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Resumen

Duranteel periodo 1999-2011 la economia costarricense se caracterizd porla
atraccion de flujos de capitales en montos considerables. Tales flujos han teni-
doy continian teniendo repercusiones en la eficacia de la politica 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-
nomicas poniendo especial atencion en el efecto que estos flujos tienen sobre
el precio de activos financieros yreales. El crecimiento del cvéditoy la aprecia-
cion de estos activos que suelen asociarse con grandes entradas de capitales
pueden tener serias repercusiones sobre la estabilidad de los sistemas finan-
cieros. Por estemotivo, es deinterés parala politica econdmica determinar la
maneraen que las entradas de capitales pueden llevar a la gestacion de crisis
sobre los sistemas financieros. En este sentido, un objetivo adicional del estu-
dio es brindar una nocion general acerca del estado de la regulacion macro-
prudencial en Costa Rica en términos de la gestion de los flujos de capitales.

De acuerdo con la evidencia empirica provista en este documento, las en-
tradas de capitales estarian asociadas con un relajamiento delas condiciones
Jfinancieras en la economia, una expansion del crédito, un aumento del gasto
agregado y con mayores presiones inflacionarias. Ademds, 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 Pacifico se ve afectado fuertemente por choques en las entradas de
capitales. Porotra parte, larespuesta de algunasvariables relacionadas con
el sectorinmobiliarioy del crédito a este sector noindica que experimenten un
auge luego de un choque en las entradas de capitales. Asimismo, no parece
queperiodos debonanza en las entradas de capitales tiendan a financiarun
auge del consumo. Finalmente, el alto crecimiento observado en las exporta-
ciones luego de una perturbacion en las entradas de capitales requeriria de
mayores importaciones de bienes de capital y materias primas.

Palabras clave: flujos de capitales, precios de los activos, sistema finan-

ciero, regulacion macroprudencial.
Clasificacion JEL: E32, E44, E58, 32, G38.

1. INTRODUCCION

ranscurridalacrisisfinancierainternacional delosafios 2008-
2009, losflujos de capitales hanretornado alaregién latinoa-
mericanay Costa Ricano hasido la excepciéon. Con ello, han
resurgido también los temores sobre los efectos adversos que estos
flujos pueden tener sobre la economia. Mayores entradas de capita-
les suelen asociarse con auges de créditoy consumo e incrementos
en el precio de los activos. No obstante, cuando los flujos cesan o
se revierten, la dindmica que sigue a un choque de este tipo puede
requerir de ajustes drdsticos en esas variables, con graves repercu-
siones sobre la actividad econémicay el bienestar de la poblacién.
Adicionalmente, la apreciacién cambiaria que resulta de grandes
entradas de capitales puede poner en riesgo la competitividad de
la economia, lo cual puede ser especialmente pernicioso en el caso
de unaeconomiacomolacostarricense, muydependiente delas ex-
portaciones. Nomenosimportante, en unaeconomia que pretende
emigrar en el mediano plazo a un régimen monetario de metas de
inflaciény de un banco central que opera con déficit financiero, la
esterilizacién de las entradas de capitales impone unalimitacién a
la politica monetariaalavez que tiende aincrementar 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 gestiéon plantea a los gestores
de politicas publicas y las herramientas disponibles para hacerles
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frente. Luego delacrisisfinancierainternacional, laciencia econé-
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 deregulaciones se les acusa de que no consideran las inte-
rrelaciones delos diferentes mercados, instituciones e instrumentos
financieros, lo cual puede derivar en unasubestimacién de algunos
riesgos en el sistema financiero. Deahisurgelanecesidad de unnue-
vo tipo de regulacién que permita identificar y reducir los riesgos
de cardcter sistémico, la cual se ha denominado como regulacién
macroprudencial.

Relacionado con este tipo de politicas, Ostry ezal. (2010) sugieren
que, en ciertas condiciones, los controles de capitales pueden ser
una herramienta util para mitigar los efectos negativos asociados
congrandesentradas de capitales. No obstante, laevidencia empiri-
casobrelos controles de capitales plantea que estos son mas eficaces
paraalterarlacomposiciéon delosflujos perono 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 caracter ciclico.

Este estudio forma parte delainvestigacién conjuntadel Centro
de Estudios Monetarios Latinoamericanos (CEMLA) paraelaio 2012
titulada Fundamentos Globales de Precios de Activos Internosy Es-
tabilidad Financiera, la cual tiene por objetivo cuantificar el efecto
que pueden tener los fundamentos mundiales, como laliquidezin-
ternacional, las entradas de capitales y los precios de materias pri-
mas, en el precio de diferentes activos internos, tanto reales como
financieros, asf como analizar las implicaciones que el incremento
de estos precios puede tener en la estabilidad de los sistemas finan-
cieros de laregién. Con base en estos lineamientos, el objetivo de
este estudio es cuantificar el efecto de las entradas de capitales en
laeconomia costarricense durante el periodo 1999-2011. Paraesto,
se utiliza la metodologia de vectores autorregresivos (VAR, por sus
siglas en inglés) y el andlisis de innovaciones para determinar el
efecto quelasentradasde capitales tienen sobre el precio de activos
financieros (accionesy bonos), reales (valor de la tierra) y otras va-
riables macroecondémicas de interés. Un segundo objetivo del estu-
dio consiste en hacer una descripcién de la gestién de las entradas
de capitales en la economia costarricense destacando las politicas
de naturaleza macroprudencial.
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Elestudio estd organizado de la siguiente manera. En laseccién
2se describe la experiencia del pais en relacién con las entradas de
capitales a partir del decenio de los ochentayla forma en que estos
flujoshanrepercutido enlagestion dela politicamonetariadel Ban-
co Central de CostaRica (BCCR). Laseccion 3 brindauna caracteri-
zacién de las entradas de capitales en la economia costarricense en
el periodo 1999-2011. La seccién 4 proporciona una breve revisién
delaliteraturarelacionada conlosflujos de capitalesylaapreciacién
de activos. En laseccién b se describen los detalles metodolégicos.
Laseccién 6 proporciona la evidencia empirica relacionada con la
formaen quelasentradasde capitalesafectanlaeconomia costarri-
cense. Laseccion 7 describe la gestién de las entradas de capitales
en Costa Ricay, porultimo, lasecciéon 8 contiene algunos comenta-
rios finales e implicaciones de politica.

2. ANTECEDENTES

Elingreso de capitales a la economia costarricense en el periodo
1999-2011 haestado motivado tanto por factores de disuasién como
por factores de atracciéon.! 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-
nomias desarrolladas. Ademas, conforme el apetito por el riesgo
se ha ido incrementando, la busqueda de nuevas oportunidades
de inversién y de diversificacién 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
deinterésreales positivasenlos iltimosafnos paralasinversiones en
colones podria haber incentivado la entrada de capitales en busca
de mejoresrendimientos.

Los factores de disuasion (push factors) pueden definirse como aquellos que
son ex6genos a la economia y que tienden a reflejarse en una reduccién
de la prima de riesgo y en un incremento en la tasa de rendimiento de la
inversién. Por su parte, los factores de atraccién (pull factors ) estan relacio-
nados con politicas econémicas adoptadas por el pais receptor y que atraen
capital, tales como la liberacién de la cuenta de capitales, programas de
ajuste macroecondémicoyreformas estructurales, programas de privatizacién
de empresas estatales e incentivos a la inversion extranjera directa.
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Porotraparte, CostaRicahamantenidounapoliticade atraccién
delainversién extranjeradirecta (IED), reflejada en flujos crecientes
deesterubroenlasualtimasdécadas. El paishatenidoun grado de éxi-
torelativamente alto enlaatraccién de este tipo de inversion debido
aexenciones fiscales otorgadasalas empresas extranjeras (régimen
dezonasfrancas), unamanodeobracalificadaylacercaniaaEstados
Unidos, principal inversionista extranjero en el pafs. Ademas, este
proceso de atraccién de IED es coherente con una mayor preocupa-
cién de la politica econémica por buscar un desarrollo econémico
mdsrelacionado conlaeconomiaglobal, comomedio parasubsanar
laslimitaciones que elreducido tamano delaeconomialocalimpone
al desarrollo del pais. Para esto, se han aplicado politicas de promo-
ciénydiversificacién de las exportaciones, en adicién alabtusqueda
de nuevos mercadosylafirmade tratados de libre comercio.

Los flujos de capitales han tenido repercusiones importantes
parala politica econémica del paisy, claro estd, parala gestiéon de
la politica monetaria. Luego de la crisis econémica que el pais ex-
perimentd a principios de los afios ochenta, Costa Rica adopté un
régimen cambiario de paridad ajustable (o crawling peg) parala de-
terminacion del tipo de cambio nominal. Este régimen buscaba
brindar estabilidad al tipo de cambio alavez que procuraba evitar
desviaciones pronunciadas deltipode cambioreal respectodelapa-
ridad del poder de compra.? No obstante, conlaliberalizacién dela
cuentade capitalesen elafio 1992, la politicamonetariadel pais em-
pezéaenfrentarlaslimitaciones quelalibre movilidad de capitales
imponeaunaeconomiaconunmarco cambiariorigido. Tallimita-
cién, conocida enlaliteratura econémica como la trinidad imposible
consiste en la imposibilidad de alcanzar de modo simultdneo una
politica monetaria independiente, libre movilidad de los flujos de
capitalesy el mantenimiento de un régimen cambiario fijo. De este
modo, el BCCR vio dificultada su politica monetaria debido a que
los efectos de una politica contractiva se veian contrarrestados por
mayores entradas de capitales. Todo esto contribuy6 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 inflacién nacional esperada y la inflacién
esperada de los socios comerciales. Esta pauta diaria de devaluacién lle-
v6 a que este régimen fuera conocido popularmente con el nombre de
minidevaluaciones.
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este periodo el pais experimentara tasas de inflacién mayores que
las de sus principales socios comerciales, ala vez que le dificulté
alcanzar niveles de inflacién menores de un digito. Lo anterior se
ejemplificaenlagrafical,lacualmuestralainflacién de CostaRica
ylainflacién de los principales socios comerciales del pais.? Para el
periodo quevade marzode 1992aoctubre delafio 2006 (mes en que
se abandona el mecanismo de paridad ajustable) la inflacién inte-
ranual en Costa Rica promedié 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 conlaausenciaderestriccionesalaentra-
dade capitales se habia convertido en un impedimento para que el
paisalcanzaramenorestasasdeinflacién, lasautoridades del BCCR
decidieron tomar algunasacciones paraincrementar la eficacia de
supoliticamonetaria. Enelano 2005, l1a JuntaDirectiva de lainstitu-
ciéndecidié que el pais emigrariaaunrégimen monetario de metas
de inflaciény, como condicién necesaria para el buen desempeno
de un régimen de este tipo, en octubre del afio 2006 el régimen de
bandacambiariasustituyé al de paridad ajustable. En un principio,
este régimen cambiario funcionaria de manera transitoria hasta
quelas condiciones necesarias paralaadopcién de un régimen mas
flexible estuvieran dadas. Posterior a esta fecha, y como se observa
enlagréfica 1, lainflacién en Costa Rica muestra una marcada re-
duccién observandose unatasadeinflacién promedio de 8.3% para
el periodo que vade octubre de 2006 a diciembre de 2011. Ademas,
si se consideran inicamente los dos ultimos afos, se observa una
disminucién adn mayor en la tasa de inflacién, alcanzando esta un
nivel promedio de 5.3%.* En este tltimo periodo, es notoriala con-
vergencia que la inflacién nacional muestra hacia el nivel de infla-
cién de los principales socios comerciales.

