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Introduccion

La dolarizacion financiera (DF) se presenta cuando los residentes de un pais mantienen
una parte significativa de sus activos o pasivos financieros en moneda extranjera. El
estudio de este fenémeno por parte de la Ciencia Econémica involucra explicaciones

tanto microecondémicas como macroecondmicas.

En el plano microecondmico se consideran, entre otros temas: aspectos idiosincraticos,
diferencias en rendimiento o en costos e incentivos por asimetrias de informacién. A
nivel macroeconémico, la pérdida de valor de la moneda doméstica se plantea como

principal causa de la DF.

La DF se presenta tanto en operaciones de ahorro financiero como de demanda de
crédito; siendo que sus respectivas explicaciones son un tanto distintas; sin embargo,
se plantea que este es un comportamiento racional de los agentes econémicos en
procura de salvaguardar el valor real de la riqueza debido, principalmente, al impacto
de la inflacion. Al respecto Armas et al (2006) destaca que la DF ocurre en economias

que han enfrentado crisis econdémicas con altas tasas de inflacion.

El grado de DF en una economia se acentiia como consecuencia de los incentivos que se
derivan de la asimetria de informacion presentes en las relaciones contractuales entre
individuos y entidades financieras y entre estas ultimas y el banco central; estos

aspectos, entre otros, son objeto de estudio de la Teoria de Contratos.

Como ya se indico la DF puede presentarse en decisiones de ahorro de los hogares y
empresas como de su demanda de crédito. Este documento tiene como objetivo general
analizar el riesgo moral en las operaciones crediticias en dolares y sus implicaciones en
la estabilidad del Sistema Financiero Nacional (SFN) en Costa Rica para el periodo

2006-2021.



Se parte del 2006, afio en el que el Banco Central de Costa Rica (BCCR) inici6 la
transicion hacia un esquema de meta explicita de inflacion, en el que se flexibilizé el
régimen cambiario desde un esquema de minidevaluaciones a uno de flotacién
administrada (vigente hoy en dia). Este ultimo proceso coadyuvé a la convergencia de
la inflacién de Costa Rica a la inflacién de nuestros principales socios comerciales, y aun
cuando la dolarizacién se desacelerd, su persistencia mantiene riesgos importantes

para la sociedad, el SFN y para el BCCR.

Si bien la DF ha sido objeto de diversos estudios en el pais, el énfasis de este trabajo de
investigacion radica en analizar como el riesgo moral, derivado de la asimetria de
informacion e inherente en las decisiones de los agentes econémicos y de las entidades

financieras, ha contribuido con este proceso de dolarizacién del crédito.

En un segundo término, se analiza como la dolarizacién del crédito ha condicionado la
estabilidad del sistema financiero, y de manera parcial la politica monetaria y cambiaria
del BCCR, siendo que la dolarizacién es uno de los muchos factores en los que se

enmarca ambas lineas de politica.

La presente investigacion consta de cinco capitulos. En el primero se abordan las
generalidades de la investigacion entre ellas los antecedentes, la justificacion y

planteamiento del problema.

El capitulo segundo corresponde al Marco Tedrico e incorpora la explicacion econdmica
de la dolarizacién y la teoria de contratos que aborda el concepto de asimetrias de
informacion y su manifestacion en el riesgo moral en las operaciones crediticias en

dolares y su evolucion en Costa Rica.

El capitulo tercero se centra en aspectos metodolégicos, por lo que ese apartado brinda
el detalle del enfoque y tipo de investigacion, asi como las técnicas e instrumentos de

investigacion a las que se recurre en el presente estudio.

El cuarto capitulo ofrece el analisis cuantitativo y cualitativo de la DF; aborda en su

primer apartado, una sintesis de la politica cambiaria del BCCR entre octubre 2006 y
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diciembre de 2021. En su segunda seccidn, se plantea un modelo para aproximar la
tolerancia del BCCR a la volatilidad cambiaria, el tercer apartado (bajo tres escenarios),

busca modelar el beneficio de realizar operaciones crediticias en do6lares.

En las secciones 4.4 y 4.5, en su orden, se aborda un modelo de dolarizaciéon y medidas
para desdolarizar la economia. Se considera la incidencia de la dolarizacién en el SFN y
se realiza una aproximacion del costo financiero de constituir Reservas Internacionales

Netas (RIN) para el BCCR.

Finalmente, en el capitulo quinto se plantean las conclusiones y recomendaciones que

se derivan de la investigacion.



Capitulo 1. Generalidades de la Investigacion

1.1. Antecedentes

En economias pequefias y abiertas, particularmente emergentes, que registran
periodos prolongados con inflaciones y tasas de interés internas superiores a las que
tienen las economias de sus socios comerciales, la debilidad de la moneda nacional lleva
a los agentes econémicos a tomar decisiones en un contexto de incertidumbre sobre la
capacidad que tienen las autoridades de mantener el poder adquisitivo de la moneda
local y en general en lograr la estabilidad macroecondmica, tal como lo enfatizan Armas

etal. (2006).

En este entorno, una respuesta de los agentes econdémicos es sustituir la moneda
nacional por otra que perciben mas estable o bien en la cual puedan recibir un mayor
flujo de ingresos por su ahorro financiero. Este comportamiento ha dado lugar a lo que
la literatura econémica denomina “dolarizacion del ahorro financiero y del crédito”, lo
cual es una respuesta racional de los ahorrantes y de los demandantes de crédito para
proteger el poder adquisitivo del dinero ante incrementos en el nivel general de

precios?.

Al respecto Armas et al (2006) indican:
La dolarizacion financiera es, sobre todo, el resultado de un equilibrio de
mercado en el que los proveedores y los demandantes de fondos eligen una

composicion éptima de monedas. En este proceso surgen tres motivaciones

basicas: (i) la maximizacion del retorno corregido por volatilidad (en presencia

! Mayor detalle en relacién con la dolarizacidn financiera se encuentra en Ize, A. y Levi, E (2003) y Dolarizacién financiera
en Costa Rica (2018).
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de aversion al riesgo) la cual favorece a la moneda mas estable y a la que goza
de mayor credibilidad, particularmente en el largo plazo; (ii) la minimizacién del
riesgo crediticio que favorece a la moneda que minimiza la probabilidad de
incumplimiento (en el caso de un acreedor Unico o de informacion perfecta) o
de pérdida esperada en caso de incumplimiento de pago (en el caso de
acreedores multiples e informaciéon imperfecta); y, (iii) la maximizacion del
valor de la opcién de rescate o de una garantia de depdsitos que promueve
equilibrios impulsados por el riesgo moral en los que la moneda preferida es la
que maximiza los costos esperados del asegurador. Por tanto, la dolarizacién
tendera a prevalecer en entornos en los que se percibe que la politica monetaria
es débil incrementando la volatilidad de los retornos reales de los activos en
moneda local y estad orientada a limitar las fluctuaciones del tipo de cambio
(reduciendo el riesgo de otorgar préstamos en moneda extranjera respecto de
concederlos en moneda local); y en los que los depositantes y deudores en
moneda extranjera esperan que el gobierno venga a rescatarlos en caso de que

no se pueda evitar una gran devaluacion (p. 2).

De esta forma, los ahorrantes mantienen un alto porcentaje de su riqueza financiera

(RF) en activos e instrumentos denominados en délares; en tanto que los oferentes de

crédito (intermediarios financieros) ponen a disposicion del publico facilidades de

financiamiento en moneda extranjera.

El grado de dolarizacién financiera, en particular en las operaciones crediticias, suele

incrementarse en economias que mantienen regimenes cambiarios con baja flexibilidad

(fijaciones mas fuertes), pues existe la percepcion de certidumbre sobre la trayectoria

del tipo de cambio, lo que favorece el calculo econdmico y se tiende a creer que de esta
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forma el agente reduce el “riesgo” ante la inestabilidad en el valor de la moneda

nacional.

Sobre este particular, Armas et al (2006) afirman que cuando el tipo de cambio se
mantiene estable hay una mayor preferencia por el crédito en moneda extranjera, pues

permite un financiamiento barato expresado en moneda nacional.

Al respecto es preciso indicar que la inestabilidad macroeconémica y la gestién del
riesgo de la dolarizacién de activos y pasivos financieros implica a su vez, incurrir en
eventuales riesgos cambiarios que si no son administrados adecuadamente pueden
generar pérdidas de riqueza, como podria producirse ante modificaciones violentas o
abruptas en el tipo de cambio, lo cual se exacerba en ausencia de mecanismos de

cobertura.

Los deudores con obligaciones crediticias en d6lares y, cuya principal fuente de ingreso
no es en esa moneda podrian percibir un compromiso cambiario por parte del banco
central como un seguro implicito que provee “una garantia cambiaria”. En el caso de
Costa Rica esto adquiere relevancia a partir de lo sefialado en el articulo 87 de la Ley
Organica del Banco Central (LOBCCR) que indica que la entidad “podra comprar y
vender divisas en el mercado cambiario para evitar fluctuaciones violentas del tipo de

cambio”.

Alvarez (2003) argumenta las intervenciones del estado en el mercado cambiario son
una garantia para los agentes economicos, lo que conlleva a que estos no asuman
correctamente los riesgos derivados de la deuda en moneda extranjera. En este sentido,
Tornell y Westerman (2002) afirman que la existencia de garantias gubernamentales
implicitas facilita el descalce de monedas en el sector bancario (citado por Alvarez,

2003).

A su vez, en el tanto ese compromiso cambiario sea creible, las entidades financieras,

eventualmente, podrian asumir riesgos de crédito, de liquidez y de tipo de cambio, al



mantener un balance de situacion (hoja de balance) que muestre falta de

correspondencia en moneda y plazos.

Esta “sobre exposicién”, tanto de deudores como de entidades financieras en el ambito
de la DF, entre otras transacciones econdmicas, forma parte de los temas que desarrolla
la Teoria de Contratos también conocida como Economia de la Informaciéon. (ver

Sarmiento, 2005, para mas detalles).

Esta vertiente de la teoria econémica permite incorporar los incentivos que se derivan
de la asimetria de informacién como parte de la explicaciéon de la dolarizacién del
crédito. En este sentido, la informacién asimétrica genera ineficiencias asociadas tanto

a la seleccién adversa como al riesgo moral.

Segun Akerlof (1970) la seleccion adversa hace referencia a una situacion de mercado
en la que compradores y vendedores tienen informacion diferente, de modo que un
participante actda selectivamente en las operaciones que mas lo benefician, a expensas

de la otra parte.

El riesgo moral se relaciona principalmente con incentivos que el régimen cambiario
otorga a los demandantes de crédito. En particular, para Costa Rica, como ya se indico,
el articulo 87 de la LOBCCR, faculta a la entidad a intervenir en el mercado cambiario

para “evitar fluctuaciones violentas en el tipo de cambio”.

En el caso del riesgo moral se apela que, principalmente para los deudores en moneda
extranjeray cuya principal fuente de ingresos es en moneda local, el servicio de la deuda
implica realizar compras de moneda extranjera en el mercado cambiario, demanda que,
de no ser provista por los oferentes de ddlares, puede derivar en presiones sobre la,
entidad monetaria que procura un “comportamiento ordenado del tipo de cambio”
mediante la intervencion en el mercado con la consecuente pérdida de reservas
internacionales. En particular, para Costa Rica, como ya se indico, el articulo 87 de la
LOBCCR, faculta a la entidad a intervenir en el mercado cambiario para “evitar

fluctuaciones violentas en el tipo de cambio”.
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Para ello, el BCCR debe mantener un nivel de RIN mayor de las que tendria en ausencia
de la dolarizacion de los créditos, lo que ademas de ser financieramente costoso, resta
independencia y credibilidad a la politica monetaria, pues, entre otros efectos, se corre
el peligro que de forma indirecta el foco de las acciones de la autoridad monetaria sea
percibido como la promocién de la estabilidad cambiaria en vez de mantener la

inflacion baja y estable.

