedio 
nacional en el mes pasado, y 2) ya sea que la apreciación promedio de 
los dos meses anteriores sea un 30% mayor que el promedio nacional o 
que la apreciación promedio en los 12 meses anteriores es mayor que la 
apreciación del promedio nacional durante los 36 meses previos.
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necesidad de indicadores de precios que permitan discernir cuándo 
se considera excesivo el crecimiento de los precios. Por otra parte, 
una complicación con este tipo de política es que la calibración de 
los ajustes en estas razones no es tarea fácil.

Finalmente, en el caso del crédito en dólares, el cual ha tomado 
un auge creciente en este periodo, algunas medidas prudenciales 
podrían desincentivar a las entidades financieras a prestar y pedir 
prestado en dólares. Por ejemplo, pueden cumplir estos objetivos en-
cajes mayores a los depósitos en dólares o requerimientos especiales 
de capital para los préstamos en esta divisa concedidos a prestata-
rios sin cobertura. Asimismo, medidas que promuevan una mayor 
profundización del mercado de derivados cambiarios en el país 
permitirían a los agentes económicos contar con un mecanismo de 
protección ante la volatilidad del tipo de cambio.

A.  Anexos

A.1  Descripción de los datos
A continuación se presenta una descripción detallada de los datos 
utilizados y sus respectivas fuentes:

π: corresponde a la tasa de variación interanual del índice de precios 
al consumidor (ipc), base julio de 2006 = 100. Fuente: Instituto 
Nacional de Estadística y Censos (inec). 

y : brecha del producto. Se calcula como la desviación porcentual 
del producto en tendencia ciclo respecto de la serie del producto 
filtrado por medio del filtro de Hodrick-Prescott. El parámetro 
lambda se fija en 1,520. Este dato es el identificado por Segura 
y Vásquez (2011) como óptimo para la economía costarricense. 
Fuente: elaboración propia con datos del Departamento de Es-
tadísticas Macroeconómicas (dem) del bccr.

i: tasa de interés básica pasiva. Esta tasa de interés se calcula por el 
bccr y se define como el promedio ponderado de las tasas de in-
terés de captación brutas en colones, negociadas por los interme-
diarios financieros residentes en el país y de las tasas de interés de 
los instrumentos de captación del Banco Central y del Ministe-
rio de Hacienda negociadas tanto en el mercado primario como 
en el secundario, todas ellas correspondientes a los plazos entre 
150 y 210 días. Fuente: dem.
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cap: flujos brutos totales de capitales como proporción del pib. Los 
flujos brutos corresponden a las entradas de capitales en las cuen-
tas de inversión extranjera directa, inversión de cartera y otros flu-
jos de la cuenta de capitales de la balanza de pagos. Fuente: dem.

Precio real de las acciones. Se utiliza el índice de precios de acciones 
calculado por la Bolsa Nacional de Valores, el cual es deflactado 
con el ipc. Fuente: elaboración propia.

Precio de bonos: corresponde al precio promedio ponderado de los 
títulos valores tipo cupón cero del bccr y el Ministerio de Ha-
cienda negociados en el mercado secundario. El precio de estos 
instrumentos se calcula como la razón del valor transado al valor 
facial de cada transacción. Fuente: Sistema de Información Busi-
ness Objects (sibo) de la Bolsa Nacional de Valores.

Precio real del valor de la tierra: corresponde al precio promedio 
ponderado del valor de la tierra por metro cuadrado de terreno. 
Se consideran terrenos con dimensiones entre los 100 y los 2,000 
metros cuadrados con el objetivo de tomar en cuenta terrenos de 
carácter residencial. Este dato es deflactado con el ipc. En el caso 
de la Gran Área Metropolitana (gam) se toman los cantones y dis-
tritos que la conforman de acuerdo con el Plan Regional Metro-
politano elaborado por la Dirección de Urbanismo del Instituto 
Nacional de Vivienda y Urbanismo (invu). Fuente: elaboración 
propia con datos de avalúos de créditos hipotecarios del Banco 
Nacional de Costa Rica.