A pesar de que la menor inflacién que la economia costarricen-
se ha experimentado en los dltimos anos puede atribuirse a una
combinacién de factores, es posible intuir que el régimen de banda
cambiaria ha contribuido a una mayor reduccién de lainflacién en

* Lainflacién de cada pais se pondera por la importancia relativa de cada
socio en el comercio total con Costa Rica.

* Torres (2012) somete a prueba la hipotesis de cambio estructural para la
tasa de inflaciéon en Costa Rica y encuentra que no es posible rechazar
dicha hipétesis para un cambio estructural ocurrido en mayo de 2009.
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TASA DE INFLACION DE COSTA RICA Y DE SUS PRINCIPALES
SOCIOS COMERCIALES
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Fuente: elaboracién propia.

relacién conlaque se hubiera experimentado si el régimen de pari-
dad ajustable hubiera estado vigente. Esto por cuanto se ha pasado
porun proceso de apreciacién nominal (yreal) del colén que por el
efecto de traspaso ha repercutido en un menor crecimiento de los
precios. Por ejemplo, entre agosto del ano 2008 (nivel maximo his-
téricoalcanzado poreltipo de cambio) ydiciembre de 2011, laapre-
ciacién nominal fue del 13.9 por ciento.’

Adicionalmente, el BCCR ya no debe monetizar los excesos del
mercado cambiario, lo cual contribuye a un menor crecimiento de
laliquidezydelas operacionesde esterilizacién querealiza el BCCR.*

5

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

Dichas operaciones de esterilizacion han contribuido de manera impor-
tante al déficit con que opera el BCCR recurrentemente desde la década
de los ochenta. No obstante, en los ultimos afios estas pérdidas se han
reducido en relacién con el tamafo de la economia. Para el periodo en
que ha operado el régimen de banda cambiaria, el déficit del BCCR ha
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No obstante, ha habido episodios en que el BCCR hadebido interve-
nir en el mercado cambiario en operaciones de defensa del limite
inferior delabandaen periodos derelativaabundanciade moneda
extranjera en el mercado. Por ejemplo, a partir de la implantacién
del modelo de banda cambiariay hasta diciembre de 2011, el BCCR
haintervenido en elmercado en43 meses de untotalde 63.” Esto ul-
timo pone de manifiesto el hecho de que los flujos de capitales con-
tindan representando una limitacién parala eficacia de la politica
monetaria en CostaRica.

Un elemento adicional que ha sido motivo de preocupacién por
parte de las autoridades econémicas del pais tiene que ver con la
creciente dolarizacién del sistema financiero. Como se aprecia en
la grafica 2, el nivel de dolarizacién de los créditos en el sistema fi-
nanciero ha crecido de niveles cercanos al 15% del crédito total en
1999 apocomisdeun 30% afinales de 2011 con un pico del40% en
diciembre de 2008. No obstante, a partir de estafechase observauna
tendencia a la reduccidn en la dolarizacién del crédito que puede
estarasociadaaunamayorvariabilidad deltipo de cambionominal
y al hecho de que el riesgo cambiario corre ahora por parte de los
deudores. A partir de mediados del afio 2010 se experiment6 un li-
geroincremento enladolarizacién del crédito en CostaRica, el cual
puede relacionarse con unareduccién del tipo de cambio nominal
y su relativa estabilidad en niveles muy cercanos al limite inferior
delabanda. En cuanto a esto, es claro que una mayor dolarizacién
plantea mayores restricciones a la eficacia de la politica monetaria
del BCCR. Asimismo, crecientes niveles de dolarizacién implican un
mayor riesgo para el sistema financiero ante movimientos bruscos
deltipode cambio nominal que puedan originarse enlavolatilidad
de los mercados internacionales, en especial en el caso de las para-
dasrepentinas 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.

El limite inferior o piso se fij6 en 500 colones por délar de Estados Uni-
dos a partir del 16 de julio del aiio 2008; a partir de entonces este no ha
sufrido modificaciones adicionales.

7
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DOLARIZACION DEL CREDITO AL SECTOR PRIVADO
Y TIPO DE CAMBIO NOMINAL
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Fuente: elaboracién propia.

3. EVOLUCION DE LOS FLUJOS DE CAPITALES
EN COSTARICAEN ELPERIODO 1999-2011

Lagrafica3 muestralaevolucién delas entradas de capitales en Cos-
taRica durante el periodo 1999-2011, asi como su composicién por
tipodeflujo (IED, carteray otrosflujos). Comose observa, las entra-
das de capitales al pais tienden a crecer en este lapso, hasta llegar
aun maximo de 3,963 millones de délares en el ano 2011. Esta ten-
dencia creciente también se refleja en los flujos de capitales como
proporcién del producto interno bruto (PIB), como se muestra en
lagrafica4. En promedio, parael 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
menciond, estos flujos han permitido financiar un déficitde cuenta
corriente que en promedio para este periodo hasido del 4.8% del
PIB. Por su parte, las salidas de capitales han representado en pro-
medio un 4.5% del producto.
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Grafica 3
COSTA RICA: COMPOSICION DE LAS ENTRADAS DE CAPITALES, 1999-2011
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Grafica 4
COSTA RICA: FLUJOS DE CAPITALES COMO PROPORCION 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
ciclode elevado crecimiento de la economia nacional e internacio-
nal. Sin embargo, alacaecerla crisis financierainternacionallos flu-
josde capitalesal paissufrenunagrave caida, lo que se evidenciaen
los menores montos de entradas de capitales enlosafios 2009y 2010,
que se recuperan en el afio 2011 y superan ligeramente el maximo
anterior ocurrido en el afio 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 mas im-
portantes (45.4%), seguido del rubro de otros flujos (40.2%) e inver-
sién de cartera (14.4%).

Respecto ala composiciéon de cada uno de estos tipos de flujos,
puede comprobarse que en el caso de los capitales de cartera prac-
ticamente la totalidad de estos ha consistido de inversiones en titu-
los de deuda por parte de extranjeros, mientras que los montos de
inversiones en participaciones de capital han sido practicamente
nulos. En cuantoalrubro de otros flujos, los montos mas significati-
vos hansido los préstamos por parte de intermediarios financieros
externos al sector publico y privado, moneday depésitos, créditos
comerciales y por dltimo el rubro de otros activos. En el caso de la
IED los sectores mds importantes han sido la industria manufactu-
rera, la cual abarca casi la mitad de los flujos de IED, seguida de la
inversién inmobiliariay el turismo.

Con respecto alaIED, en este periodo se han venido gestando
dos dinamicas interesantes que estan relacionadas de manera di-
recta con la forma en que los flujos de capitales repercuten en la
economia. Porunlado, se tiene un marcado incremento en la IED
asociada a la inversién inmobiliaria tanto en términos absolutos
como relativos. En este aspecto, la compra de bienes raices por
parte de extranjeros (principalmente en lazona del litoral del Pa-
cifico costarricense) tomé un auge importante enlosafios previos
ala crisis financiera internacional, lo cual pudo estar a su vez re-
lacionado con las facilidades crediticias en la economia estadou-
nidenseyalaburbujainmobiliaria ocurrida en ese pais. Ademas,
es posible conjeturar que la mayor demanda de bienes raices por
parte de extranjeros pudo haber contribuido alincremento de sus
precios en Costa Rica.
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COSTA RICA: COMPOSICION DE LAS ENTRADAS DE CAPITALES,

1999-2011

Porcentajes
Agricultura 3.1
Agroindustria 1.3
Comercio 3.9
Industria manufacturera 49.3
IED 45.4 Servicios 9.1
Sistema financiero 6.7
Turismo 12.7
Actividad inmobiliaria 14.3
Otros/n.d. 0.3
Titulos de participacion 1.0

Cartera 14.4 en el capital
Titulos de deuda 99.0
Moneday depésitos 34.2
Otros flujos 40.2 Préstémos . 87.2
Créditos comerciales 23.9
Otros activos 4.6

Fuente: elaboracién propia.

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 dltimos anos, estos agentes han ad-
quirido pasivos en el extranjero por montos considerables, lo cual
haincrementadolas entradas de capitalesal pais. No obstante, esto
también plantea un riesgo adicional parala economfia costarricen-
se dado que dicho financiamiento podria constituirse en un canal
de propagacién de crisis externas si estos bancos enfrentaran res-
tricciones crediticias en momentos de alta tensién en los mercados
financieros internacionales.
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4. ASPECTOS CONCEPTUALES

Los flujos de capitales pueden ser beneficiosos por varios motivos
paralos paises que los reciben.® Por ejemplo, un mayor acceso alos
mercados de capitales puede permitiralas empresasylos gobiernos
teneraccesoafuentesde financiamiento en condiciones masfavora-
bles delas que podrian obtener internamente, incrementando con
ellolainversién que permitaalcanzar un mayor crecimiento econo-
mico. Asimismo, los flujos de IED aumentan la capacidad productiva
del pais receptor a la vez que posibilitan la difusién de nuevas tec-
nologiasylatransferencia de habilidadesy competencias ala fuer-
za de trabajo nacional. Otraventaja de los flujos de IED es que estos
son menos volatiles y propensos a salir en periodos de crisis, por lo
que se prefieren alos flujos de cardcter financiero.