En el caso de regimenes cambiarios de mayor flexibilidad?, esta presiéon de demanda en
el mercado cambiario se manifiesta en incrementos en el tipo cambio y de manera
eventual, en pérdidas de reservas internacionales del banco central, cuando éste
interviene en el mercado para atenuar estas presiones sobre el tipo de cambio. En el
primero de los casos, la depreciacién de la moneda local podria representar presiones
inflacionarias, bien sea por un efecto traspaso3 o por medio de mayores expectativas
inflacionarias (efectos de segunda ronda*). En esta situaciéon la tolerancia que la
autoridad monetaria muestre por la volatilidad cambiaria determina lo que se conoce

como “miedo a flotar”s.

En los intermediarios financieros, las tensiones en el tipo de cambio pueden
manifestarse, entre otros indicadores, en la morosidad y suficiencia patrimonial (SP),
lo que compromete la estabilidad del sistema financiero, situacion que se agudiza
cuando esto ocurre en una entidad sistémicamente importante y, las autoridades toman
medidas para “rescatarla” pues se considera que es muy “grande para caer”®, lo cual a

su vez exacerba los problemas de riesgo moral.

2 Se sigue la taxonomia de regimenes cambiarios que presenta el Fondo Monetario Internacional en su documento Annual
Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions 2019 (2020).

3 Este se mide como la elasticidad del cambio porcentual en la inflacién que es explicada por el cambio porcentual en el
tipo de cambio. En Parra (2008) se define el efecto traspaso como “el efecto que tiene una variacidn en la tasa de cambio
sobre los precios domésticos se conoce como pass-through o coeficiente de traspaso de la tasa de cambio a los precios”.
4 se refiere al efecto que las expectativas tienen en la formacién de precios y por ende en la inflacion observada en
periodos posteriores. Este enfoque sigue lo planteado por la Curva de Phillips Neokeynesiana, que segun lo explica Aquino
(2019), la inflacion de hoy puede modelarse como una funcion del valor esperado de la inflacién en periodos posteriores,
de la posicidn ciclica de la economia y de un término de perturbacion aleatorio.

5 Concepto desarrollado por Calvo, G. y Reinhart, C. (2000).

6 “Too big to fail”, término acufiado por Sorkin, A (2009) para referirse a una entidad bancaria sistematicamente
importante en caso de incumplimiento de sus obligaciones financieras (“default”).
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En el caso de la economia costarricense, la libertad para transar en la moneda
extranjera (apertura de la cuenta de capitales), la observacion de un periodo
prolongado de inflacion, superior a la exhibida en los principales socios comerciales, y
la “predictibilidad de la paridad” en un contexto de un esquema de deslizamiento del
tipo de cambio (“paridad reptante”) constituyeron elementos importantes que crearon

un entramado de incentivos en favor de la dolarizacion de la economia.

Este proceso de dolarizacién alcanz6 su maximo relativo, en 2004-2005, cuando la
relacion de la liquidez en moneda extranjera a la liquidez total” (LME/LT) y la relacion
del crédito al sector privado en moneda extranjera como porcentaje del crédito al sector
privado total® (CSP ME/ CSP TOTAL) del SFN registraron valores cercanos al 50%, tal

como se muestra en la Figura 1.

Lo anterior guarda relacion con un periodo de veintidés afios (enero 1984 a diciembre
de 2005) en el cual el promedio de la inflacion de Costa Rica fue 15,0%, cerca de cinco

veces la inflacion promedio en Estados Unidos de América (3,1%).

7 De acuerdo con la nota metodoldgica del sector monetario del BCCR, la liquidez total (LT) incluye los activos financieros
totales a disposicion de la economia emitidos por el SFN, tanto monetarios como cuasimonetarios. Se obtiene al sumar
el medio circulante (M1) y el cuasidinero (CUASI).

8 Corresponde a operaciones formalizadas por un intermediario financiero con personas fisicas o juridicas del sector
privado no financiero, segun lo define el BCCR.
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Figura 1.

SFN: indicadores de dolarizacion de la liquidez y del crédito al sector privado,
diciembre 1998 a diciembre 2021
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Fuente: Elaboracion propia con base en cifras BCCR.

La inflacién en Costa Rica se desaceler6 de manera significativa a partir de 2009, tal
como se muestra en la Tabla 2. A partir de ese momento, se presenté un proceso de
convergencia de la inflacion doméstica a la inflaciéon de Estados Unidos de América

(EUA) y a la inflacién de los principales socios comerciales, lo que, en parte, apoy6 la
reduccidn de la dolarizacion en el pais.

No obstante, entre octubre de 2006 y diciembre de 2021 el promedio de la relacién
LME/LT fue del 38,2% y de la relacion del crédito al sector privado al total del crédito
fue de 48,4%°, esta ultima relacion plantea un riesgo importante para la estabilidad del
sistema financiero, sobre todo porque una porcién relevante del crédito en moneda
extranjera del SFN al sector privado estd en deudores cuya principal fuente de ingresos

es en colones. Tal como se resume en la siguiente tabla este porcentaje, si bien se ha
reducido, super6 en el 2021 el 60%.

9 para el periodo enero 2004 a setiembre 2006 las relaciones LME/LT y CPS ME/CSP TOTAL registraron valores promedio
de 48,0% y 54,7%, respectivamente.
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Tabla 1.
SFN: porcentaje del CSP ME a deudores cuyos ingresos son en colones

Referencia Porcentaje

Filmina 25 Guia de Presentacién de la
Revision del Programa
Macroeconémico del BCCR de 2013-

El promedio de esta relacion
para el periodo enero 2007 a
mayo 2013 fue del 70%.

2014

Memoria Anual BCCR 2015 (pag. 61) 77%
Memoria Anual BCCR 2017 (pag. 69) 69%
Memoria Anual BCCR 2021 (pag. 61) 62%

Fuente: Elaboracion propia con publicaciones del BCCR.

Tabla 2.

Tasa promedio de inflacién EUA, Costa Rica y socios comerciales, enero 2004 a
diciembre 2021

(Cifras porcentuales)

Periodo EUA Costa Rica Socios Comerciales
Ene 2004-dic 2008 3,2 12,1 3,6
Ene 2009-dic 2013 1,6 5,7 2,3
Ene 2014-dic 2018 1,5 1,8 2,0
Ene 2019-dic 2021 2,6 1,5 2,4

Fuente: Elaboracién propia con base en cifras del BCCR e informacién de inflacién de EUA de

https://www.inflation.eu/es/tasas-de-inflacion/estados-unidos/inflacion-historica/ipc-inflacion-
estados-unidos.aspx

Como se indicé en laintroduccién de este documento, a partir del 16 de octubre de 2006
el BCCR abandoné el régimen cambiario de paridad reptante, conocido como
“minidevaluaciones” e inici6 un proceso ordenado hacia una mayor flexibilidad

cambiaria.
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Como parte de ese proceso, el BCCR estableci6 una banda cambiaria con amplitud
creciente, con el objetivo de permitir una mayor variabilidad cambiaria, pero acotada

al ancho de la banda.

En procura de disponer de mayores grados de libertad en el uso de la tasa de interés
como instrumento de politica monetaria, en febrero de 2015 se adopt6é un régimen

cambiario de flotacion administrada.

Estas dos modificaciones del régimen cambiario conllevaron a la ausencia de
compromiso del BCCR en cuanto a la trayectoria o nivel del tipo de cambio nominal y
dieron lugar a que la determinacién de este precio respondiera mayoritariamente a las
condiciones de oferta y demanda de dolares en el mercado. En consecuencia, los
agentes econdmicos han tenido que administrar la volatilidad del tipo de cambio en sus

decisiones de ahorro y de crédito.

Sobre esta relacién entre el grado de dolarizacién y el régimen cambiario, Alvarez

(2003) plantea:

La vision mas comun es que el sistema de tipo de cambio fijo incrementa el grado
de dolarizacién de una economia, generando un mayor descalce de monedas, ya
que los bancos y las firmas tienen menos incentivos a cubrir sus pasivos en
moneda extranjera. Esto debido a que se sienten inmunes a las fluctuaciones
cambiarias, dado el compromiso de las autoridades a defender el tipo de cambio
prevaleciente. En cambio, con tipo de cambio fluctuante, las continuas
variaciones cambiarias son una sefial de alerta para que estos agentes tengan
calzadas sus obligaciones en ddlares. No obstante, otra visiéon es que las
fluctuaciones cambiarias incrementan el costo de cobertura y pueden no guiar a
menores grados de descalce de moneda. De ahi que la respuesta a si el sistema

cambiario prevaleciente genera mas o menos dolarizacion no es clara desde un

-12 -



punto de vista tedrico, y se requiere un analisis empirico. Arteta (2002) estima
el impacto del sistema cambiario sobre la dolarizacion de los depésitos y
préstamos, y también sobre una medida de descalce de monedas de los bancos
(definido como la diferencia entre ambos). Contraintutivamente, sus resultados
muestran que sistemas de tipo de cambio flexible tienden a incentivar la
dolarizacién de depdsitos y créditos, pero el impacto neto es un mayor grado de
descalce de monedas en el sistema financiero, ya que los efectos de la flexibilidad
cambiaria son mayores sobre los depdsitos en dblares que sobre los créditos en
esta misma moneda. Sin embargo, este resultado seria consistente con la idea
que las fluctuaciones cambiarias incrementan el costo de cobertura y asi

incrementan el grado de descalce de monedas (p. 10).

A partir de lo indicado en la Tabla 4 (véase apartado 2.1.), en promedio para el periodo
2004-2014, los indicadores de dolarizacion de: LME/LT, CSP ME/CSP TOTAL y RFP
ME/RFP TOTAL, registraron valores de 42,2%, 50,0% y 41,9%, en su respectivo orden;
siendo que mayoritariamente en ese lapso el pais dispuso de un régimen de banda

cambiaria.

En tanto para el periodo 2015-2021, estos promedios fueron, en su orden, de 35,5%,
47,3% y 35,2%; lo que permite indicar que, para el periodo de flotacion, si se registré

una reduccion de la dolarizacion de la economia.

Esta coexistencia de la mayor flexibilidad cambiaria con la reduccién de la DF no implica
que la dltima fue resultado de la primera. También destaca que el promedio de las
variaciones interanuales del Indice de Precios al Consumidor entre enero 2004 y
diciembre de 2014 fue de 8,5% y entre enero de 2015 y diciembre de 2021 de 1,3%; lo
que también apoya la tesitura que la desaceleracion de la inflacion coadyubd en el

proceso de desdolarizacidn.
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En cuanto a la vinculacién del riesgo moral y su impacto en la dolarizacién Armas et al.
(2006) plantean que el seguro implicito que proporciona la intervencién de los bancos
centrales en los mercados cambiarios incentiva a agentes econdmicos e intermediarios
financieros a mantener posiciones en délares mas riesgosas que en ausencia de estas
participaciones, por lo tanto, no existe una correcta internalizaciéon del riesgo de

variaciones en el tipo de cambio.
Adicionalmente los autores indican:

De manera similar, la capacidad del Banco Central de facilitar liquidez en
moneda extranjera también incrementa el riesgo moral y promueve el dolar
reduciendo los incentivos de los bancos para mantener costosas reservas en

moneda extranjera (p. 51).

1.2. Justificacion y planteamiento del problema

Tal como se indic6, Costa Rica es una economia pequefia y abierta que experimentd por
un periodo prolongado (1973 a 2008) tasas de inflacién y de interés nominal mayores
a las de sus principales socios comerciales; que junto con la existencia de un régimen
cambiario relativamente rigido cre6 incentivos para que ahorrantes, deudores e

intermediarios financieros dolarizaran parte de sus transacciones.