Precio real de insumos de construcción: corresponde al índice de 
precios de materiales de construcción de viviendas deflactado 
por el ipc. Fuente: inec.

pib del sector de la construcción: serie en colones constantes de 
1991. Fuente: dem.

Crédito: se utilizan las series de crédito total, crédito al consumo y 
crédito a los sectores de construcción y vivienda otorgado por el 
sistema financiero al sector privado. Fuente: dem.

Reservas monetarias internacionales. Se usa la variación trimestral 
de la razón de reservas monetarias internacionales del bccr en 
millones de dólares al pib. Fuente: dem.
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Esterilización: se considera como operaciones de esterilización du-
rante un trimestre al cambio en el saldo de Bonos de Estabiliza-
ción Monetaria emitidos por el bccr. Fuente: dem.

Emisión monetaria: corresponde a los billetes y monedas en circu-
lación emitidos por el bccr. Está compuesta por el numerario 
que mantiene el público en su poder y el numerario mantenido 
por los intermediarios financieros en sus bóvedas. Fuente: dem.

Inversión: se toma la serie de “Formación bruta de capital fijo” en 
colones constantes de 1991. Fuente: dem.

Consumo de los hogares: serie en colones constantes de 1991. Fuen-
te: dem.

Cuenta corriente: corresponde al saldo de la cuenta corriente de la 
balanza de pagos en millones de dólares. Fuente: dem.

Tipo de cambio real: se utiliza el índice de tipo de cambio efectivo 
real multilateral base 1997=100. Fuente: dem.

Tipo de cambio nominal: se usa el tipo de cambio promedio de com-
praventa de referencia del bccr. Fuente: dem.

Exportaciones: se utiliza la serie de exportaciones de bienes en mi-
llones de dólares. Fuente: dem. 

Importaciones: se usa la serie de importaciones totales de bienes y sus 
desagregaciones en bienes de consumo, consumo durable, bienes 
de capital y materias primas en millones de dólares. Fuente: dem. 
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Cuadro 2

DESCOMPOSICIÓN DE VARIANZA. SIMULACIÓN  
A UN HORIZONTE DE 12 TRIMESTRES

Serie 3 6 9 12

Inflación
Brecha del producto
Tasa básica pasiva
Acciones
Bonos
Tierra (gam)
Tierra (costa pacífica)
pib de la construcción
Precio insumos de construcción
Crédito total
Crédito al consumo
Crédito a la construcción y la vivienda
Reservas internacionales/pib
Esterilización
Emisión monetaria
Inversión
Inversión/pib
Consumo de los hogares
Consumo de los hogares/pib
Cuenta corriente
Tipo de cambio real 
Tipo de cambio nominal
Exportaciones de bienes
Importaciones de bienes
Importaciones: bienes de consumo
Importaciones: bienes de consumo 

durable
Importaciones: bienes de capital
Importaciones: materias primas

1.05
9.43

13.32
1.20
4.21
5.25

14.00
2.65
3.86

11.23
6.09
1.15

10.88
11.88
21.85

3.67
1.42
0.77

17.79
4.63
1.87

11.75
36.62
16.51
14.51

8.96

24.13
14.99

8.95
12.71
12.33

8.57
4.75

10.14
10.67

9.80
6.91

25.98
11.42

4.16
10.90
10.55
20.48

3.84
5.56
3.05

21.57
9.51
1.32
5.80

19.51
15.69
13.84

7.64

18.17
14.38

12.03
13.21
12.47
10.51

4.57
9.62
9.45
1.42
6.77

32.85
18.15

8.88
11.16
10.95
19.80

3.56
7.50
5.98

26.12
10.17

2.30
4.69

12.90
17.93
14.75

6.87

17.44
16.00

10.59
12.71
13.37
10.57

4.56
9.90
8.84
9.34
6.13

29.88
17.41

8.81
11.15
11.03
19.65

3.33
7.47
7.21

27.96
11.48

2.29
4.62

11.28
17.25
13.65

5.26

17.35
15.21

Fuente: elaboración propia.
1 Corresponde a la proporción de la varianza de los errores de pronóstico que se 
explican por choques en las entradas de capitales.

A.3  Descomposición de varianza
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