A pesar de estos beneficios, los flujos de capitales también aca-
rrean retosy costos paralos paises receptores. Uno de estos proble-
mas es que losflujos de capitalestiendenaser prociclicos, porlo que
podrian incentivar crecimientos excesivos del consumo y el gasto
agregado durante los periodos de altosingresos de capitales, los cua-
les podrian tener que ajustarse drasticamente si ocurre un choque
adverso que provoque un cese en estos flujos. Ademas, laapreciacién
deltipo de cambioreal que se asocia conlosflujos de capitales puede
generar una pérdidade competitividad delaeconomiayfricciones
sectorialessilaapreciacién es muyalta. Porultimo, lagestién de una
politicamonetaria anticiclica puede verse dificultada en presencia
de altos ingresos de capitales, ya que la misma tiende a promover
mayores flujos haciala economia, lo cual tiende a anularla politica
contractivainicialyaapreciar el tipo de cambio.

Otro peligro asociado a los flujos de capitales (principalmente
aquellos de caracter financiero) son los efectos potencialmente ad-
versos en la estabilidad de los sistemas financieros, derivados de la
apreciacion de activos tanto reales como financieros. Existe gran
cantidad deliteraturadedicadaaestudiar el papel que desempena-
ron los flujos de capitales en la crisis asidtica de finales de los anos

% De acuerdo con la quinta edicién 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
capitalyalaadquisicién o enajenacién de activos no financieros, asi como
al traspaso de propiedad de activos y pasivos financieros de una economia
hacia el exterior.
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noventa, sefialdndose que elincremento que se dio luego de la elimi-
nacién de las restricciones ala entrada de estos flujos podria haber
alimentado una expansién excesiva del crédito que desencadend
unade las peores crisis econémicas que ha enfrentado esaregion.*

Jansen (2003) describe el mecanismo de transmisiéon por medio
del cual las entradas de capitales pueden conducir a incrementos
en el precio de los activos y a la gestacién de potenciales crisis eco-
némicas. En este canal el comportamiento de los bancos y la forma
en que estos intermedian tales flujos es determinante en el proceso
de transmisiéon. Ademds, este proceso seriamads proclive amanifes-
tarse en el caso de paises en desarrollo, en los cuales es comuin que
los bancosylas empresas operen bajo mecanismos de proteccién o
garantiaimplicitos provistos por el gobiernoybajounapobreregu-
laciénysupervision. Asimismo, esfrecuente que los bancos cuenten
con pobres sistemas de evaluacién de créditoy operen con bajos ni-
veles de capitalizacién.

Enlapartealtadel ciclo, elrelajamiento delas condiciones finan-
cieras asociadas a los flujos de capitales origina que parte de la de-
manda agregada se dirija a la compra de bienes raices cuya oferta
es fija, lo cual ocasiona un incremento en sus precios. Dado que el
limite del crédito que un deudor puede obtener depende del valor
dela garantia a su disposicién, un mayor valor de la garantia impli-
caentonces un mayor limite de crédito, con lo que se crea un meca-
nismo de propagacién en el cual el incremento de los precios hace
parecerlacondicién financieradelos deudores mas saludable, pro-
moviendo més préstamos riesgosos que incrementardn nuevamen-
te el precio de los activos. Al final del proceso de transmision, las
empresasy las entidades financieras quedan en una posicién muy
vulnerable areducciones 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 financierasy las preocupaciones acerca de la fragilidad
del sistema financiero finalmente desembocan en una crisis finan-
cierayen el colapso del modelo cambiario.

Enelcasodelmercadoinmobiliario, unacontraccion en este sector
puede tener efectos realmente perniciosos sobre el total de la econo-
mia. En muchos paiseslaviviendaes el principalactivo que conforma

® Olaberria (2011) proporciona unarevisién exhaustiva de larelacién entre

las entradas de capitales y la gestacién de crisis financieras.

198 C. Alvarez Corrales



lariquezadelos hogares. Ademas, asociadaalaindustriade la cons-
truccién hay una gran cantidad de encadenamientos productivos,
porlo que no es raro que una contraccién econémica en este sector
tenga un efecto de arrastre sobre otros sectores de la economia. Por
ejemplo, Leamer (2007) encuentra evidenciade que el ciclodelain-
versiéonresidencial en Estados Unidos precedeal ciclo econémico en
ese pafs. Por otraparte, Claessens etal. (2008) encuentran que lasre-
cesionesrelacionadas con caidas en el preciodelasviviendastienden
aser mds prolongadasymds profundas en términos delapérdidade
producto que recesiones asociadas con otros factores.

5. DATOS YMETODOLOGIA

Para cuantificar el efecto de los flujos de capitales en la economia
costarricense se emplealametodologia de vectores autorregresivos
(VAR) y se obtienen inferencias acerca del efecto de las entradas de
capitales totales por medio del analisis de las funciones de respues-
ta al impulso (FRI) y de la descomposicién de varianza (DV) de las
innovaciones. La primera de estas medidas brinda una estimacién
del efecto cuantitativo que tiene un choque o una perturbacién en
los flujos de capitales sobre la evolucién de las variables de interés.
Por su parte, la DV indicala proporcién de los movimientos en una
variable que se deben a sus propias perturbaciones en relacién con
las perturbaciones ocurridasen el resto delasvariables del sistema.
Deestemodo, se consideraque estas dosmedidas permiten obtener
una buena caracterizacién del proceso de transmision de los flujos
de capitales ala economia costarricense.

Se emplean datos enfrecuenciatrimestral parael periodo 1999t1-
2011t4. La eleccién 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 limitacién debido al reducido tamaio de
lamuestra. Esto implicaria una mayor incertidumbre acerca de los
efectos delos flujos de capitalesy por ende un mayor error estandar
enlas estimaciones dela FRIyla DV.

Dado que uno de los objetivos de esta investigacién es evaluar el
efecto quetienenlos flujos de capitales en el precio de los activos, se
realizaunandlisis parael casodeactivos financierosyrealesasi como
otrasvariablesrelacionadas con el mercadoinmobiliario. Ademas,
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es de interés evaluar el efecto que tienen los flujos de capitales en
otrasvariables macroeconémicas.

Para determinar el efecto de perturbaciones en los flujos de ca-
pitales sobre activos financieros se emplean dos variables: el precio
realdelasaccionesyunindice de precios parabonos de cupén cero
negociados en el mercado secundario para titulos del BCCRy del
Ministerio de Hacienda." En el caso de esta ultima variable, esta
implicito el supuesto de que los cambios en el precio de los restan-
testitulosde rentafijasonsimilares o estan correlacionados conlos
delos titulos de cupé6n cero. Por otra parte, no estdn del todo claras
las implicaciones que un incremento en el precio de estos activos
pueda tener sobre la economia costarricense o en particular sobre
la estabilidad del sistema financiero; esto por cuanto los titulos de
rentafija,yenmenor medidalasacciones, porlo generalno forman
partedelariquezafinancieradeloshogares en CostaRica. Ademas,
estos titulos no suelen utilizarse como garantia para el respaldo de
operaciones crediticias. Porlo tanto, se cree que incrementos en sus
precios no serian un canal importante de gestacién y propagacién
de crisis financieras.

Lo anterior no ocurriria en el caso de los activos reales. No obs-
tante, en lo que respecta al precio de estos activos se tiene un caso
particular debidoalaausenciaen CostaRicadeindicadores de pre-
ciosdeviviendas. Por tal motivo, se analizan otras variables que pu-
dieran brindar indicios acerca de la evolucién que pudiera seguir
la actividad inmobiliaria en el pais. Con este objetivo se cre6 un
indice de precios del valor de la tierra con base en la informacién
de los avaltos realizados por el Banco Nacional de Costa Rica en el
otorgamiento de créditos hipotecarios.'? En el caso del valor de la
tierra, se elaboraron dosindices distintos. El primero de ellos toma

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

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

El Banco Nacional de Costa Rica es el banco mds grande del pais por acti-
vos. A diciembre del aiio 2011 sus activos representaron un 22.5% de los
totales del sistema financiero costarricense. Ademads, posee operaciones
crediticias en todo el territorio nacional, por lo que se considera que el
indice es una representacién adecuada de la evolucién del precio de la
tierra en Costa Rica.
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en cuenta unicamente el drea geogréfica conocida como el Gran
AreaMetropolitana (GAM). Esta drea mide alrededor de 2,000 kil6-
metros cuadrados y concentra mas de la mitad de la poblacién del
paisasi como la mayor parte de las actividades econémicas. Adicio-
nalmente, debido a que gran parte de laIED orientada al sector in-
mobiliario se ubicé en las provincias ubicadas en el litoral pacifico
del pais, se construy6 un indice tomando en cuenta las dos provin-
cias que limitan con el océano Pacifico (Puntarenasy Guanacaste).
Ademas de estas variables, se utiliza también el PIB del sector de la
construcciény el crecimiento real del precio de losinsumos parala
construccién 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 economia, 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 alos subsectores de vi-
vienday construccion, y el crédito al consumo. Estas dos son las ma-
yores desagregaciones del crédito en Costa Rica.” En un ciclo de
auge crediticio es de esperar que la calidad de los préstamos tienda
adeteriorarse al mismo tiempo que expansiones en el créditoal con-
sumo podrian conducir a un sobrendeudamiento de los hogaresy
aun mayor riesgo de crédito, todo lo cual implica una mayor vulne-
rabilidad delsistema financiero.'* Ademas, crecimientos acelerados
del crédito al sector inmobiliario pueden incrementar el precio de
los bienes raices desencadenandose el proceso antes descrito.

Seanalizatambiénlarespuestadel BCCRante choques enlosflujos
de capitales prestando atencién a las reservas monetarias interna-
cionales como proporcién del PIB, laemisién monetariaylas opera-
cionesde esterilizacion. Estas ultimas se aproximan porlavariacién
trimestral delsaldototalde Bonosde Estabilizacién Monetaria (BEM),
los cuales han sido tipicamente los instrumentos utilizados por el
BCCRensus operaciones de esterilizacién. En cuanto alaevolucién

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

" Jiménezy Saurina (2006) encuentran evidencia de que los créditos conce-
didos en la fase expansiva del ciclo econémico tienen una probabilidad
de impago mucho mas elevada que los préstamos que se conceden en la
fase recesiva.
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de la economia real, se estudian los efectos de los flujos de capital
en el consumo delos hogaresylainversion. Porultimo, se analizala
evolucién del sector externo de la economia considerando el saldo
de la cuenta corriente como proporcion del PIB, el tipo de cambio
real y nominal, las exportaciones e importaciones totales y las des-
agregaciones de esta dltima variable en bienes de consumo, bienes
de consumo durable, bienes de capital y materias primas.