En procura de restituir la estabilidad del colén y de que la inflacion interna convergiera
ala delos principales socios comerciales (como parte de la transicion hacia un esquema
de metas de inflacidn), desde octubre de 2006 el BCCR decidi6 abandonar el esquema

de minidevaluaciones (“paridad reptante”)10 y adopt6 un esquema de banda cambiaria,

10 Seglin Classification of Exchange Rate Arrangements and Monetary Policy Frameworks (2003) del Fondo Monetario
Internacional, en su término en inglés “crawling peg” se refiere al régimen cambiario en el que el tipo se ajusta
periddicamente en pequefas cantidades a una tasa fija o en respuesta a cambios en ciertos indicadores, como los
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como mecanismo transitorio hacia la adopcién de un régimen de mayor flexibilidad. En
este ultimo, el BCCR permitiria que la determinacion del tipo de cambio recayera mas
sobre el mercado y con ello incrementar la independencia de la politica monetaria y, en
consecuencia, poder hacer uso de la tasa de interés de politica monetaria como
instrumento, por una parte, para promover movimientos en la demanda agregada y de
esa forma influir sobre las presiones inflacionarias, y por otra, enviar sefiales

prospectivas sobre la postura de la politica monetaria.

Una de las principales razones del uso de la banda cambiaria fue que la sociedad
aprendiera a incorporar en sus decisiones financieras el riesgo de tipo de cambio, al
menos al interior de la banda, y con ello los agentes econémicos debian ser mas
cautelosos en sus decisiones de cudl moneda deberia ser utilizada en estas operaciones

financieras.

A inicios de febrero de 2015, con menores tasas de inflacion, mayor avance en el
desarrollo del mercado de liquidez (condiciones necesarias para el uso de la tasa de
interés de politica monetaria), mejora en la posicién patrimonial del BCCR y luego de
varios meses de experimentar una “flotacion de facto”!l, la Junta Directiva del BCCR

adopté un régimen de flotaciéon administrada.

En este régimen (atn vigente), el BCCR no tiene compromiso con un valor o trayectoria
particular del tipo de cambio y éste es mayoritariamente resultado de las condiciones
de oferta y demanda de dolares en el mercado cambiario. Bajo este esquema, el BCCR
puede realizar operaciones cambiarias de intervenciéon en el mercado para evitar
movimientos abruptos en el tipo de cambio, lo que esta amparado al articulo 87 de la

Ley Organica del BCCR (Ley 7558).

diferenciales de la inflacion pasada frente a los principales socios comerciales, entre otros. Este régimen cambiario fue el
que tuvo Costa Rica desde aproximadamente abril de 1983 hasta el 16 de octubre de 2016.

11 E] 12 de diciembre de 2013 fue la Ultima oportunidad que el BCCR intervino fuera comprando o vendiendo ddlares en
los limites de la banda cambiara. En particular compré EUA $ 1,8 millones al tipo de cambio del “piso de la banda
cambiaria”.
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En esta transicion a regimenes cambiarios de mayor flexibilidad, en linea con la
adopcion de un esquema de metas de inflacion, el BCCR ha tendido a inducir al sector
privado y a las entidades financieras, de manera parcial, a “mitigar el riesgo moral de
las operaciones en délares del SFN”, herencia de la dolarizacion de la economia, tanto

en el disefio e implementacién de la politica monetaria y cambiaria.

Bajo estos dos ultimos regimenes cambiarios las fluctuaciones violentas al alza en el
tipo de cambio implicarian, particularmente, mayores costos financieros a los deudores
en moneda extranjera cuya principal fuente de ingreso estd denominada en colones.
Para minimizar los efectos que estos incrementos en el tipo de cambio tendrian sobre
la inflacién y la estabilidad del SFN, el BCCR emprenderia acciones de intervenciéon en
el mercado cambiario (venta de reservas), lo cual podria ser percibido por los deudores

como un incentivo al “sobre endeudamiento” en moneda extranjera.

En el ejercicio de la valoracion financiera que realizan los deudores en sus respectivas
alternativas de financiamiento en colones y en ddlares, particularmente, en el costo de
ambas cuotas expresadas en colones, estos individuos no internalizan la totalidad del
riesgo cambiario y en su defecto “tienden a acotarlo” debido a que anticipan las

intervenciones del BCCR.

Estas ultimas implican una pérdida de reservas y un menor blindaje financiero del pais.
La recuperacion del saldo de reservas tiene un costo para la institucién, siendo este
mayor al rendimiento que se deriva de mantener parte de estas en instrumentos
financieros. Por otra parte, la pérdida sistematica de reservas podria exacerbar ataques

especulativos al colon.

-16 -



1.2.1 Delimitacion de espacio temporal

La delimitacion temporal de este trabajo se corresponde con el periodo comprendido
entre octubre de 2006 y diciembre de 2021 en virtud de la transicidon que el BCCR inicio
hacia esquemas de mayor flexibilidad cambiaria, donde la variabilidad del tipo de

cambio se presentd junto con una reduccion en el grado de la DF.

Por su parte, solo se considera el crédito en moneda extranjera del Sistema Bancario
Nacional (SBN) que estd conformado por bancos comerciales del Estado, bancos
creados por leyes especiales y bancos privados, dado que el patrimonio de este
subconjunto de entidades financieras representa alrededor del 70% del total del
patrimonio del total del SFN (Tabla 3). Ademas, se dispone de mayor flujo de

informacion para las entidades bancarias.
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Tabla 3.

Composicion relativa del patrimonio del SFN, diciembre 2008 a diciembre 2020

(Cifras porcentuales)

Entidades Dic 2008 Dic 2011 Dic 2015 Dic 2020

Bancos comerciales del Estado 34,0 31,1 27,9 24,8
Bancos creados leyes especiales 15,4 16,2 16,5 16,4
Bancos privados 24,8 23,2 23,5 23,9
Empresas financieras no bancarias 1,1 0,7 0,8 1,0
Otras entidades financieras 12,2 14,6 16,0 19,5
Cooperativas 10,5 12,0 13,1 12,4
Entidades Financieras autorizadas SFN

Vivienda 2,0 2,2 2,1 2,1
Casas de cambio 0,0 0,0 0,0 0,0
TOTAL 100,0 100,0 100,0 100,0
SBN 74,1 70,5 68,0 65,0

Fuente: Elaboracion propia con base en cifras de la SUGEF del patrimonio de las entidades.

1.2.2 Relevancia de la investigacion

Tal como lo mencionan Armas et al. (2006), la DF es un fenémeno interno que se

produce a partir de un equilibrio en el mercado de créditos, en el que los acreedores y

los deudores optimizan la composicion de monedas de sus contratos crediticios, pero

estas decisiones condicionan el disefio y efectividad de la politica monetaria y

cambiaria.

Por lo tanto, esta investigacidn tiene como objetivo comprender el desarrollo de la

dolarizacién de las operaciones crediticias del sistema financiero costarricense en el
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periodo de estudio y cémo los incentivos que se derivan del riesgo moral pueden incidir

en este fendmeno de dolarizacion del crédito.

Por lo que la relevancia de esta investigacion radica en plantear recomendaciones que
contribuyan a mitigar el riesgo moral en las operaciones crediticias en ddlares, lo cual
permitira a los agentes econdémicos, a las entidades financieras y al BCCR disponer de

un contexto macroeconémico de menor riesgo ante variaciones en el tipo de cambio.

1.2.3 Pertinencia de la investigacion

Esta investigacion, al amparo de lo que la teoria econémica ha determinado, afirma que
la DF crea riesgos para la estabilidad del sistema financiero. Ademads, la misma
condiciona la eficacia de la politica monetaria como medio para promover una inflacion

baja y estable.

Ademas, argumenta que la DF es en parte, la respuesta racional de los agentes
econdmicos, a un disefio de politica monetaria y financiera que tiene sus origenes en los
afios 50 del siglo pasado y que, dado el caracter sistémico de este riesgo para la
estabilidad del sistema financiero, se ha convertido en un problema de estabilidad

macroecondmica.

Por ello se tiene como objetivos, con base en lo que la teoria econdmica sugiere, plantear
primero una comprension del tema de la DF y a partir de dicho entendimiento, y en
particular de las implicaciones que el riesgo moral tiene sobre la estabilidad del SFN y
de la situacion macroecondmica del pais, sugerir posibles recomendaciones para
mitigar los riesgos que estos incentivos derivan en las operaciones crediticias en

moneda extranjera.

Alvarez (2003) indica que en economias altamente dolarizadas se presenta mayor

vulnerabilidad del sistema financiero, lo que puede inducir a crisis de liquidez que
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debilitan la solvencia de las entidades y de los deudores, en particular para quienes

disponen de créditos en ddlares e ingresos en otra moneda.

Desde el punto de vista de la politica monetaria, como se indica en “Dolarizacién

Financiera en Costa Rica” (2018):

Con la dolarizacion se reduce la fraccion de la oferta monetaria sobre la cual el
banco central tiene control, siempre y cuando este no participe en los mercados

financieros [...]

Entorpece el mecanismo de transmisién de la politica monetaria. Cuando el
principal instrumento de la politica monetaria para controlar la inflacién es la
tasa de interés de referencia del banco central o la tasa de politica monetaria
(como ocurre en Costa Rica), el mismo pierde efectividad en presencia de tasas
de interés en moneda local que coexisten con tasas de interés en moneda
extranjera que compiten en un sistema financiero muy dolarizado. En la medida
que la tasa de politica monetaria pierde efectividad, el control de la inflaciéon se

complica (p. 5).

En esta linea Barquero y Cendra (2020) concluye que, para el periodo entre enero de
2000 y febrero de 2018, la efectividad en la transmision de las sefiales de politica
monetaria del BCCR mediante modificaciones en su TPM depende negativamente del
nivel de dolarizacion y de concentracién en el sistema financiero. Adicional, Barquero
et al. (2021) senalan que el efecto traspaso con respecto a la TPM es fuerte en colones,

pero cercano a cero para las tasas de interés en doélares.

Debido a estas implicaciones, Ostry, D., Ghosh A. y Chamon M. (2012) indican que un
banco central bajo un régimen de metas de inflacién deberia concentrar la politica
monetaria al logro del objetivo de inflacion y utilizar las intervenciones en el mercado
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de divisas para acotar fluctuaciones temporales en el tipo de cambio, sin perjudicar el

logro de su meta principal.

1.2.4 Relacion con el desarrollo

La repercusion que la dolarizacion de la economia tiene sobre el desarrollo econémico
presenta dos aristas. La primera de ellas estd directamente vinculada con las
implicaciones que la inestabilidad del sistema financiero y el condicionamiento de la
politica econémica tienen sobre el crecimiento econdmico y la segunda se refiere al

hecho de que “la institucionalidad” en un pais propicia o limita el desarrollo econémico.

En el primero de los casos, es relevante destacar que la dolarizacion del crédito en una
economia pequefa y abierta, cuyo esquema de politica monetaria es un régimen de
metas de inflaciéon puede abordarse desde una perspectiva microeconémica, asi como

desde el punto de vista macroeconémico.

En el &mbito microeconémico, el SFN ofrece diferentes condiciones crediticias entre
operaciones en colones y en dolares (tasas de interés, plazos, cuotas, garantias y
relaciones garantia-monto de crédito). La evaluacion por parte de los demandantes de
crédito esta altamente influida por el calculo que se realiza (en una misma moneda,
usualmente colones) del monto de la cuota del crédito en el momento de gestionar la

operacion.

En este analisis es frecuente suponer una relativa estabilidad cambiaria, por lo que no
se consideran choques (al alza) en el tipo de cambio; desde la perspectiva del deudor,
si el tipo de cambio se comportara relativamente estable y se mantuvieran las tasas de
interés en dolares y en colones en niveles similares a los observados en el momento de

tomar el crédito, entonces es perfectamente racional dar prioridad a la operacion
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crediticia en dolares y no en colones, esto ultimo dado la menor tasa de interés en

operaciones en ddlares respecto de la de colones.

Al respecto, es preciso indicar objetivamente que, no existe garantia de que el costo del
crédito (tipo de cambio y tasas de interés), se mantendra relativamente estable en el
tiempo, por lo que la operacion tiene riesgo de tasas de interés y de tipo de cambio,
tanto para deudores como para prestamistas, los cuales deben ser adecuadamente

internalizados.