Esnotorialagran cantidad devariables que interesaanalizar. No
obstante, no es posible incluirlasatodasal mismo tiempo en unsolo
VAR debidoaque enun VAR con 7 variablesy p rezagosagotariardpi-
damentelosgradosdelibertad disponibles aun paravalores peque-
nos de p. Por otro lado, estimar un VAR con pocas variables podria
implicarincurrir en unsesgo devariables omitidas. Parasolucionar
este problema, se hace uso de la metodologia empleada por Chris-
tiano et al. (1996) para analizar el mecanismo de transmisién de la
politicamonetaria en Estados Unidos.

Estametodologia parte deladefinicién de unvector de variables
Zque, en este caso, incluye las siguientes cuatro variables:

+ 7y :labrechadel producto.

«  mlatasadeinflacién interanual calculada con base en el indice
de preciosal consumidor (IPC).

+ i:latasadeinterés basica pasiva.

+ cap:las entradastotales brutas de capitales como proporcién del
PIB.

Luego se define un vector X que contiene las variables sobre las
cualessedeseaestimar el efecto delosflujos de capitales. Estas varia-
blessonlasdescritasenlos parrafosanterioresyestdnagrupadasen
variablesde preciosdeactivosfinancierosyreales, crédito, reaccién
del BCCR, sectorreal desagregadoysector externo. En el caso delas
variablesdelvector Z, suinclusién esnecesaria paraaislar enalguna
medida el efecto de las entradas de capitales del efecto de otras va-
riables que también podrianrepercutir enlasvariables del vector X.

Inicialmente se estimaun primer VAR que incluye solamente alas
variablesdelvector Zcon el objetivo de observarlarespuestade 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 Zyunade las variables del vector X. Todos los modelos VAR
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se estiman empleando cuatro rezagos; estaestructurade rezagos se
considera adecuada pararegistrar la dindmica del modelo sin per-
der demasiados grados de libertad. Luego, para cada variable del
vector Xse estima la FRI'y la DV ante un choque de una desviacién
estdndar en cap.

Los errores se factorizan por medio de una descomposiciéon de
Choleski. Aligual que en Jansen (2003), el principal supuesto uti-
lizado paraidentificar las perturbaciones es que latasa de interésy
los flujos de capitales no afectan de manera contempordnea el pro-
ducto (en este caso su brecha) yla inflacién, 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, reaccién del BCCRy sector externo, el ordenamiento
empleado es el siguiente: m, y , cap, i, X. Si Xcorresponde al consu-
mo de los hogares, la inversién o alguna de las variables relaciona-
das conlaactividad inmobiliaria el orden usadoes: m, 3 , X, cap, i.
En este caso las variables del vector Xentran de terceras en el orde-
namiento debido a que se supone que estas variables reaccionarian
conalgunrezago alos choques en las entradas de capitales.

En lo que respecta al orden de integracién de las series, se apli-
caron pruebas formales de raiz unitaria para determinar el orden
de integracién de las series.'” Es necesario aclarar que en el caso de
las variables del vector Xse realizaron transformaciones de las se-
ries paraexpresarlas envariacionestrimestrales e interanuales. De
acuerdo con tales pruebas, a excepcién de las reservas monetarias
internacionales como proporcién del PIB, es posible rechazarla hi-
potesisnuladeraizunitaria paraestasvariables, porlo 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
reaccién del BCCR, dado que en este casolo que interesa es observar
lareaccién inmediata del BCCR ante un choque en las entradas de
capitales. Por otra parte, las variables restantes se expresan como
variacionesinteranuales a excepcién delacuenta corrienteylas se-
ries de exportaciones e importaciones, las cuales se expresan como
proporcién del PIB. Por dltimo, en el caso del consumo de los ho-
garesylainversion, estas series se transforman en variaciones inte-
ranualesy como proporcién del producto.

% Se aplicaron las pruebas de raiz 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 economia costarricense, primero se describe el com-
portamiento observado de las variables que se construyeron para
registrar la evolucién de los precios de activos financieros y reales
durante el periodo muestral. La grafica 5 muestra el precio real de
las acciones. Como puede verse, existe una tendencia creciente en
elincremento del precioreal de estos activos financieros. Asimismo,
seapreciatambién dos ciclosdeaugeycaidaensuprecio. Enelcaso
del primero de estos ciclos es dificil determinar su fecha de inicio
debido ala 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 afio 2006 empieza a manifestarse un
crecimiento muyacelerado en su precio que coincide con un perio-
dodealtocrecimientodelaeconomiaylasentradasde capitales. Del
mismo modo, se observa una caida brusca en su precio durante el
periododelacrisis financierainternacional. Sin embargo, atribuir
este comportamiento del precio real de las acciones a un efecto di-
rectodelasentradas de capitales no es aconsejable dado que, como
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se comenté anteriormente, la inversion de cartera se ha dirigido
casiensutotalidad alaadquisicién de titulos derentafija;aunque si
podriahaberun efectoindirecto por medio de otros canales, como
en el caso de un mayor gasto agregado o si una mayor demanda por
titulos de renta fija provoca una caida en surendimiento, haciendo
mas atractivalainversién en acciones.

6.1 Precios de activos

En el caso del precio de los bonos de cupén cero (ver grafica 6), se
observa que su preciotambién muestraunatendenciacrecientealo
largo de la muestra, aunque permanecié relativamente estable du-
rante los primeros cuatro afios. Aligual que en el caso de las accio-
nes, se aprecia un ciclo de augey caida en el precio de estos activos
entrelosanos2006y2008 que también coincide con el ciclo de altas
entradas de capitales previo ala crisis financieray conlareduccién
de estos flujos que tuvo lugar durante la fase contractiva del ciclo.

La grafica 7 muestra la evolucién del precio real de la tierra en
CostaRicaenelperiodo 1999-2011 paraeldrea geograficaconocida
como la GAM y para las provincias del litoral pacifico costarricense
(Puntarenasy Guanacaste). En el caso de la GAM, se observa que el
valor de la tierra muestra un crecimiento constante alo largo de la
muestra sin evidenciar grandes ciclos ni oscilaciones. Esta relativa
estabilidad enlaevolucién del precio delatierraséloseviointerrum-
pidaenelafio 2008, en el cualse daun fuerteincrementoal finalde
ese anoseguido de una caidaigualmente fuerte ainicios del afio si-
guiente. Respecto del valor de latierra en las provincias de la costa
pacifica, sobresale que esta serie es mas volatil que su contraparte
del GAM. No obstante, parece que entre los afios 2000y 2004 el pre-
ciorealdelatierraestuvorelativamente estable. Sin embargo, llama
poderosamente la atencién el fuerte incremento que experimenta
elpreciodelatierraenestaregién entrelosanos2005y2008, preci-
samente durante la época de mayor flujo de capitales a Costa Rica.
Entre estos afios, el valor de la tierra crecié mds del doble. Luego,
con lacrisis financierayla consecuente contraccién econémica del
paisydelos flujos de capitaleshacia CostaRica, el preciodelatierra
muestraunatendenciaareducirse en estaregion.

Engeneral, esinteresante elfenémeno observado enladindmica
quesiguenlos precios delosactivosrealesyfinancieros en CostaRica
enlasfases previay posteriorala crisis financierainternacional, en
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la que estos precios evidencian un periodo de alto crecimiento en
lafase expansivadel ciclo, mientras que tienden a caer de formano-
toria después del ano 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 metodologia 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 Ztienden a ser muy
similares en todoslos VAR. En las graficas 8-14 lalinea sélida corres-
ponde ala estimacién puntual y las lineas punteadas a una banda
de confianza de una desviacién estdndar. La grdafica 8 muestra la
FRI de las variables del vector Zante un choque de una desviacién
estdndar enlas entradas de capitales como proporcién del PIB. Este
choque tiene una magnitud de 3% del PIB en el primer trimestre,
luego las entradas de capitales se reducirian en el segundoy tercer
trimestre pero continuarian incrementandose después de manera
sostenida aunque leve.

Taly como se observa, esta perturbacién provocaria un relaja-
miento de las condiciones financieras de la economia dado que la
tasa de interés basica pasiva (¢) muestra una reduccién sostenida a
lolargo delos 12 trimestres, con un efecto maximo de -0.6 pp en el
tercertrimestre. Dado que estatasadeinterés esampliamente utili-
zada como referencia paralaindizacién de las operaciones activas
delamayor parte delos bancos comerciales en CostaRica, lareduc-
cién que experimenta ¢llevariaaunareduccién delas tasasactivas,
lo cual podria generar una expansién del crédito y del gasto agre-
gado. Ademads, parece existir un efecto directo sobre la demanda
agregadaproveniente del mayor gasto de inversién asociado conlos
flujos de IED. Esto dltimo es coherente con la expansién que muestra
la actividad econémica de acuerdo con la FRI de la brecha del pro-
ducto, la cual muestra un mayor crecimiento de la economia como
resultadodeunincremento enlas entradas de capitales. Deacuerdo
con la FRI, la economia se expande a partir del segundo trimestre
con un efecto maximo de 0.4 pp en el cuarto trimestre. Por altimo,
un choque enlas entradas de capitales causariaunamayorinflacién
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como consecuencia probable de un mayor crecimiento de laecono-
miay del gasto agregado. Por otra parte, con base en el analisis de
ladescomposicién de varianza de las innovaciones (ver anexo A.3),
puede concluirse que las entradas de capitales explican una pro-
porcién pequenade lavarianza de estas variables (poco mds de un
10% enlos tres casos).