Cabe indicar que, aunque los deudores consideran la posibilidad de choques
cambiarios, también perciben que el BCCR, por consideraciones de estabilidad
macroecondmica y del sistema financiero, muestra “aversién a la excesiva volatilidad
cambiaria” y que esta entidad podria mitigar parte de la volatilidad mediante el uso
parcial de sus RIN y contener las presiones al alza en el tipo de cambio. Adicionalmente,
para el BCCR es relevante disponer de un nivel adecuado de RIN, para las valoraciones
de organismos internacionales como el Fondo Monetario Internacional y agencias

calificadoras de riesgo pais.

Si este fuese el caso, el deudor toma la decision a sabiendas del riesgo cambiario, pero
supone que el eventual costo de dicha decisién lo cubrira el BCCR y no él, es decir, actiia
realizando una transferencia del riesgo cambiario, por lo que se esta en presencia de

una situacion de riesgo moral.

Algo similar ocurre con las entidades que ofrecen crédito en moneda extranjera a
deudores cuyos ingresos son en colones. Las entidades financieras, usualmente cuentan
con la informacion suficiente como para estimar la magnitud de los choques cambiarios
que razonablemente el deudor puede enfrentar y mantener su capacidad de pagol?,
pero igualmente, puede estimar que algunos choques tienen una baja probabilidad de
ocurrir pues la experiencia indica que el BCCR podria intervenir para moderar el alza

del tipo de cambio.

12 Es importante tener presente que la normativa de la SUGEF (Acuerdo 2-10) establece la obligatoriedad de pruebas de
estrés para medir el impacto del riesgo cambiario y su efecto sobre la SP.
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En este caso, también hay un problema de riesgo moral, pues las entidades financieras
inducen a un sobre endeudamiento del sector privado en moneda extranjera, bajo la
percepcion que existe un “seguro implicito”13 por parte de la politica cambiaria del
BCCR que limita la variabilidad, sobre todo de incrementos abruptos en el tipo de

cambio.

Si bien, este seguro no tiene un “costo explicito” para los deudores ni para los
prestamistas, si lo tiene para el pais y en particular para el BCCR, pues obliga a este
ultimo a mantener una cantidad de RIN superior a las que podria tener en ausencia de
la DF. Ademas, podria inducir al BCCR a limitar la volatilidad cambiaria, en procura de

minimizar la inestabilidad del sistema financiero.

En el tanto esta asignacién sea subdptima, habra efectos sobre el crecimiento

econdmico, la generacidon de empleo y el bienestar general de la poblacion.

Con independencia del origen de esta valoracion de las condiciones crediticias, descrita
a veces como “miope” (pues omite consideraciones de largo plazo), una porcién de
estos deudores podria enfrentar inconvenientes en el cumplimiento de sus obligaciones
crediticias, en particular cuando con ingresos en colones deben realizar pagos en

doélares en un contexto de subitos incrementos en el tipo de cambio.

Estas variaciones en el tipo de cambio implican una transferencia (en colones) de
riqueza de deudores a acreedores y en una situacién extrema de incumplimiento de
pago, a que la entidad financiera ejecute la garantia, esto ultimo no se corresponde con

el giro normal del negocio de intermediacion financiera.

Por su parte, las entidades financieras podrian, como consecuencia de un
comportamiento de “seleccion adversa”, estar otorgando crédito en moneda extranjera
a deudores con limitada capacidad de pago y, en consecuencia, estar asumiendo riesgos

excesivos.

13 Debe considerarse que la SUGEF solicita a las entidades supervisadas capital adicional para cubrir el riesgo cambiario,
ello en términos de suficiencia de capital.
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Al amparo de la LOBCCR que confiere a esa entidad la estabilidad macroecon6émica del
pais, las entidades financieras, en el contexto de “riesgo moral” podrian estar realizando
operaciones crediticias en délares en una manera “no éptima” bajo el principio que sus

“riesgos excesivos” serian cubiertos por medio de la politica cambiaria del BCCR.

En esta ultima situacién, se estaria comprometiendo el “blindaje financiero” que
representa un acervo holgado de RIN del BCCR; o en su defecto presiones al alza en el

tipo de cambio.

Sobre estos ultimos, dos comentarios, el primero de ellos, lareduccion en las RIN podria
conducir a las calificadoras internacionales a una menor calificacion del riesgo pais4.
Por su parte, el incremento subito en el tipo de cambio podria derivar en una mayor
inflacion del pais, sea por un efecto traspaso o bien por la reaccion de las expectativas

de inflacion (“efecto de segunda ronda”).

Para ambas aristas (microeconémica y macroeconémica) que no son independientes y
por el contrario son mutuamente interrelacionadas, se tiene que:

a. La sobre exposicion de deudores (hogares y empresas) al riesgo cambiario
incrementa la vulnerabilidad del sistema financiero!> y plantea retos para la
estabilidad macroeconémical®, sobre ambos temas la responsabilidad recae en
el BCCR.

b. La ejecucion de la politica monetaria bajo metas de inflacion y sustentada en el
uso de la tasa de politica monetaria (TPM) pierde capacidad de influencia sobre

la demanda agregada.

Dado lo anterior, las principales “amenazas de la sobre exposicion del endeudamiento
en ddlares” se manifiestan en inflacion y desequilibrios temporales en la Balanza de

Pagos ante reducciones en las RIN. En el primero de los casos, un impuesto altamente

14 El riesgo pafs se aproxima por la eventualidad de que un estado soberano no sea capaz de cumplir con sus obligaciones
financieras.

15 Esta condicion se agrava en el caso de “entidades muy grandes para caer” que implican riesgos sistémicos.

16 Entendida como una inflacion baja y estable similar a la registrada por nuestros socios comerciales y una posicién de
endeudamiento externo sostenible con flujos de capital de largo plazo.
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regresivo con mayor impacto negativo en los estratos de la poblaciéon con menores

ingresos, en razén que no disponen de mecanismos de proteccion de la riqueza.

Y en el segundo de los casos, con una pérdida generalizada de bienestar, ante la subita
interrupcion en los flujos de financiamiento externo se daria una caida en el ritmo de la

produccion del orden del 5%, segtin lo estima Méndez (2021):

De la muestra de paises de ingreso medio, se concluye que una contraccién en
los flujos de capital mayor a 4 puntos porcentuales sucede con una probabilidad

del 18,99 %. Durante esos eventos, la pérdida de producto (y) es igual a 0,05%

(p. 38).

Estos aspectos son objeto de estudio del aporte que un sistema financiero tiene sobre
el crecimiento econémico. Al respecto y en calidad de conclusion, el Banco Mundial
plantea en su documento “Finanzas para el crecimiento econémico, opciones de politica
para un mundo volatil” que la inestabilidad de los mercados financieros representa un
costo para el crecimiento econémico y reduce el gasto del gobierno en areas criticas

como salud y educacidn.
Y en particular, en el &mbito de la dolarizacién el documento antes indicado acota:

Los sistemas dolarizados parcialmente presentan desafios particulares a la
administraciéon monetaria y al sector financiero. Una economia en la cual los
precios son ampliamente cotizados en dolares es una economia en la cual una
variacidn de la tasa de cambio nominal tiende a pasar rapido y totalmente a los

precios de la moneda local (p. 173).

En términos del perjuicio que la dolarizaciéon de la economia tiene respecto del

desarrollo econémico son relevantes los aportes de la Teoria Econ6mica Institucional.
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En esta linea, Douglass C. North, permio Nobel de Economia de 1993, indica que las
instituciones son un conjunto de reglas, procedimientos de cumplimiento y normas de
comportamiento éticas y morales disefiadas para restringir el comportamiento de los
individuos con el interés de maximizar la riqueza o la utilidad y estas proporcionan una
infraestructura que sirve a los seres humanos para crear orden y reducir la

incertidumbre.

La institucionalidad del BCCR como garante de la estabilidad macroeconémica del pais
y de ser responsable entre otros de un correcto funcionamiento del mercado cambiario
en el que no se registren variaciones violentas en el tipo de cambio, limita la gestion de

la politica monetaria y cambiaria del pais.

En resumen, el riesgo moral termina afectando la capacidad del BCCR para cumplir sus

objetivos de baja inflacion y estabilidad externa.

1.2.5 Pregunta problema de la investigacion

;Como se manifestd el riesgo moral en las operaciones crediticias en dolares y qué
implicaciones tuvo en la estabilidad del Sistema Financiero Costarricense del 2006 al

20217

1.2.6 Sub-preguntas problema de investigacion

1  ;Por qué existe en el Sistema Financiero en Costa Rica una alta oferta de fondos
prestables en ddlares?
2 ;Cudles son los incentivos en el SFN que causan que los demandantes de crédito

perciban beneficioso adquirir créditos en doélares?

-26 -



3  (Cudles son las implicaciones de la dolarizacién del crédito en el Sistema
Financiero para el BCCR en términos de su politica monetaria, cambiaria y en el

manejo de las RIN?

1.3. Objetivos de la investigacion

1.3.1. Objetivo general

Analizar el riesgo moral en las operaciones crediticias en dolares y sus implicaciones
en la estabilidad del Sistema Financiero Costarricense en el periodo entre 2006 y el

2021.

1.3.2. Objetivos especificos

1 Comprender el desarrollo de la dolarizacién en las operaciones crediticias en el

sistema financiero costarricense en el periodo 2006-2021.

2 Examinar mediante una aproximacion cuantitativa las implicaciones del riesgo
moral en las operaciones crediticias en délares en la estabilidad del sistema

financiero costarricense del 2006 al 2021.
3 Recomendar acciones que contribuyan a la mitigaciéon del riesgo moral de las

operaciones crediticias en dolares y sus implicaciones en la estabilidad del sistema

financiero.
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Capitulo 2: Marco Tedrico

2.1. Dolarizacion: consideraciones tedricas

El concepto de dolarizacién se refiere al uso de una moneda extrajera en lugar de la
moneda nacional en las diferentes funciones que el dinero cumple para los miembros
de la sociedad: medio de cambio, unidad de cuenta y depésito de valor (Méndez y Kikut,

2004).

El proceso de dolarizacion puede clasificarse en tres tipos:

1 DF: en la que los agentes econémicos mantienen una porciéon de su ahorro
financiero y realizan operaciones de crédito en moneda extranjera (Segura y
Villalobos, 2001).

2 Sustitucion monetaria: cuando los agentes econémicos adquieren medios de pago
en moneda extranjera, numerario en ddlares o cuentas bancarias en délares (Levy,
2001).

3 Dolarizacién real: cuando muchos productos y servicios se cotizan y pagan en
moneda extranjera, como podria ser el caso de: alquileres, automéviles, enseres
domésticos, y en un caso extremo, ain para bienes de poco valor como alimentos,

bebidas, entre otros.

Este proceso responde a la necesidad de los individuos y empresas de proteger su
riqueza denominada en moneda nacional de la pérdida de valor real que impone la
inflacion y para ello se busca reemplazar la moneda local por la extranjera como
deposito de valor, ya sea mediante la posesion de esta moneda o de activos

denominados en ella.

Esta sustitucién puede ser parcial o total. En el primero de los casos la moneda
extranjera es utilizada en un pais como unidad de cuenta para valorar los activos, los

bienes y los servicios o como deposito de valor.
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La dolarizacion parcial implica mantener cualquiera de los siguientes activos:
e Numerario en moneda extranjera.
e Depésitos en moneda extranjera en el sistema bancario doméstico o en el
exterior.
e Bonos en moneda extranjera emitidos por entidades residentes y no residentes.

e Obligaciones crediticias en moneda extranjera.

En la medida que se mantiene o acentda el proceso inflacionario, el valor de los activos,
inicialmente los de alto precio (tipicamente bienes inmuebles) y luego otros de menor
cuantia (algunos bienes y servicios), se cotizan en moneda extranjera y eventualmente
el monto de estas transacciones es referenciado a la moneda extranjera o bien su

liquidacidn se realiza en dicha moneda.

La sustitucion de la moneda local por la divisa podria llegar a ser en caso extremo muy
generalizada pero posiblemente no absoluta, a menos de que el gobierno renuncie
totalmente a la soberania monetaria y adopte para todos los efectos la moneda
extranjera, en cuyo caso por disposicion legal, esta Gltima se establece como dinero de

curso forzosol” en el territorio del pais.

Este trabajo de investigacion se centra en la DF, la que suele ser mas frecuente en
economias en las que se permite la circulacion, tanto de la moneda nacional como de la

extranjera (como moneda de curso legal, a lo que se le conoce como co-circulacion).

En el caso de Costa Rica, el articulo 5 de la Ley de la Moneda (Ley 1367) permitio la
celebracion de contratos y de obligaciones en moneda extranjera, y esto se valido en el

articulo 48 de la LOBCCR 18 que indica:

17 Curso forzoso significa que las personas deben aceptar una moneda de pago, aun cuando prefieren otra moneda. Curso
legal significa que una moneda es legalmente aceptable como pago para todas las deudas, a menos que las partes
contratantes hayan especificado el pago en otra moneda.

18 El articulo 170 de esta Ley, deroga la Ley de la Moneda N°1367 del 19 de octubre de 1951 y la Ley Organica del Banco
Central de Costa Rica y sus reformas, N°1552, del 23 de abril de 1953.
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Los actos, contratos y obligaciones en moneda extranjera seran validos, eficaces
y exigibles; pero podran ser pagados a opcién del deudor, en colones
computados segun el valor comercial efectivo que, a la fecha del pago, tuviera la
moneda extranjera adeudada. Se entendera como valor comercial el tipo de
cambio promedio calculado por el Banco Central de Costa Rica, para las
operaciones del mercado cambiario, donde no existan restricciones para la
compra o venta de divisas. El Banco Central debera hacer del conocimiento

publico, la metodologia aplicada en dicho calculo.

Por su parte, el inciso d) del articulo 162 de la Ley 7558 plantea que:

Los bancos podran recibir todo tipo de depdsitos y otras captaciones, en moneda
nacional o extranjera, de cualquier persona natural o juridica, los cuales
quedaran sujetos a las disposiciones de esta ley y a los requerimientos de encaje
minimo legal y demas condiciones impuestas en la Ley Organica del Banco

Central.

En adicion a estas reformas de la Ley 7558 del 3 de noviembre de 1995, la Ley Organica
del Sistema Bancario Nacional (Ley 1644) en el Articulo 74 del Capitulo IV establece
que:
Los bancos comerciales podran efectuar todas las operaciones con divisas
extranjeras que de acuerdo con las practicas bancarias y los principios técnicos

de la materia ejecuten usualmente las instituciones de su indole, siempre que de

acuerdo con la Ley Organica del Banco Central hubieren sido autorizados para
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actuar como agentes y por cuenta de dicho Banco Central en las operaciones y

negocios correspondientes.

Este contexto legal, en el que no existe una prohibicion explicita sobre la posesion de
numerario en moneda extranjera y en el que los agentes econémicos disponen de
libertad de contratacion y de liquidaciéon de contratos y obligaciones en moneda

extranjera, la dolarizacion de la economia no enfrenta limitaciones administrativas.

El proceso de dolarizacién en Costa Rica, como suele ser el caso en otras economias, se
ha exacerbado en razén, no solo de la persistencia de tasas de inflacion altas, sino por

ser mayor a la inflaciéon registrada en economias desarrolladas y de los socios

comerciales.

La mayor inflacion en Costa Rica con respecto a Estados Unidos y Socios Comerciales
entre 2004-2013 (Tabla 2) explicé de manera parcial el alto porcentaje de dolarizacion

de la RF entre 2004 y 2010, como se muestra en la Figura 2.

Figura 2.

Relacion de RF del sector privado en délares al total de la RF privada, enero 2004 a
diciembre 2021

(Cifras porcentuales)
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Fuente: Elaboracién propia con base en cifras del BCCR.
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Desde el punto de vista de los intermediarios financieros, si estos tienen la posibilidad
de realizar captaciones en ddlares, sera muy natural que parte de sus operaciones
activas (inversiones y crédito) sean realizadas en dicha moneda, ello debido a mantener
una correspondencia de moneda en el balance. Adicionalmente, disponen y recurren al
endeudamiento externo para la realizaciéon de parte de sus operaciones activas en
moneda extranjera y en el caso de los bancos regionales disponen de recursos de sus

casas matrices.

La Tabla 4 muestra que los mayores valores para los indicadores de dolarizacién de la
liquidez total (LT) y del crédito al sector privado (CSP) se presentaron entre 2004 y
2009, periodo que fue precedido por dos décadas en las cuales la diferencia entre la

inflacion entre Costa Rica y Estados Unidos fue cercana a 13 puntos porcentuales.

Tabla 4.
SFN: indicadores de dolarizaciéon, 2004 - 2021
(Cifras porcentuales)

Periodo LME/LT ,(I:%I,JI,BA/[E / CSP ?gﬁ‘XILE / RFP
2004 a 2009 45,4 52,6 46,7
201022014 38,9 47,4 37,2
2015a2019 351 48,7 34,1
202022021 35,8 45,9 36,3

Fuente: Elaboracién propia con base en cifras del BCCR.

Al respecto, en el Capitulo 2 del Informe de Inflaciéon del BCCR de diciembre de 2016 se
indica que:
La teoria comuUnmente utilizada para explicar la dolarizacion del ahorro

financiero es la del portafolio de varianza minima (PVM). Esta argumenta que la
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volatilidad de la inflacién y del tipo de cambio real determina la dolarizacién de
los activos financieros, toda vez que el rendimiento de los activos en moneda
nacional estd sujeto a la incertidumbre en la tasa de inflacién y el de los activos

en moneda extranjera a la incertidumbre en el tipo de cambio real (p.38).

En el Capitulo 4 se desarrolla una explicacion teérica del modelo de portafolio de

varianza minima con base en el capitulo 2 de DF de Armas et al (2006).

En tanto que el mayor uso de la moneda extranjera en las operaciones crediticias, con
base en el Informe de Inflacion antes mencionado, suelen explicarse por
consideraciones de oferta de fondos prestables de los intermediarios y de demanda por
parte de hogares y empresas. En funcion de la oferta, indica de manera textual cuatro

factores:

1 Administracién de activos y pasivos bancarios: los bancos buscan la
correspondencia entre sus activos y pasivos en moneda extranjera, para
reducir su exposicion al riesgo cambiario. Por tanto, en economias en las que
los depositos estan altamente dolarizados, los bancos tenderan a otorgar

mayoritariamente créditos en dicha moneda.

2 Rentabilidad y exposicién al riesgo: si los bancos esperan una depreciaciéon
de la moneda local, los préstamos en moneda extranjera tendrian asociada
una mayor rentabilidad que aquellos en moneda local, aun cuando el riesgo
también sea mayor. En este contexto, bancos con bajas rentabilidades
podrian estar dispuestos a asumir un mayor riesgo otorgando mas créditos

en moneda extranjera.

3 Concentracion de la banca: desde una perspectiva de organizacion industrial,
el grado de concentracion del sector bancario puede tener dos efectos en
direcciones opuestas. Por una parte, la mayor concentracién de mercado

conlleva a un mayor poder de mercado que sera ejercido en las condiciones
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ofrecidas para financiamiento en moneda local, lo cual reduciria la
dolarizacidn del crédito. Por otro lado, una mayor concentracién incrementa
el riesgo sistémico y, por consiguiente, la garantia implicita de rescate, lo cual
incrementa la toma de riesgos por parte de los bancos y asi, la dolarizacién

del crédito.

4  Acceso a financiamiento externo: la presencia de una cantidad significativa
de subsidiarias de instituciones financieras extranjeras podria incrementar
la dolarizacion del crédito, dado que éstas tienen acceso a financiamiento

externo otorgado por sus casas matrices.

Adicionalmente, la LOBCCR establece que los bancos privados deben aportar parte de
sus captaciones de corto plazo para distintos fines (peaje bancario) por lo que se les
hace mas costoso colocar créditos en ddlares, sin embargo, esta regulacion incentiva el

uso de financiamiento externo para los intermediarios, lo que fomenta la dolarizacidn.

Ademas, dado que las instituciones publicas mantienen sus cuentas en bancos
comerciales del Estado, estos se encuentren en ventaja de costos para realizar
operaciones en colones, en detrimento de los privados, esto explica parcialmente el que

los bancos del estado tengan menores grados de dolarizacidn que los bancos privados.

Por su parte, en el Informe de Inflacion diciembre de 2016 se indican las siguientes
motivaciones que los demandantes de crédito tienen para realizar operaciones en

dolares:

1. Administracion de pasivos: empresas o familias con acceso a fuentes de
financiamiento externo dependen menos del financiamiento local, lo cual
tiene un impacto negativo sobre la dolarizacion del crédito, pues el
financiamiento externo actiia como un sustituto del crédito local en moneda
extranjera. No obstante, este financiamiento con ahorro externo también

involucra riesgos para las familias y empresas.
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2. Estrategia de cobertura: las empresas buscan la correspondencia de moneda
entre sus deudas, sus ingresos y costos. Esto implica que la DF es una
consecuencia directa de la dolarizacion real (uso de la moneda extranjera

como medio de pago y unidad de cuenta) [...]

3. Diferencia de tasas de interés: al igual que lo explicado en el apartado de
dolarizacidn, el no cumplimiento de la paridad de tasas de interés da lugar a
diferencias entre la tasa de interés de los préstamos en moneda local y la tasa
de interés equivalente de los préstamos en moneda extranjera. La teoria
indica que un incremento en esta diferencia en favor de la moneda nacional
abarata, en el corto plazo, el crédito en moneda extranjera y en consecuencia

incentiva la dolarizacién.

2.2. Teoria de contratos, riesgo moral y seleccion adversa

2.2.1. Teoria de contratos

Uno de los supuestos de la competencia perfecta es que las empresas y los
consumidores disponen de informacién completa, gratuita y simétrica. La
transparencia requiere que todos los participantes tengan pleno conocimiento de las

condiciones generales en que opera el mercado.

Sin embargo, en la realidad los flujos de informacion no permiten que todos los agentes
econdmicos dispongan del mismo detalle de las variables de interés. Asi surge el
concepto de informaciéon imperfecta, que es sujeto de estudio de la economia de la

informacién, también conocida como la Teoria de Contratos.

Esta vertiente de la economia analiza como los agentes econdmicos (consumidores,

empresas, empleados, accionistas, y otros) construyen acuerdos, en los cuales uno de
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los actores tiene mas o mejor informacién que el otro actor y ello genera incentivos en

las relaciones contractuales.

Estos modelos abordan cémo la asimetria de informacién tiene impacto sobre la
asignacién de recursos y la eficiencia econémica, y sus resultados mas conocidos son
los modelos de “agente-principal”, que abordan los problemas de: riesgo moral,
sefializacion!? y seleccion adversa. En estos modelos al contratista se le denomina

principal y al contratado, el agente.

Entre los principales exponentes de la Teoria de los Contratos se encuentran Bengt
Holmstrom y Oliver Hart, economistas del Instituto Tecnoldgico de Massachussets y de
la Universidad de Harvard, en su respectivo orden, quienes, en 2016, fueron

galardonados con el premio Nobel de Economia.

Holmstrom ha profundizado en temas de contratos que incluyen incentivos o
elementos relacionados con la productividad de los empleados y de cémo los
empleadores deciden las retribuciones y las promociones de los trabajadores en las

empresas.

Por su parte, la investigacion de Hart se centra en las ineficiencias de informacién que
ocasionan una redacciéon de contratos en los que no se consideran posibles

contingencias y su forma de resolucion entre las partes.