6.3 Activos financieros

Lagrafica9 muestrala 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 segundoytercer trimestre. Como maximo, se
tendria 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 tenderia a subir, este
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efecto no es estadisticamente significativo. En cuanto a la DV, pue-
de observarse que la proporcién de la varianza de estas series que
esexplicadapor choques enlas entradas de capitales es muy peque-
na, especialmente en el caso del precio de los bonos (menos de un
5% aun a 12 trimestres). En conjunto, estos resultados sugeririan
que las entradas de capitales no estarian asociadas con incremen-
tos en el precio de activos financieros. Por lo tanto, este es un resul-
tado positivo parala economia costarricense, dado que como se ha
expuestoalolargo 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 grafica 10, luego de un choque en cap el pre-
ciorealdelatierratenderiaaincrementarse. En el caso de la GAM,
elpreciorealdelatierramuestraunincremento sostenido entre los
trimestres tresyseis, con un efecto maximo en ese tltimo trimestre
de 1.81% en términos interanuales. Es interesante notar que el in-
cremento delvalorreal delatierra que se daenlas provincias coste-
ras del Pacifico es mucho mas pronunciado que el que ocurre en la
GAM. Lamayor parte de este efecto se observaen el segundoytercer
trimestre con crecimientosinteranuales en el valorreal de la tierra
del 3.2% y el 7.1% respectivamente, lo cual es un efecto de conside-
rable magnitud. Posteriormente, el preciodelatierraen estaregion
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RESPUESTA DE LAS VARIABLES RELACIONADAS CON EL SECTOR
INMOBILIARIO
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en particular contindia incrementandose pero estos aumentos son
menores y marginalmente significativos.

Estos resultados indican que el incremento en el precio real de
latierraasociado con mayores entradas de capitales tiene un efecto
focalizado principalmente en las provincias costeras del Pacifico,
afectando en menor medida el valor de la tierra en la GAM. Esta di-
ferenciapuede deberse a que, como se mencioné anteriormente, la
mayor parte delaIED inmobiliariase hadirigidoaestas provincias,
porlo quelamayor demanda habria contribuido alincremento ob-
servado en los precios en una mayor magnitud a la observada en el
interior del pais. A pesar de que estos efectos son significativos, la
evidencia proporcionadaporlaDVsugiere quelasentradas de capi-
tales noson la principal fuente de variacién en el precio de estos ac-
tivos, dado que, alos diferentes horizontes, lavarianza en el precio
de estos activos que es explicada por las entradas de capitales es de
alrededor de un 10 por ciento.
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Enlo querespectaalsectordelaconstruccién,lasFRIdelavaria-
cién del PIB del sector de la construcciénydel precio real de los ma-
teriales para esta industria muestran un patrén muy similar. En el
caso del producto real de la construccién, este sector mostraria un
incremento sostenido por alrededor de 10 trimestres luego de una
perturbacién en las entradas de capitales, aunque la magnitud de
este efecto seria leve (como maximo un 1.9% de incremento en el
quinto trimestre). Una historia similar ocurre para el caso del pre-
cio real de los materiales de construccién, aunque el efecto en esta
variable es aun menor, al quinto trimestre se da un efecto mdximo
de tansélo 0.85%. De acuerdo conla DV delos errores se encuentra
que, nuevamente, las entradas de capitales explican una proporcién
muy pequeiia de lavariacién de estas dos series.

6.5 Crédito

Larespuestadel créditoante choquesenlasentradasde capitalesse
aprecia en la grafica 11. Como puede verse, el crédito total al siste-
mafinanciero muestraun crecimiento sostenido en términosreales
durante la mayor parte del horizonte de simulacién. Los mayores
efectossedanalrededor deunanoymedioluego del choque en cap
con crecimientos interanuales del 1.92% y del 1.94% en el quintoy
sexto trimestre, a partirdelos cuales el crecimientoreal del crédito
comienzaadesacelerarse. Porsu parte, el crédito al consumo mues-
traun patrén similar aunque sutasa de crecimiento es todavia mds
leve con un maximo de 1.5% en el octavo trimestre. En lo que con-
cierneal créditoalossectores de construcciényvivienda, enlos pri-
meros trimestres los efectos no son significativos. Sin embargo, aun
mayor horizonte ocurren incrementos leves, siendo el aumento al
séptimo trimestre (0.9%) el inico estadisticamente distinto de cero.

Con base en el andlisis de la DV, se aprecia que choques en cap si
bien explican una proporcién pequena de la varianza del crédito
total en los primeros trimestres, esta proporcién se incrementa de
manera considerable amayores horizontes, alcanzando un méaximo
de 32.8% en el noveno trimestre. Respecto del crédito al consumo,
aunque la proporcién de su varianza que es explicada por choques
enlasentradasde capitales esmenor que en el caso del crédito total,
choques en cap contintian explicando unaalta proporcién de su va-
rianza, alrededorde un 18 % al tercerano del choque. Por tltimo, la
proporciéndelavarianzadel crédito alossectores de construccién
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yvivienda que es explicada por choques en capes muy pequeha e in-
ferior al 10% para todos los horizontes. Estos resultados sugieren
que mayores entradas de capitales implicarian una mayor disponi-
bilidad de recursos en la economia 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 mas moderado
en relacion con el crédito total. Adicionalmente, el crédito al sec-
tordevivienday construccién se veriaafectado de maneramuy leve
por mayores entradas de capitales. Una implicacién de estos resul-
tados es que pareceriano existirunriesgo 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 activosinmobiliarios tiendaa in-
crementarse como consecuencia de una mayor demanda propulsa-
da por créditos a este sector.

6.6 Reaccion del BCCR

De acuerdo con la grédfica 12 el BCCR reacciona acumulando reser-
vas monetarias internacionales, las cuales se incrementan como
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proporcién del PIB en alrededor de 0.35 pp en el primer trimestre
ante un choque en las entradas de capitales, siendo este el inico
efecto estadisticamente significativo. Como resultado de la adqui-
sicion dereservas el BCCR se veriaenlanecesidad deincrementarla
emisién monetaria, aunque de acuerdo con la FRI de esta variable,
sucomportamiento esuntanto erratico enlos primeros trimestres.
Por ejemplo, laemisién monetariaseincrementaenalrededordeun
1% en el primer trimestre, se reduce casi en lamisma proporcién en
elsegundo, yseguidamente se vuelve aincrementar enun 1.75% en
el tercero. Debido a esta expansién de la liquidez generada por las
mayores entradas de capitales, el BCCR reaccionaria esterilizando
estamayor liquidez que de otro modo llevariaa un relajamiento de
la politica monetaria. Como se observa, la variacién trimestral en
elsaldo de BEM se incrementa de manera significativa en el primer
ysegundo trimestre en el orden del 2% y 4.7 por ciento.

En cuantoalandlisisdela DV, se observaque en el caso dela emi-
sién monetariauna proporcién considerable de suvariacién (apro-
ximadamente un 20%) puede atribuirse a choques en las entradas
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de capitales, lo cual sugiere que laintervencién en el mercado cam-
biario paraadquirirreservasesunafuenteimportante de expansiéon
delaliquidez enlaeconomia costarricense. No obstante, la propor-
cién delavarianza parael cambio enlarazén de reservasaPIByde
las operacionesde esterilizacién que es explicada por choques enlas
entradas de capitales es pequeiia, en torno aun 11-12%. A priori, se
hubiera esperado que las entradas de capitales explicaran una pro-
porcién mayor debido a que durante el periodo analizado, el BCCR
se ha visto en la necesidad de intervenir en el mercado cambiario
constantemente debido asu compromiso durante el régimen de pa-
ridad ajustable con mantener un ciertonivel 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
ellimiteinferior delabandaen periodosdeabundanciade moneda
extranjeraque pueden asociarse con mayores entradas de capitales.

6.7 Sector real

Como se mencioné anteriormente, parte delinterés de este estudio
estd en analizar la evolucién del gasto de la economia ante mayores
entradas de capitales. En este sentido, analizar la evolucién que si-
guenlainversiény el consumo es dtil porque permite evaluar el gas-
to con una mayor desagregacién. Asimismo, las implicaciones de
los efectos de las entradas de capitales son diferentes dependiendo
de cémo respondan cada una de estas variables. Si las entradas de
capitales permiten financiar un mayor gasto en la economia, lo de-
seable seria que ese gasto se canalizara mas a lainversién producti-
va que alainversién en activos (ya sea financieros o inmobiliarios)
oal consumo.

Larespuestadelainversiéon brutaen capitalfijoydel consumode
loshogaresse muestranenlagréfical3. Enel casodelainversion, se
observa que esta variable muestra un crecimiento durante un afo
entre los trimestres dos y seis, con un aumento maximo de 1.3% en
elsegundo trimestre. Mdsauin, llamalaatencién que el patréndela
FRIdelainversiényde y esmuysimilar, lo cual sugiere que el ma-
yor crecimiento que experimenta la economia luego de un choque
en las entradas de capitales se deberia principalmente a la expan-
sibndelainversién (posiblemente relacionada con los flujos de IED)
yen menor medidaal consumo. Ademas, debido a este mayor creci-
miento relativo de la inversién la misma tenderia a incrementarse
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como proporcién 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 creceria en menor pro-
porcién que la economia por lo que larazén de consumo de los ho-
gares a PIB muestra unatendenciaa caer durante todo el horizonte
de simulacién. A pesar de estos efectos significativos sobre el con-
sumoy, principalmente sobre lainversién, de acuerdo conla DV de
lasinnovaciones, lavarianzadelainversién que es explicada porlas
entradas de capitales es muy pequenay menor al 10% tanto parasu
tasa de variacién como parala serie como proporcién del PIB. Esta
mismasituacién serepite parael caso delavariaciéninteranual del
consumo delos hogares. No obstante, cuando se expresa estavaria-
ble como proporcién del PIB se encuentra que la proporcién de su
varianza que es explicada por choques en las entradas de capitales
es bastante significativa (alrededor de un 27% luego de tres anos).
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6.8 Sector externo