La principal implicacidn que tiene la informacidn asimétrica y el riesgo moral que se
manifiesta en las operaciones crediticias en dolares, es que conlleva a agentes y
entidades financieras a asumir un nivel de riesgo superior al que tendrian en ausencia
de una intervencion del banco central en procura de reducir la inestabilidad del sistema

financiero.

1% Sobre este tema no se hace hincapié en el presente marco teérico pues escapa del ambito de estudio de esta tesis.
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Riesgo Moral

La teoria econdmica se refiere al riesgo moral como una situacién en la que existe la
tendencia de los individuos y las organizaciones a comportarse de manera ineficiente
cuando pueden transferir el riesgo a un tercero. Esto significa que, una vez que se

realiza un contrato, el principal no puede observar el nivel de riesgo que toma el agente.
En Lane T y Phillips S (2002) se indica:

El término ‘riesgo moral’ se utiliza con frecuencia al analizar los efectos
contraproducentes de los seguros. Se refiere a la idea de que cuando se cuenta
con un seguro, aumentan las posibilidades de que ocurra el hecho contra el cual
se compro el seguro porque el asegurado se siente menos incentivado a adoptar

medidas preventivas (p. 1).

Como resultado del riesgo moral una persona u organizacion puede tener un incentivo
para asumir mas riesgos de los que tomaria de otra manera, porque no tiene que pagar
por ellos. Si al asumir el riesgo y todo sale bien “gana”, en tanto si las cosas salen mal,

las consecuencias de asumir ese riesgo son minimas.

En este sentido el riesgo moral tiene implicaciones sobre la capacidad que tiene el

mercado para asignar eficientemente el riesgo.

En un ambito financiero el problema de riesgo moral puede ilustrarse con el hecho que
si los gobiernos declaran que rescataran a los bancos que tengan pérdidas, los bancos
podrian animarse a tomar decisiones mas arriesgadas, siendo que el riesgo que deben
enfrentar directamente es mucho menor. Lo mismo ocurre con los intermediarios
financieros que se consideran “demasiado grandes para quebrar”; empresas que
probablemente recibiran rescates financieros tendran incentivos para asumir mayores
riesgos en la busqueda de ganancias.
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Seleccion Adversa

El concepto de seleccidn adversa describe el problema de distinguir una caracteristica
buena a una mala en un contexto de informacién asimétrica. El grado de seleccion
adversa depende de qué tan costoso sea para el actor que no dispone de la informacidn,

observar los atributos ocultos de un producto o de la contraparte.

Akerlof G (1970) se refiere al concepto de seleccion adversa como una situacion de
mercado en la que compradores y vendedores tienen informacién diferente, de modo
que un participante actia selectivamente en las operaciones que mas lo benefician, a
expensas de la otra parte. La parte que no tiene la informacién esta preocupada por un
intercambio injusto, que ocurre cuando la parte que tiene toda la informacién la usa

para su beneficio.

Debido a lo anterior, los problemas de selecciéon adversa se presentan cuando una
caracteristica del agente es imperfectamente observada por el principal, esto implica
que el agente posee informacion privada antes que la relacién contractual tenga inicio.
En el contexto de la dolarizacién del crédito, se manifiesta, en su forma mas simple, en
conceder un crédito a un deudor sobre la base de informacion en la que la entidad le

confiere disponer de una capacidad de pago cuando en “realidad” no la dispone.

Un ejemplo de mayor elaboracién de seleccion adversa se presenta cuando una entidad
financiera debe analizar el otorgar un crédito a dos tipos de deudores: los buenos
pagadores y los malos pagadores; a los que el banco no puede distinguir de manera ex-

ante.

Como el banco no lo conoce, cobraria una tasa de interés promedio. Los buenos
deudores saben que la tasa de los créditos es mayor que la que les corresponderia pagar
y por lo tanto deciden no tomar los créditos; en tanto que para los malos deudores la

tasa de interés es inferior a la que deberian pagar si ellos revelaran su calidad como
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pagadores. En este caso, los buenos deudores no toman el crédito y los malos si, por lo

que el banco tiene un problema de seleccion adversa.
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Capitulo 3: Marco Metodolégico

3.1. Enfoque de investigacion

Este estudio se caracteriza por implementar un enfoque cualitativo y cuantitativo de

investigacion.

Un enfoque cualitativo de investigacién segiin Hernandez, et al., (2014) “se fundamenta
en una perspectiva interpretativa centrada en el entendimiento del significado de las
acciones de seres vivos, sobre todo de los humanos y sus instituciones” (p.9).
Adicionalmente, indican que “la investigacion cualitativa proporciona profundidad a los
datos, dispersion, riqueza interpretativa, contextualizacion del ambiente o entorno,

detalles y experiencias tinicas” (p. 16).

Dado que el objeto de estudio de la presente investigacion es ;como el riesgo moral en
las operaciones crediticias en ddlares afecta la estabilidad del SFN?, y que este
fenbmeno es un comportamiento de agentes econémicos (personas fisicas y juridicas),
es necesario comprender cual es su naturaleza, qué lo origina y cémo la teoria

econdmica lo explica.

Adicionalmente, se detallan aspectos teéricos de la dolarizaciéon y un analisis de las

decisiones de politica monetaria, cambiaria y macroprudencial del BCCR.

El enfoque cuantitativo de acuerdo con Buelvas y Rodriguez (2021) “se basa en
informacién o datos numéricos, los cuales recolecta por medio de técnicas
estandarizadas y analiza mediante el empleo de herramientas o programas estadisticos,
tanto en los procesos mas sencillos como en un grafico hasta en los mas complejos como

un modelo econométrico” (p. 108).
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En este segundo enfoque esta tesis realiza una aproximacidon para estimar las
decisiones de intervencion del BCCR en el mercado cambiario, un andlisis de
indicadores de dolarizacion del crédito del SFN, una valoracion del costo financiero de
optar por operaciones crediticias en colones o en ddélares, una modelacién de

dolarizacién (teérica y practica) y una aproximacion del costo social de constituir RIN.

De esta manera, al combinar el enfoque cualitativo y el cuantitativo, se concluye que la

investigacion tiene un enfoque mixto.

3.2. Tipo de investigacion

Segun detallan Buelvas y Rodriguez (2021), las investigaciones cualitativas pueden
clasificarse como: documental, teoria fundamentada, etnografica, narrativa,

fenomenologia e investigacion - accion.

Esta investigacion de acuerdo con los autores antes indicados es de tipo teoria

fundamentada; dado que:

Este tipo de investigacion se basa en los datos y las experiencias existentes sobre
un tema, a partir de los cuales se elaboran modificaciones en las teorias y
conceptos existentes. Asi, el estudio aporta una explicacion conceptual sobre el
tema y una vision sobre como se transforman con el paso del tiempo las
experiencias e interacciones que existen entre los sujetos, los conceptos y las

teorias abordadas en la investigacién (p. 116).

Debido a que este trabajo se centra en la dolarizacién de las operaciones crediticias del
SFN y que parte de los incentivos en este fendmeno tiene origen en elementos de riesgo

moral, implica identificar patrones de comportamiento de potenciales deudores ante
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alternativas de financiamiento (colones o ddlares) y como algunos de estos agentes
econdmicos hacen uso del “incentivo” que se genera de la asimetria de informacion, por
lo que es necesario tener un mejor entendimiento tedrico, por lo que su tratamiento

sigue caracteristicas del tipo de investigacion “teoria fundamentada”.

Esta investigacion también puede caracterizarse del tipo descriptivo bajo el enfoque

cuantitativo, que de acuerdo con los autores Buelvas y Rodriguez (2021), se define:

En el desarrollo de una investigacién descriptiva el papel del investigador es
describir o resefiar las caracteristicas o rasgos del objeto o sujeto de estudio.
Este tipo de investigacion se basa en técnicas de recoleccidn de informacién que

pueden ser aplicadas (...) o tedricas -como la revisién documental (p. 113).

Como parte de la metodologia para abordar el riesgo moral, se plantea un modelo costo
beneficio por optar en operaciones crediticias en colones o en ddlares, del cual se
derivan recomendaciones a eventuales deudores en la determinacién de la moneda en
operaciones de esta naturaleza. Este modelo tiene sustento en la paridad descubierta
de tasa de interés y analiza el valor presente de dos opciones de crédito (colones o

doélares) en las que se consideran costos administrativos, legales y financieros.

Adicionalmente, como parte del traslado del riesgo moral que el publico y las entidades
financieras realizan al BCCR, esta ultima entidad debe administrar un saldo de RIN
“mayor al requerido”; la constitucidn de estos activos de reserva implica un costo social,
el cual es objeto de una aproximacioén cuantitativa. En esta aproximacion del costo
social de las RIN se considera el costo financiero en que incurre el BCCR en la
constitucidon de estas. El rendimiento de estas ultimas estd asociado al redito que se
percibe sobre la porcién que se mantiene en instrumentos financieros en el resto del
mundo. La diferencia entre ambas magnitudes es lo que se conoce como costo social de

reservas.

-42 -



3.3. Universo de la investigacion

La delimitacién institucional de este trabajo es el SFN que, de acuerdo con la
sectorizacion de la Superintendencia General de Entidades Financieras, en adelante
SUGEF, son:

e Bancos Comerciales del Estado

e Bancos Creados por Leyes Especiales

e Bancos Privados y Cooperativos

e Empresas Financieras no Bancarias

e Otras Entidades Financieras

e Organizaciones Cooperativas de Ahorro y Crédito

e Entidades Autorizadas del SFN de Vivienda

e (Casas de Cambio

Debido a que la politica monetaria y cambiaria en el pais es formulada por el BCCR, esta
institucion se incluye como parte del universo de la investigacion y, como institucién
que norma la regulacién de las entidades del SFN se incluye también la SUGEF.

En una serie de indicadores y del andlisis que se realiza se consider6 al SBN, que
representd el 65% del SFN, para diciembre del 2020 (ver Tabla 3), y del que se dispone
mayor flujo de informacién como se indico6 en la introduccion de esta tesis.

3.3.1. Sujetos y fuentes de informacion

Hernandez, et al. (2014) definen las fuentes primarias como aquellas que:

proporcionan datos de primera mano, pues se trata de documentos que incluyen
los resultados de los estudios correspondientes. Ejemplos de fuentes primarias
son: libros, antologias, articulos de publicaciones periédicas, monografias, tesis
y disertaciones, documentos oficiales, reportes de asociaciones, trabajos

presentados en conferencias o seminarios, articulos periodisticos, testimonios
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de expertos, documentales, videocintas en diferentes formatos, foros y paginas

en internet, etcétera (p. 61).

Acorde a lo definido este trabajo de investigacion utiliza las siguientes fuentes
primarias de informacion, segtin su fuente de origen:

e BCCR: estadisticas macroecon6micas, trabajos de investigacion, Memorias
Anuales, Programas Macroecon6micos, Informes de Inflacién, Regulaciones de
Politica Monetarias, Reglamento para las Operaciones Cambiarias de Contado
(ROCQ).

e SUGEF: estadisticas del SFN, Reglamento para la Calificacion de Deudores,
Reglamento sobre Administracién Integral de Riesgos, Reglamento para juzgar
la situacion econdmica-financiera de las entidades fiscalizadas y Reglamento

sobre la suficiencia patrimonial de las entidades financieras.

3.4. Técnicas e instrumentos de investigacion

Esta tesis sigue una técnica de investigacion documental en el entendimiento tedrico
del proceso de dolarizacion en Costa Rica, de consideraciones de riesgo moral y de

politica econémica.

Ademas, se hace uso de series de tiempo y de escenarios a los que se enfrentan los
eventuales deudores en sus decisiones de crédito en colones o délares, para ello se hace

consulta a sistemas de informacion.

Ambas técnicas se combinan en el instrumento conocido como hoja de observacion.
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3.5. Alcances y limitaciones

En linea con la minimizacién del impacto que la dolarizacién tiene en la estabilidad del

SFN los alcances de esta investigacion se centran en:

¢ Plantear a futuros demandantes de crédito una metodologia de valoracion de las
opciones en moneda nacional y extranjera.

e Analizar y plantear sugerencias de modificacién de normativa regulatoria de las
operaciones crediticias en délares que puedan estar propiciando incentivos de

riesgo moral.

Sin embargo, es necesario reconocer que existen limitaciones de disponibilidad publica
de la informacién de algunos indicadores de gestion financiera y crediticia que
permitirian un analisis que brinde mayor compresiéon de las implicaciones de la

dolarizacién del crédito en el SFN y sus repercusiones a nivel macroeconémico.

Adicionalmente, si se tuviera informacién de las transacciones que se realizan en el
MONEX, se podria realizar un andlisis mas riguroso de las operaciones de intervencion

del BCCR.
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3.6.

Matriz Metodoldgica: definicion conceptual y operacional de las variables

MATRIZ METODOLOGICO

Objetivo General: analizar el riesgo maoral 2n las operaciones crediticias en dolares y sus implicaciones en |z estakilidad del sistema Financiero Costarricenss 2n el periodo

=ntre 2006 y =l 2021,

Fuentes de

Objetivos Especificos Vioriahles indicodores informaocis instrumentos Pregunias de Investigacion
N°1: Comprender el desarrollo 1-1.:-[,1 qumd?z en moneds sxtranjera’
s Liquidez tota . B
de |z dolarizacion =n las q . - . . . ., | éPor que existz en el Sistema
. itic I 1.1.2 Riqueza financizra privada en Euwia de ocbservacion Financiero en Costa Fica LN
Operacionas crediticias #n &l 4 polarizacion dolares/ Rigueza financiera privada total | BOCR documental hn farta o fond
sistema financiero crédito al sector privado en moneda 2 _E't hcll - |:|'I-E 3 anees
costarricense =n &l periodo extranjera/ crédito al sector privado prestatiles an fofares:
2005-2021. total
2.1.1 saldo de |3 carterz de cradito 3
deudores cuya fusnte de ingreso no a3
N°Z: Examinar mediante una en moneda extranjera/ saldo total de
aproximacién cuantitativa las [ 2.1 Operaciones | ingreso no es en monada extranjera/ R . .
. . e . - ~ - iCualss son los incentivos en
implicaciones del riesgo moral | crediticias en dolares | Saldo total de |3 cartera de cradito en =] SFM aue caussn aue los
en las operaciones crediticias | 2 deudores  cuya | ddlares. BCCR Guiz de observacion ;Emand?nt-e- iz ql:rél:litn:l
. . T - =
en délares en | estabilidad del fuente de ingreso no 1.1.2}r-.-'| orosidad de |3 cartera de creditos | SUGEF documental perciban beneficiosn admuirir
) . i es moneds | en dalares - :
sistema financiero . . s creditos en dolares?
i sxfranjera. 2.1.53 Opersciones de estabilizacion del
costarricense del 2006 al 2021. BCCR en el mercado cambizric.
2.1.4 Tipo de cambio nominzal colonss
por dalar.
M®3:  Recomendar acciones Actores éCuales som las implicacicones
gue  contribuyan @ I3 | 3.1 Politica | 3.1.1 Instrumentos de politica monetaria S de la delarizacion del cradito
mitigacicn del riesgo moral de | monstariz 3.2.1 Instrumentos de politica cambiaria - . .. | =n el sistema Financiero para
. e .- . . publicos Euwia de ocbservacion
lzs operzciones crediticias en | 3.2 Politica cambiariz | 3.3.1  Instrumeantos  de  politica (BCCR documentzl =l Banco Centrzl de Costa
dolares y sus implicaciones en | 3.3 Folitica | macroprudencial "..IGE; Rica en términos de su
lz  estabilidad del sistemna | macroprudencizl CONASSIF] politica monetaria, cambiaria

finamcierc

yw 2n el mansjo de las RIN?
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3.7.

Cronograma

Fecha

Actividad

Responsables

04 de octubre 2021

Solicitud de aprobacion del comité azesor

Tesiarias

11 de octubre 2021

Aprobacion del comité asesor por parte de la CTFG

Comision TFG de la ESEUNA

Moviembre- diciembre
2021

Revisidn por parte del comité asesor del documento de
anteproyecto

Enera - febrero 2022

Incorporacion de observaciones realizadas porla CTFG y

comité asesor para versidn final de anteproyecto. Testarias
Tesiarias
2072 ici i f
Marzo 2022 Solicitud y aprobacion del anteproyecto de TFG Comité Asesor CTFG
Tesiarias

Marzo 2022- marzo 2023

Aplicacidn de observaciones de la CTFG al anteproyecto v
observaciones del comité asesor,

Comité Asesor

Marzo 2023

Solicitud de lera prorroga

Tesiarias

10 de marzo del 2023

Entrega V1 del TEG a miembros del Comité Asesor

Tesiarias

31 de marzo del 2023

Revisidn V1 del TFG por parte de miembros del Comité
Asesor

Miembros del Comité Asesor

19 mavo del 2023

Incorporacidn de observaciones realizadas por los
miembros del Comité Asesor.
Enviar V2 del TFG al Comité Asesor para verificarla
incorporacion de las chservaciones

Tesiarias

13 junio del 2023

Revision V2 del TFG por parte de miembros del Comité
Asesor

Miembros del Comité Asesor

25 de agosto del 2023 Solicitud de Prorroga de fecha de defensa Tesiarias
Incorporacidn de observaciones realizadas por los
07 de diciembre del 2023 miembros del Comité Asesor. Tesiarias

Enviar V3 del TFG al Comité Asesor para verificarla
incorporacion de las observaciones

26 de enero del 2024

Revisidn V3 del TFG por parte de miembros del Comité
Asesor

Miembros del Comité Asesor

febrero del 2024

Incorporacidn de observaciones realizadas por los
miembros del Comité Asesor.
Enviar dltima versidn del TFG al Comité Asesor para
verificar la incorporacion de las observaciones

Tesiarias

febrero del 2024

Revisidn tltima versidn del TFG por parte de miembros del
Comité Asesor

Miembros del Comité Asesor

febrero del 2024

Incorperacion de detalles menores
(En caso de que havan)

Tesiarias

febrero del 2024

Firma de cartas de aval del documento TFG para defensa.

Solicitud de fecha de defensa ala CTEG

Tesiarias
Miembros del Comité Asesor
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Capitulo 4: Analisis de resultados

4.1. Politica cambiara del BCCR entre de octubre 2006 y diciembre de
2021

4.1.1. Regimenes cambiarios

En el periodo comprendido entre octubre de 2006 y diciembre de 2021, como se indic6 en
la justificacion del tema de investigacidn de esta tesis (seccién 1.2), Costa Rica ha tenido dos
regimenes cambiarios; el primero de ellos, una banda cambiaria desde octubre de 2006 hasta
enero de 2015; el segundo; de flotacién administrada, desde febrero de 2015 y atin vigente

hasta el término del periodo de estudio de este trabajo de graduacion.

La instauracion de la banda cambiaria se realizé por medio del articulo 5 del acuerdo de
Junta Directiva del BCCR de la sesiéon 5300-2006 celebrada el 13 de octubre del 2006, el cual

entr6 en vigor el 17 de octubre de ese mismo afio.

Segin Méndez (2006) un esquema de banda cambiaria es una combinacién entre la
determinacion del tipo de cambio via administrativa y un esquema en el cual el mercado

establece el precio de la divisa.

Este esquema opera a partir de la estimacion del tipo de cambio del centro de la banda, por
lo general establecido por condiciones de paridad de poder de compray que, considera entre
otros elementos, movimientos en los términos internacionales de intercambio, nivel y

composicion del gasto interno y de la competitividad internacional.

Adicionalmente la autoridad establece la amplitud de la banda, diferencia entre el limite
inferior (piso) y el limite superior (techo); sus respectivas distancias con la paridad central

pueden ser iguales, en cuyo caso se habla de una banda simétrica.
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Si el tipo de cambio se ubica en el piso o en el techo de la banda, en su orden, el BCCR
interviene en el mercado comprando y vendiendo divisas, respectivamente. Bajo estas
ultimas condiciones la politica monetaria se torna endégena, es decir se registran cambios
en la emisién monetaria que no son programados por la Autoridad Monetaria asociados a

operaciones cambiarias no previstas.

Entre tanto, si el tipo de cambio se mueve entre estos dos limites, de acuerdo con lo que
establezca el mercado, el BCCR solo realizaria, de asi requerirlo, operaciones de
estabilizacion por volatilidad. En consecuencia, la probabilidad de intervencién del BCCR
serd menor, en los limites de la banda, en la medida que la amplitud de la banda cambiaria
sea mayor; lo que a su vez otorga mayor discrecionalidad en la conduccién de la politica

monetaria.

Por su parte, la Junta Directiva del BCCR a través del articulo 5 del acta de la sesién 5677-
2015, celebrada el 30 de enero del 2015, establecid, a partir del 2 de febrero del 2015, el
régimen cambiario de flotacién administrada, cuyos principales aspectos, implican que el
BCCR:
a) Permitira que el tipo de cambio sea determinado libremente por el mercado, y podra
participar en este con el fin de atender sus requerimientos propios de divisas, los del
Sector Publico no Bancario y de manera discrecional, con el fin de evitar fluctuaciones
violentas en el tipo de cambio.
b) Podra realizar operaciones directas o utilizar los instrumentos de negociacién de

divisas que estime convenientes de conformidad con la normativa vigente.

La Figura 3 muestra la evolucion del tipo de cambio promedio ponderado del Mercado de
Monedas Extranjeras (MONEX)20 bajo el régimen de banda cambiaria y de flotacion

administrada.

20 MONEX es la plataforma electrénica de negociacién de délares en la que operan los intermediarios cambiarios, el BCCR y
personas fisicas y juridicas que no son intermediarios cambiarios (adscritos en Central Directo).
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Figura 3.

Tipo de cambio promedio ponderado MONEX segin régimen cambiario, octubre 2006 a
enero 2021

(Colones por EUA délar)
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Fuente: Elaboracion propia con base en cifras del BCCR.

Bajo el esquema de banda cambiaria, entre el 17 de octubre de 2006 y el 30 de marzo de
2008, el tipo de cambio MONEX se ubic6 basicamente en el piso de la banda y ello implico

que el BCCR comprara en el trienio 2006-2008 cerca de EUA 2.915 millones.

A partir del primero de abril de 2008 el tipo de cambio se despegé del piso de la banda y
tendi6 hacia el limite superior y requirié de operaciones de venta de estabilizacion en el
orden de EUA 337,0 millones. Entre la segunda quincena de julio 2008 y hasta casi finales de
agosto de 2009, el tipo de cambio se ubico en la proximidad del techo de la banda e implicé

que el BCCR vendiera cerca de EUA 447 millones.

Entre agosto de 2008 y diciembre de 2010, el tipo de cambio mostr6 una reduccién continua
desde el techo de la banda y hasta alcanzar el tipo de cambio del piso (¢500) donde, con

pequeias variaciones, se mantuvo hasta alrededor de diciembre de 2013.
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La permanencia del tipo de cambio en la proximidad del piso de la banda oblig6 al BCCR
llevar a cabo compras de EUA 2.600 millones entre 2010 y 2013, como se desprende de la
Tabla 5.

Desde este tultimo mes (diciembre 2013) y hasta finales de enero de 2015 el tipo de cambio
fue determinado sin que el BCCR tuviera que realizar operaciones en defensa de los limites
de la banda, ni tampoco por concepto de estabilizacion. El1 BCCR si realiz6 compras por
operaciones propias en el orden de EUA 920 millones, buena parte de los cuales se
destinaron a tercer y cuarto programa de acumulacion de reservas, que de manera conjunta

fueron aprobados por la Junta Directiva del BCCR por un monto total de EUA 1.050 millones.