Larespuestadelasvariables asociadas con el sector externo puede
apreciarse enlagrafica 14. Tanto las exportaciones como lasimpor-
tacionesde bienestenderianaincrementarse como proporcién del
producto luego de un choque enlasentradas de capitales. En el caso
de las exportaciones, estas tienen un incremento maximo de 0.85
pp en el segundo trimestre mientras que en las importaciones de
bienes el efecto maximo es de 1.12 pp y se manifiesta en ese mismo
trimestre. No obstante, parece que el mayor crecimiento de las im-
portacionesllevariaala economiaaexperimentar mayores déficits
de cuenta corriente como proporcion del PIB. El saldo de la cuenta
corriente evidenciaun empeoramiento en el tercery cuarto trimes-
tre de —0.57 y -0.60 pp respectivamente. A partir de entonces, ya
no se evidencian efectos estadisticamente significativos. Ademas,
la evidencia empiricaindica que una perturbacién en las entradas
de capitales provocaria una apreciacién del tipo de cambio real de
aproximadamente un 1% en el primer trimestre, siendo los efectos
restantes no estadisticamente significativos. Aligual que el tipo de
cambio real, el tipo de cambio nominal muestra una apreciacién,
s6lo que mads prolongaday por alrededor de un afo, con un efecto
maximo sobrelavariaciéninteranual de estavariable 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.
Estoreforzarialaidea de que mayores entradas de capitales no tien-
den afinanciar una expansiéon desmedida del consumo. Por el con-
trario, parece que las mayores importaciones de bienes obedecen
aun 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 requeriria de
mayores importaciones de materias primas y de bienes de capital.
Madsaun, llamalaatenciéon el hecho de que el patrén dela FRIde las
exportaciones de bienesy 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 laIED que realizan las nuevas empresas que se insta-
lan en el paisy que requieren de maquinariay equipo para sus acti-
vidades productivas.
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Lo comentado enlos parrafos anteriores también se corresponde
conlo observado alanalizar la DV de lasinnovaciones. Como se ob-
serva, tanto en el caso delas exportaciones como lasimportaciones
totales de bieneslas entradas de capitales explican una proporcién
considerable de estas variables. En el caso de las exportaciones, al
tercer trimestre la variable cap explica hasta un 36% de lavarianza
delerrorde prondsticoyen el casodelasimportaciones esta propor-
cién esde alrededor de un 17% luego de tres afios. Sin embargo, es
laDvdelasimportaciones de bienes de capital la que guarda mayor
correspondenciaconlaDvdelas exportaciones. Pordltimo, se obser-
valarelativamente pocaimportancia que tienen los choques en cap
paraexplicarlavarianzadelasimportaciones de bienes de consumo.

7. FLUJOS DE CAPITALES Y REGULACION
MACROPRUDENCIAL EN COSTARICA

La Ley Orgénica del Banco Central de Costa Ricale demandaala
institucién velar porla estabilidad financiera. Esto queda explicito
en elinciso d del articulo 2 de dicha ley la cual establece la obliga-
ciéndel BCCRde “promover unsistemade intermediacién financiera
estable, eficiente y competitivo”. En el caso de Costa Rica, el Banco
Centralylassuperintendencias (entre las cuales se encuentralaSu-
perintendencia General de Entidades Financieras o SUGEF) estan
separadosdado que estas dltimas son consideradaslegalmente como
o6rganosde desconcentraciéon maximadel BCCR, lo cualimplicaque
estasentidades gozan de autonomia plena pararegularlaactividad
econémicaque porleyseles haencomendado. No obstante, enlo que
respectaalas politicas macroprudenciales, no existe en Costa Rica
un claro consenso acerca de laresponsabilidad de cada institucién
(BCCR 0 SUGEF) en la planeacién e implantacién de laregulaciény
supervision macroprudencial, lo cual, dichoseade paso, hasidoun
debate amplio en muchos paises.

Por lo general, se entiende por politicas macroprudenciales las
politicas orientadas a incrementar la capacidad del sistema finan-
ciero parahacerfrente a diversos choquesyse diferenciarian delas
politicas microprudenciales tradicionales en que las primeras esta-
rian disefiadas para atender riesgos de cardcter sistémico, esto es,
riesgos que afectan al sistema financiero como un todoy que estdn
relacionados conlasinteraccionesdelos diferentesintermediarios
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financieros. En este sentido, las politicas macroprudenciales ten-
drian por objetivo reducir o atenuar el crecimiento del crédito
durante la fase expansiva del ciclo econémico, evitar un apalan-
camiento excesivo de los bancosyde los deudoresy encauzar la es-
tructura de financiamiento del sistema financiero hacia fuentes
mas establesyde mdslargo plazo. En otros casos, algunas politicas
crearian colchones enlostiempos de auge crediticio paraserusados
enlafase recesivadel ciclo.

Por otra parte y relacionado con los flujos de capitales, algunas
politicas de cardcter macroprudencial se habrian establecido para
incrementar el costo del financiamiento externo alos intermedia-
rios nacionalesy para reducir el atractivo de las oportunidades de
inversion en el pafs para los inversionistas extranjeros. A esto ulti-
mo, podrianagregarse politicas que tiendanaincrementarla capa-
cidad delsistemafinanciero parahacerfrenteaparadasrepentinas
y salidas en los flujos de capitales. Precisamente, las politicas que
ha adoptado el BCCR para gestionar los flujos de capitales han ido
orientadas en ambas direcciones. Por unlado, se habuscado desin-
centivarlasentradas de capitalesal pais (especialmente los capitales
financieros considerados como de corto plazo) por medio del esta-
blecimiento de controles de capitales. Por otrolado, se han tomado
algunasmedidasde caracter prudencial, las cualesasuvez podrian
contribuir a alcanzar objetivos de reduccién del riesgo sistémico.

Un punto de partida interesante para analizar el estado de lare-
gulacién macroprudencial en Costa Rica es el estudio de Delgado
y Meza (2011), el cual evaldala aplicacién de diferentes medidas de
cardcter macroprudencial en Centroamérica, PanamdylaRepublica
Dominicana (CAPRD), alavez que comparaelestadodelaregulacién
entre estaregiéon con un conjunto de economias latinoamericanas
denominadasLAb." Estosautores evalianlaexistenciaencadauno
de estos paises de 20 distintas regulaciones macroprudenciales cla-
sificadas en las siguientes seis agrupaciones: I) politicas microy
macroprudenciales tradicionales; 2) regulaciones sectoriales y es-
pecificas; 3)descalces de plazos; 4)nuevasregulaciones anticiclicas;
5)limites al crecimiento del crédito;y 6) medidas relacionadas con
elriesgo cambiarioylos flujos de capitales. Es claro que este altimo
grupoderegulacionesseriaelmdsimportante en términos delas po-
liticas macroprudencialesrelacionadas conlareduccién delriesgo

'® Brasil, Chile, Colombia, México y Peru.
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sistémico asociado a grandes entradas de capitales. De este grupo
deregulaciones CostaRicaaplica cuatro de seismedidas, las cuales
son las siguientes:

Limites ala posicion abierta en divisas. Actualmente existe un limite
del (£) 100% del capital parala posicién abiertaen divisas. Adicio-
nalmente, hayunlimite del4 % del capital para el cambio diario
en esta posicién.

Requerimientos especificos de capital para posiciones abiertas en divisas.
Existeunrequerimiento de capital porriesgo cambiario equiva-
lente al valor absoluto neto de la posicién abierta en divisas mul-
tiplicada por factor de riesgo de 10 por ciento.

Limites alasinversiones en el extranjero por parte delos fondos de pension.
Se ha establecido un limite del 50% a este tipo de inversiones.

Requerimientos de reservas a lineas de crédito externas contratadas por
bancos.” En abrildel 2011, la Junta Directiva del BCCR establecié
que el encaje minimo legal y los requerimientos a las reservas
deliquidezse aplicarian también alos créditos contratados con
intermediarios financieros externos a un plazo menor a un afio
tanto en moneda nacional como en moneda extranjera. Adicio-
nalmente, también estarian sujetasal encaje lasoperaciones cre-
diticias de cardcter revolutivo independientemente del plazoy
las que contengan cldusulas de exigibilidad o que permitan el
pago anticipado por parte del deudor antes de los primeros 360
dias. La tasa del encaje se incrementaria 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-
lesacercadelaconstitucionalidad de dichamedida, lamismano
entro6 en vigencia sino hastanoviembre de 2011. La principal ar-
gumentacién dada porlosdirectivos de]l BCCR para plantear este
encaje estarelacionada con lanecesidad de lograr un adecuado
control monetarioy de la expansién de los medios de pago en la
economia, asi como limitar la volatilidad de los flujos de capital
de corto plazo.

17

Esta politica no es considerada por los autores del estudio en mencién
debido a que es de suponer que la misma no estaba vigente al momento
en que se elaboré el estudio.
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Por otra parte, al momento de realizar este estudio se careciade
las siguientes regulaciones:

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

« Impuestos a las entradas de capitales.

En comparacién con el resto de la regién CAPRD y respecto del
grupo de medidasrelacionadas con el riesgo cambiario yla gestién
de los flujos de capitales, se tiene que Costa Rica aplica un total de
cuatro medidas de seis, mientras que el resto de laregién a enero
delafo 2011 aplicaen promedio 1.8 medidas. Porsu parte, laregion
LA5 aplica un promedio de 2.8 regulaciones.” Asimismo, del total
de las 20 regulaciones macroprudenciales que estos autores anali-
zan, CostaRicaaplicauntotal de ochoregulaciones, dosmas que el
promedio para LA5 mientras que el resto de laregién CAPRD aplica
un promedio de 4.5 regulaciones. Porlo tanto, de acuerdo con esta
informacién puede concluirse que el estado de la regulacién ma-
croprudencial en Costa Rica muestra un mayor avance en cuanto al
uso de herramientas macroprudenciales enrelaciéon con elresto de
laregiény conlos paises del LA5."

Adicionalmente alas medidas de caracter macroprudencial des-
critas, el BCCR ha tomado acciones para blindar a la economiay al
sistema financiero antelavolatilidad delaeconomiainternacional,
lo cual contribuye aunareduccién delriesgo sistémico en el sistema
financiero. Entre estas politicas se puede mencionar las siguientes:

+ Programa de acumulacion de reservas monetarias internacionales. E1
BCCRhaaplicado dos programas de acumulacién dereservas mo-
netarias. El primero de ellos dio inicio en septiembre de 2010y
tuvo como objetivo acumular un totalde 600 millones de délares.
No obstante, debido a que durante el transcurso de este progra-
ma el BCCR debi6 adquirir reservas por motivo de la defensa del
limite inferior deltipo de cambio, lametase cumplié enabril del
2011. De acuerdo con las intenciones de los directivos del BCCR

'8 Estasituacién podriahaber cambiadoynuevas politicas macroprudenciales
podrian haberse establecido en estos paises.

19 Es necesario sefialar que, tal y como lo advierten los autores del estudio,
no necesariamente existe un alto grado de correlacién entre el nimero
de medidas macroprudencialesy la protecciéon contra el riesgo sistémico.
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laacumulacién dereservasestariajustificadaenunacaidadelas
mismas como proporcién del PIBy por lo tanto, existiriaunane-
cesidad derecomponer elacervodereservas hastaalcanzar unni-
vel considerado como adecuadoysimilaralde paises que operan
conunrégimen monetariode metas deinflacién. Por otraparte,
sereconoce la utilidad que las mismas generan a la economiaal
actuar como un seguro para hacer frente a periodos de restric-
ciénenlasfuentesinternacionalesdeliquidezyresguardarlaes-
tabilidad deltipo de cambio frente amovimientos estacionaleso
especulativos en el mercado cambiario. Segin consideraciones
similares, el BCCR establecié un segundo programade acumula-
cién de reservas, el cual inicié en febrero de 2012y se prevé que
finalice en diciembre de 2013. En esta ocasion se esperaacumular
reservas porunmontode 1,500 millones de délares, delos cuales
ajunio de 2012 se habian acumulado un total de 149 millones.

+  Acuerdostand-by con el FMI. Enabrilde 2009 el BCCR firmé unacuer-
do stand-by con el Fondo Monetario Internacional, el cualle daba
acceso al pais a un préstamo condicionado de 492.3 millones de
derechos especiales de giro (aproximadamente 738.5 millones de
ddlares). Este se consideré como un préstamo de cardcter precau-
torio debido ala inestabilidad de la economia internacional que
se experimentaba en ese momento. No obstante, el BCCRno vio la
necesidad derecurriraeste préstamo, porlo quealfinaldelacuer-
doenjuliode 2010 el BCCR no habia utilizado estalineade crédito.

«  Provision delineas de crédito contingente aintermediarios financieros na-
cionales. En agosto de 2011 el BCCR cre6 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-
dezdineroaplazos de entre 2y 90 dias. La tasa de interés para las
operaciones en colones tiene un piso de 600 puntos base (pb) so-
bre la tasa basica pasiva. Asimismo, el BCCR puede proveer hasta
500 millonesde ddlares paraoperacionesen monedaextranjeraa
unatasapisode 300 pbsobrelatasadeinterésactiva promedio del
sistema financiero para préstamos en délares estadounidenses.
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8. COMENTARIOS FINALES

En este estudio se cuantifican los efectos macroeconémicos que han
tenido sobre la economia costarricense las entradas de capitales en
el periodo 1999-2011. Tales flujos han sido muy dindmicos, 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 economia, también poseen efectos per-
versos como laapreciacién del tipo de cambio yla gestacién de bur-
bujas en el precio delosactivos con efectos desestabilizadores enlos
sistemas financieros. En este sentido, obtenerunanociénacercadel
efecto cuantitativo que tienen estos flujos es de interés parala politi-
caeconémicay, en especial, paralagestién delapoliticamonetaria.
Paraanalizarlarepercusion que tienen las entradas de capitales en
el preciodelosactivos enlaeconomia costarricense, asi como otras
variables macroeconémicas, se utiliza la metodologia VAR y el ana-
lisisdelasfunciones derespuestaalimpulsoydeladescomposicién
delavarianza de las innovaciones.

Deacuerdo conlaevidenciaempirica provistaen este documento,
se tendria que mayores entradas de capitales estarian relacionadas
conunrelajamiento delas condiciones financieras delaeconomia,
un mayor crecimiento del crédito, una expansién de laeconomiay
con mayores presionesinflacionarias. En el caso del precio delosacti-
vosfinancieros, se encuentra que hay un efectomuyleve inicamente
enelcasodelostitulosderentafija. Ademas, la proporcién de lava-
rianza del precio de estos activos que se explica por los choques en
las entradas de capitales es muy pequeia.

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-
cifico de Costa Rica, en las cuales se ubicé la mayor parte de la IED
dirigida al sector inmobiliario, sobre todo durante la fase previa a
la crisis financierainternacional enla que el precioreal de latierra
en estaregiéon se incrementé mas del doble. En cuanto al precio de
latierra en la GAM, también se observa un incremento en su precio
luego de un choque en las entradas de capitales. Sin embargo, este
efecto esmucho mas moderado que en el caso delaregién dela cos-
tapacifica. Asimismo, laactividad delaindustriadela construccién
yel precioreal delos materiales de construccién se incrementande
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 expansién desmedida en esta industria. Esto
altimo se ve reforzado por el hecho de que el crédito a los sectores
devivienday construccién también se ve escasamente afectado por
mayores entradas de capitales

Loanterior esunresultado positivo paralaeconomia costarricen-
se dado que un crecimiento acelerado de la actividad inmobiliaria
puededarorigenaunadindmicariesgosa paraelsistemafinanciero.
En términos de la estabilidad del sistema financiero costarricense,
se tendria que a no ser que alguna entidad financiera considerada
como sistémicamente importante tenga una exposicién alta a prés-
tamos hipotecarios en las provincias costeras del Pacifico, el riesgo
asociado aaugesy caidas en el precio del valor real de la tierra vin-
culadoamayores entradas de capitales parece ser bajo. De hecho, la
economia costarricense en general,yen particular el sistemafinan-
ciero, logroé sortear el periodo de contraccién econémica relacio-
nada con la crisis financiera internacional sin mayores sobresaltos
y, aunque lamorosidad crediticiaylarentabilidad de los bancos su-
frieronalgun deterioro, en este periodoningunainstitucién finan-
ciera quebré ni presenté dificultades.

Por otro lado, vale la pena destacar que dada laimportancia del
mercado inmobiliario para una economia, seria conveniente valo-
rarlaposibilidad de elaborarunindice de preciosdeviviendas para
CostaRica, dado que talindicador actualmente no existe. Esto per-
mitiriadarunseguimiento mas preciso aeste mercadoasi como de-
terminar de maneramds exactala posible existencia o gestacién 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 estarian asociadas en mayor
medida con crecimientos en la inversién de las empresas (posible-
mente debido en parte a los mayores flujos de IED) y no tanto con
una expansién en el consumo de los hogares, lo cual es coherente
con larespuesta del crédito al consumo. Por su parte, las importa-
ciones de bienes de consumo aumentan de forma leve y en menor
proporcién que lasimportaciones totales. Asimismo, el crecimien-
toobservado enlasimportacionestotales corresponderia en mayor
proporcién 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-
turbacién sobre la apreciacién del tipo de cambio real y nominal
también parecen ser leves.

Ante mayores entradas de capitales el BCCR reacciona acumu-
lando reservasy esterilizando la expansién de la liquidez que esto
implica. Estareaccion es congruente con el régimen de paridad ajus-
table que prevalecié en Costa Ricadurante lamayor parte del perio-
do considerado en este analisis, en el cual el BCCR debia mantener
un compromiso con cierto nivel del tipo de cambio. Ademads, aun
después de la implantacién del régimen de banda cambiaria en el
ano 2006, el BCCR se havisto enla obligacién de intervenirlamayor
parte del tiempo en el mercado cambiario para defender el limite
inferior de labanda, lo cual pone de relieve el hecho de que el com-
promiso que entrafiaunrégimen de banda cambiaria conla defensa
de susvalores limite implica unarestriccién importante parala efi-
caciadelapoliticamonetaria en un contexto de fuertesentradasde
capitales. Ademds, se debe considerar el efecto que laesterilizacién
delosflujosde capitales puedatenersobre el balance financiero del
BCCR, dado quetales operacionesimplicanlaobligacién deadquirir
pasivos cuyo costo es mayor que el rendimiento que le generan ala
instituciénlos activos en moneda extranjera. Dadaslas condiciones
de elevada liquidez internacional que prevalecen actualmente en
la economia internacional y la existencia de un premio significati-
vo porinvertir en colones, es de prever que las entradas de capitales
continden fluyendo hacia la economia costarricense y, por lo tan-
to, dificultando la ejecuciéon de una politica monetaria orientadaa
mantener la estabilidad de precios.

Enlo que concierne ala gestién de las entradas de capitalesylas
politicasde cardacter macroprudencial que se han aplicado en Costa
Ricaparahacerfrenteaestosflujos, puede decirse que un conjunto
de estas politicas ha estado orientado a desincentivar el uso del en-
deudamiento externo por parte de agentes financieros nacionales.
Entre estasmedidas destacael establecimiento de un encajeyreque-
rimientos de reservas a los créditos externos con un plazo menor a
unafo contratados porintermediarios financieros nacionales. Otro
conjunto de politicas ha tenido por objetivo incrementar la capaci-
dad de resistencia de la economia costarricense a choques adver-
sos. Para esto, el BCCR ha aplicado dos programas de acumulacién
de reservas internacionales, cre6é un mecanismo de liquidez para
que losintermediarios financieros nacionales puedan utilizarlo en
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casos de necesidades extraordinarias, y en el contexto de la crisis fi-
nancieraadquirié unalinea de crédito con el FMI para utilizarla de
ser necesario debido alamayorvolatilidad macroeconémicaquese
experimentaba en ese momento.

En cuanto al uso de politicas macroprudenciales relacionadas
con la gestién de las entradas de capitales, se tiene que Costa Rica
muestraun mayor avance en el uso de estasregulaciones enrelacién
con el resto de la regién centroamericanay con algunas de las ma-
yores economias de América Latina. No obstante, en la actualidad
en el pais no se cuenta con una definicién clara acerca de larespon-
sabilidad de los diferentes entes reguladores en lainstrumentacién
de las politicas macroprudenciales. Respecto a esto, economias de-
sarrolladas e incluso algunos paiseslatinoamericanos muestran un
avance notorio en este sentido, estableciendo comités o consejos de
estabilidad financiera, encargados propiamente de la regulacién
macroprudencial.® Por lo general, estas entidades tienden a tener
varias funciones como recabarinformacién, identificar y vigilar los
riesgossistémicosyemitir cada cierto tiempo uninforme de estabili-
dadfinanciera. Nofuesino hastahace pocosmeses que en el BCCR se
empezaronagestar esfuerzos en este sentido, con el objetivo precisa-
mente dealcanzar unamayorymejor definicién delo que debeserla
politicamacroprudencial en CostaRica. Aligual que en otros paises,
el establecimiento de un comité de estabilidad financiera en Costa
Ricaresultariautil paralograr un mejor control del riesgo sistémico
yresguardar asila estabilidad del sistema financiero costarricense.

En relacién con lo comentado en los parrafos previos, silos con-
troles de capitales aplicados no desincentivan lo suficiente las en-
tradas de capitales hacia Costa Rica (o controles adicionales no se
consideran convenientes) ysila esterilizacién de estos flujosimplica
auna expansion excesiva de los pasivos del BCCR, es posible enton-
ces considerar otras opciones de politica econémica para mitigar
los efectos adversos de las entradas de capitales. En el caso de la po-
litica monetaria, puede considerarse incrementar los encajes a los
depésitos bancarios,? permitir una mayor flexibilidad cambiaria,

? Ejemplo de estos paises son Estados Unidos, el Reino Unido, México y
Brasil.

2 Actualmente el limite maximo para el encaje a los depdsitos bancarios

es del 15%. Por lo tanto, su incremento implicaria necesariamente una

reforma a la legislacion.
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lo cual implicaria emigrar hacia un régimen de flotacién adminis-
trada o reducir el limite inferior de la banda, y disminuir las tasas
de interés. No obstante, esto ultimo estd limitado fuertemente por
el elevado déficit de las finanzas publicas, razén porla cual una po-
litica de este tipo implicaria necesariamente la adopcién de medi-
dasde consolidaciénfiscal. Desde luego, todas estas politicas tienen
costosy beneficios e implican disyuntivas (trade-offs ) entre diferen-
tes objetivos dela politicaeconémica. Porlo tanto, su conveniencia
debe analizarse con cuidado.

Por otra parte, estas politicas también pueden complementarse
conmedidasregulatorias macroprudenciales en el sistema financie-
rocon el objetivo de moderar el crecimiento del créditoylosaugesen
el preciodelosactivosinmobiliarios. Porlo general, se consideraque
la politicamonetariano seriaunabuenaherramienta para contener
estosauges debidoaque en un entorno macroeconémico estable, los
incrementos enlatasadeinterésnecesarios para contenerlos pueden
implicarunalto costo en términos de producto. Porlo tanto, medidas
macroprudenciales como los limites a las razones préstamo,/valor o
el aprovisionamiento dindmico serian mejores herramientas que la
politica monetaria para lidiar con los peligros asociados a los auges
en el mercado inmobiliario; esto por cuanto al tener un enfoque mas
estrecho las haria menos costosas. Ademads, estas politicas limitan el
apalancamiento de los deudores y fortalecen la capacidad del siste-
ma financiero para hacer frente a una contraccién en este mercado.

En el caso de Costa Rica, aunque actualmente los limites a las
razonesde préstamo,/valoroingreso/deudasondeampliautilizacién
en el sistema financiero, un uso ciclico de estas medidas puede
aplicarse.”? A su vez, estas politicas podrian ser calibradas para ser
mds estrictas en los lugares que muestren un mayor incremento en
el precio de los activos inmobiliarios, tal como la costa pacifica de
CostaRica.*?Sin embargo, en este punto nuevamente se manifiestala

?2 La mayor parte de las entidades financieras en Costa Rica aplican una
raz6n de préstamo/valor entre el 80% y el 85 por ciento.

# En Corea del Sur se han establecido limites mads estrictos para areas
consideradas especulativas de acuerdo con los siguientes criterios: I)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 apreciacién promedio de
los dos meses anteriores sea un 30% mayor que el promedio nacional o
que la apreciacién promedio en los 12 meses anteriores es mayor que la
apreciacién del promedio nacional durante los 36 meses previos.
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necesidad deindicadores de precios que permitan discernir cudndo
se considera excesivo el crecimiento de los precios. Por otra parte,
una complicacién con este tipo de politica es que la calibraciéon de
los ajustes en estas razones no es tarea facil.

Finalmente, en el caso del crédito en ddlares, el cual ha tomado
un auge creciente en este periodo, algunas medidas prudenciales
podrian desincentivar a las entidades financieras a prestary pedir
prestado enddlares. Por ejemplo, pueden cumplir estos objetivos en-
cajesmayoresalosdepdsitos en délares orequerimientos especiales
de capital paralos préstamos en esta divisa concedidos a prestata-
rios sin cobertura. Asimismo, medidas que promuevan una mayor
profundizacién del mercado de derivados cambiarios en el pais
permitirian alos agentes econémicos contar con un mecanismo de
proteccién ante lavolatilidad del tipo de cambio.

A. Anexos

A.1 Descripcion de los datos

A continuacioén se presenta una descripcién detallada de los datos
utilizados y sus respectivas fuentes:

m:correspondealatasadevariaciéninteranualdelindice de precios
al consumidor (IPC), base julio de 2006 = 100. Fuente: Instituto
Nacional de Estadisticay Censos (INEC).

: brecha del producto. Se calcula como la desviacién porcentual
del producto entendenciaciclorespectodelaserie del producto
filtrado por medio del filtro de Hodrick-Prescott. El pardametro
lambda se fija en 1,520. Este dato es el identificado por Segura
y Vasquez (2011) como 6ptimo para la economia costarricense.

2|

Fuente: elaboracién propia con datos del Departamento de Es-
tadisticas Macroeconémicas (DEM) del BCCR.

i-tasa de interés bdsica pasiva. Esta tasa de interés se calcula por el
BCCRyse define como el promedio ponderado de las tasas dein-
terésde captacién brutasen colones, negociadas porlosinterme-
diariosfinancierosresidentesen el paisydelastasasdeinterésde
los instrumentos de captacién del Banco Central y del Ministe-
rio de Hacienda negociadas tanto en el mercado primario como
en elsecundario, todas ellas correspondientes alos plazos entre
150y 210 dias. Fuente: DEM.
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cap: flujos brutos totales de capitales como proporcién del PIB. Los
flujos brutos correspondenalas entradas de capitales enlas cuen-
tasdeinversién extranjeradirecta, inversién de carteray otros flu-
josdelacuentade capitalesdelabalanzade pagos. Fuente: DEM.

Preciorealdelasacciones. Se utiliza el indice de precios de acciones
calculado porlaBolsa Nacional de Valores, el cual es deflactado
con el IPC. Fuente: elaboracién propia.

Preciodebonos: correspondeal precio promedio ponderado delos
titulos valores tipo cupén cero del BCCRy el Ministerio de Ha-
ciendanegociados en el mercado secundario. El precio de estos
instrumentos se calculacomolarazén delvalortransadoalvalor
facialde cadatransaccién. Fuente: Sistema de Informacién Busi-
ness Objects (SIBO) de la Bolsa Nacional de Valores.

Precio real del valor de la tierra: corresponde al precio promedio
ponderado delvalor delatierra por metrocuadradodeterreno.
Se consideran terrenos con dimensiones entre los 100ylos 2,000
metros cuadrados con el objetivo de tomar en cuentaterrenosde
caracterresidencial. Este dato esdeflactado con el IPC. En el caso
delaGran Area Metropolitana (GAM) se toman los cantonesy dis-
tritos que la conforman de acuerdo con el Plan Regional Metro-
politano elaborado porlaDireccién de Urbanismo del Instituto
Nacional de Vivienday Urbanismo (INVU). Fuente: elaboracién
propia con datos de avaltos de créditos hipotecarios del Banco
Nacional de Costa Rica.

Precio real de insumos de construccién: corresponde al indice de
precios de materiales de construccién de viviendas deflactado
por el IPC. Fuente: INEC.

PIB del sector de la construccion: serie en colones constantes de
1991. Fuente: DEM.

Crédito: se utilizan las series de crédito total, crédito al consumoyy
crédito alossectores de construcciényvivienda otorgado por el
sistema financiero al sector privado. Fuente: DEM.

Reservasmonetariasinternacionales. Se usalavariacion trimestral
delarazon de reservas monetarias internacionales del BCCR en
millones de délares al PIB. Fuente: DEM.
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Esterilizacién: se considera como operaciones de esterilizacién du-
rante un trimestre al cambio en el saldo de Bonos de Estabiliza-
cién Monetaria emitidos por el BCCR. Fuente: DEM.

Emisién monetaria: corresponde a los billetes y monedas en circu-
lacién emitidos por el BCCR. Estd compuesta por el numerario
que mantiene el publico en su podery el numerario mantenido
porlosintermediarios financieros en sus bévedas. Fuente: DEM.

Inversion: se toma la serie de “Formacién bruta de capital fijo” en
colones constantes de 1991. Fuente: DEM.

Consumo deloshogares: 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 délares. Fuente: DEM.

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

Tipo de cambionominal: 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 délares. Fuente: DEM.

Importaciones: se usalaserie deimportacionestotales de bienesysus
desagregaciones enbienesde consumo, consumo durable, bienes
de capitalymaterias primas en millones de délares. Fuente: DEM.
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A.2 Grdficas de las variables utilizadas
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A.3 Descomposicion de varianza

DESCOMPOSICION DE VARIANZA. SIMULACION

A UN HORIZONTE DE 12 TRIMESTRES

Serie 3 6 9 12
Inflacién 1.05 8.95 12.03 10.59
Brecha del producto 9.43 1271 13.21 12.71
Tasa bésica pasiva 13.32  12.33 1247 13.37
Acciones 1.20 8.57 10.51 10.57
Bonos 4.21 4.75 4.57 4.56
Tierra (GAM) 5.25 10.14 9.62 9.90
Tierra (costa pacifica) 14.00  10.67 9.45 8.84
PIB de la construccién 2.65 9.80 1.42 9.34
Precio insumos de construcciéon 3.86 6.91 6.77 6.13
Crédito total 11.23 2598 32.85 29.88
Crédito al consumo 6.09 11.42 18.15 17.41
Crédito a la construccién y la vivienda 1.15 4.16 8.88 8.81
Reservas internacionales /PIB 10.88 10.90 11.16 11.15
Esterilizaciéon 11.88 10.55 10.95 11.03
Emisién monetaria 21.85 20.48 19.80 19.65
Inversion 3.67 3.84 3.56 3.33
Inversion /PIB 1.42 5.56 7.50 7.47
Consumo de los hogares 0.77 3.05 5.98 7.21
Consumo de los hogares/PIB 17.79  21.57 26.12 27.96
Cuenta corriente 4.63 9.51 10.17 11.48
Tipo de cambio real 1.87 1.32 2.30 2.29
Tipo de cambio nominal 11.75 5.80 4.69 4.62
Exportaciones de bienes 36.62 19.51 12.90 11.28
Importaciones de bienes 16.51 15.69 17.93 17.25
Importaciones: bienes de consumo 14.51 13.84 14.75 13.65
Importaciones: bienes de consumo 8.96 7.64 6.87 5.26
durable
Importaciones: bienes de capital 24.13 18.17 17.44 17.35
Importaciones: materias primas 1499 14.38 16.00 15.21

Fuente: elaboracién propia.

! Corresponde a la proporcién de la varianza de los errores de pronéstico que se
explican por choques en las entradas de capitales.
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