4.1.2. Operaciones cambiarias del BCCR en el mercado

Es importante acotar que, bajo ambos regimenes cambiarios, las operaciones cambiarias del

BCCR en el mercado han estado acotadas a los siguientes fines:

a) Gestionar las divisas del Sector Publico no Bancario (SPNB) de conformidad con lo

establecido en el articulo 89 de la LOBCCR:

Las instituciones del sector publico no bancario efectuaran sus transacciones
de compra-venta de divisas por medio del Banco Central o de los bancos
comerciales del Estado, en los que este delegue la realizacién de tales
transacciones. En todo caso, estas transacciones se realizaran a los tipos de

cambio del dia, fijados por el Banco Central para sus operaciones.

Entre octubre de 2006 y hasta el 25 de junio de 2014 los requerimientos netos de divisas del
SPNB se compraban de manera contemporanea en MONEX (diariamente), en el entendido

que, si el mercado no los permitia cubrir, el BCCR vendia de sus RIN la magnitud no cubierta.
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Sin embargo, a partir del 26 de junio y hasta el final del periodo de estudio de esta tesis, estos

requerimientos netos son cubiertos por medio de ventas de RIN del BCCR, y con

posterioridad la Entidad restituye las reservas por medio de compras en el mercado?!. El

detalle de estas ventas de RIN se muestra en la columna 6 de la Tabla 5 y las compras que el

BCCR realizadas en el mercado para la restitucion de esas reservas en la columna 7.

Tabla

5.

Intervenciones del BCCR en MONEX en limites de la banda cambiaria, por operaciones
propias, y por operaciones para el Sector Publico No Bancario, 2006-2021

(EUA millones)
Intervencién en los Intervencion en los Operaciones  Operaciones Operaciones de estabilizacién por requerimientos del SPNB
o limites delabandaa limites de la bandaa R . BCCR Monex
Aiio . L . . propias propias
tipo de cam’b "_) de tipo (%e .camblo d.e venta Compras Ventas Compras Ventas Compras Ventas
compra (limite (limite superior)
1 (2) 3) (€] (5) (6) (U] (8)
2006 533,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
2007 13783 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
2008 1003,1 337,0 205,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
2009 0,0 446,9 1779 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
2010 16,3 0,0 249,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
2011 371,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
2012 1316,6 0,0 399 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
2013 910,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
2014 0,0 0,0 200,3 0,0 244,6 588,0 711,3 50
2015 0,0 0,0 720,2 0,0 310,2 1450,3 10585 40,8
2016 0,0 0,0 19,2 54 5282 17113 720,0 335
2017 0,0 0,0 0,0 0,0 8754 1884,1 13510 8,0
2018 0,0 0,0 0,0 0,0 1124,2 3000,0 1427,0 0,0
2019 0,0 0,0 0,0 0,0 1026,6 2480,2 24161 0,0
2020 0,0 0,0 94,6 0,0 376,5 22084 1366,5 0,0
2021 0,0 0,0 0,0 0,0 106,7 3 744,0 23331 0,0
Total 5529,0 783,9 1706,1 5,4 4592,5 17 066,4 11 383,6 87,3
Fuente: Elaboracion propia con base en cifras del BCCR.

b) Operaciones propias de administracién de RIN (Articulo 87 LOBCCR).

Por su parte, las operaciones por cuenta propia del BCCR, basicamente se llevaron a cabo

paralarealizacion de los cuatro programas de acumulacion de reservas que autorizo la Junta

Directiva del BCCR, como se describe en la Tabla 6.

21 Articulo 10 del acta de la sesién 5651-2014 de Junta Directiva del BCCR, celebrada el 25 de junio del 2014.
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Tabla 6.
BCCR: programas de acumulacion de reservas, 2006-2021

(EUA millones)
Programal Programa II Programa III Programa IV
Monto en EUA 600,0 1,500 250,0 800,0
millones
Periodo 2/9/2010 al Bienio 2012-2013 Ago. 2014-dic Feb 2015-dic
programado 31/12/2011 2015 2016

Fuente: Elaboracion propia con base en Programas Macroeconémicos y Memorias Anuales del BCCR.

Una parte importante de estos programas se llevé a cabo por medio de compras que el BCCR
realizé en defensa del limite inferior de la banda cambiara y el resto, como ya se indicg, en

concepto de operaciones propias.

c) Operaciones de estabilizaciéon para evitar fluctuaciones “violentas” en el tipo de

cambio (Articulo 87 LOBCCR):

El Banco Central podra comprar y vender divisas en el mercado, para evitar
fluctuaciones violentas del tipo de cambio y para llenar sus propias
necesidades, de acuerdo con lo establecido en el articulo 28 de esta ley. La
Junta Directiva debera dictar la politica de compra- venta de divisas del Banco
Central en el mercado cambiario. En consecuencia, debe establecer los limites

dentro de los cuales puede actuar la Administracion del Banco.
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Como lo ha indicado el BCCR en diversas publicaciones y a manera de referencia en su
comunicado de prensa “La Intervencién cambiaria del Banco Central de Costa Rica” del 17

de febrero de 201422;

Las variaciones violentas en el tipo de cambio llevan a movimientos abruptos
en precios, costos e ingresos, incrementando el grado de incertidumbre sobre
éstas y otras variables, lo que va en detrimento del bienestar de la sociedad
costarricense. Por esas razones, la Junta Directiva del BCCR, en uso de las
atribuciones que le otorga la Ley Organica de 1995, ha establecido que el
Banco intervendra cuando el tipo de cambio varie dentro de una misma sesién
del mercado cambiario mayorista (MONEX) en una proporciéon previamente
definida como fluctuacion violenta. Cuando esa fluctuacion sea al alza, el BCCR
vendera ddlares de sus reservas internacionales para evitar que el tipo de
cambio siga subiendo ese dia y, simultineamente, suspendera las compras de
dolares, ya sean éstas para el sector publico o para aumentar sus reservas.
Cuando la fluctuacion violenta sea a la baja, el Banco Central comprara doélares
para evitar que el tipo de cambio siga bajando ese dia y suspendera las ventas

de délares del sector publico.

[..]

Estas intervenciones por volatilidad tienen el objetivo de atenuar

fluctuaciones violentas dentro de un mismo dia, sin modificar la tendencia del

22 Disponible en: La Intervencion Cambiaria del Banco Central por Fluctuaciones Violentas del Tipo de Cambio
(2014).
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tipo de cambio. Por esta razén, los cambios que se consideren como
fluctuacién violenta se calcularan cada dia sobre una base que se actualiza con

el comportamiento del mercado del dia habil anterior.

[.]

La Junta Directiva del Banco ha considerado que, dada la naturaleza de nuestro
mercado cambiario, en donde algunos participantes tienen fuerte poder de
mercado, es inconveniente para el interés publico dar a conocer el detalle de

los criterios de intervencién.

A efectos de esta tesis, las operaciones de estabilizacion relevantes son las ventas pues evitan
depreciaciones importantes del colén y mitigan el riesgo cambiario a los deudores en
operaciones crediticias en ddlares, en especial a aquellos deudores cuya principal fuente de

ingreso es en colones.

El objetivo de analizar estas operaciones de venta por estabilizacién es aproximar una senda
de tolerancia que el BCCR tiene sobre el incremento en el tipo de cambio en MONEX y que
“gatillan” las operaciones de venta. Para ello lo ideal es partir de la informacién de ofertas de
compra y venta de doélares que se mantiene en el mercado y su evaluacién posterior en

cuanto a transacciones efectivas.

Este detalle de todas y cada una de las transacciones en MONEX no es de conocimiento
publico; en su defecto solo se dispone, por dia habil, del monto que el BCCR vendi6 en el
mercado y del tipo de cambio promedio ponderado de la sesidon. En la Figura 4 se muestra

la evolucion del tipo de cambio y los montos diarios de venta de do6lares por estabilizacion.

Destaca que las operaciones de estabilizacion de venta en el periodo de banda se realizaron

en:
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¢ Los meses de mayo y junio de 2008, cuando el tipo de cambio pas6 del piso al techo de la

banda cambiaria.

En el primer semestre de 2014, cuando se registraron presiones al alza en el tipo de cambio
debido a: la incertidumbre en los mercados internacionales sobre cuando seria el aumento
en las tasas de interés, una vez iniciada la reduccion del estimulo monetario por parte de la
Reserva Federal de Estados Unidos (a finales del 2013), la reduccion de la oferta de divisas

del Gobierno en el mercado cambiario y al incremento en las expectativas de depreciacion

del colon.

Figura 4.

Operaciones de estabilizacion del BCCR en MONEX y tipo de cambio promedio ponderado

MONEYX, octubre 2006 a diciembre 2021

(Colones por EUA délar y millones de EUA)
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== Operaciones de estabilizacion. Compras Operaciones de estabilizacion. Ventas
Promedio ponderado (eje derecho)
Afio 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
EUAmills 00 00 2470 00 00 00 00 00 5603 1390 303,33 7711 4528 759 2796 358

Fuente: Elaboracion propia con base en cifras del BCCR.

Las ventas de estabilizacion en flotacion estuvieron concentradas en 2017 y 2018. En el

primero de ellos debido a un menor ingreso neto de capital externo y un incremento en la
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dolarizacién del ahorro financiero. Al respecto en la Memoria Anual del BCCR de 2017 se

indico:
Desde finales de 2016 se presenta una tendencia a la desdolarizacién del
crédito y la dolarizacién del ahorro financiero, debido a un desalineamiento en
los rendimientos financieros, que presioné al mercado cambiario por dos vias.
Por un lado, como consecuencia de la mayor cantidad demandada de divisas
por los prestatarios para cancelar sus créditos en délares (y trasladarlos a
colones) y por otro, por el aumento en la cantidad demandada de délares de

los ahorrantes para trasladar parte de sus ahorros en colones a ddlares.

En el 2018, en el contexto externo, destaco el aumento en los precios del petréleo y de las
tasas de interés internacionales, los cuales presionaron al alza las tasas de interés para
captaciones locales en moneda extranjera, lo que estimul6 a los ahorrantes a trasladar sus
ahorros a moneda extranjera, en tanto que los mayores precios del petréleo incrementaron

la demanda de divisas del SPNB.

Adicionalmente, el Gobierno Central venia arrastrando varios aios con altos déficits fiscales
y parecia que no habria acuerdo para realizar una reforma fiscal?3. Esto aumento la
percepcién de riesgo pais, manifiesto en un incremento del Indice Global Diversificado de
Mercados Emergentes para Costa Rica y el rendimiento de los bonos de deuda externa, lo

que influy6 en que algunos ahorrantes trasladaran parte de sus ahorros de colones a dolares.

En 2020, cerca del 90% de las ventas por estabilizacion realizadas fueron entre octubre y
noviembre, resultado del incremento en la incertidumbre sobre una eventual negociaciéon
con el Fondo Monetario Internacional y tensiones cambiaras en el contexto de medidas

sanitarias para tratar de contener la tasa de propagacion del COVID-19.

23 En este periodo existi6 posibilidad real de que el Gobierno no fuera capaz de repagar su deuda. De hecho, el BCCR emitié letras
del tesoro para ayudar con el financiamiento del Gobierno.
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4.2. Modelo para aproximar la tolerancia del BCCR a la volatilidad
cambiaria

A efectos de contextualizar esta seccidn y abordar la estimacion la tolerancia del BCCR a la
volatilidad cambiaria, es importante conocer bajo que régimen cambiario (banda o flotacion)

el tipo de cambio ha tenido mayor volatilidad.

En respuesta a ello y tomando de referencia la Tabla 7 del Informe de Inflaciéon del BCCR de
diciembre de 2016 titulado “Variabilidad del tipo de cambio nominal en Costa Rica”, se
sugiere en el calculo de la volatilidad del tipo de cambio utilizar modelos que consideren el

valor pasado de la variable, asi como su tendencia.

Estos modelos realizan estimaciones de los compontes: tendencia, ciclo, estacionalidad e
irregularidad de una variable y ajustan modelos lineales a la serie original. En el Informe de
Inflacién indicado (sin hacer explicitas mediciones adicionales) se presenta la grafica de
estos desvios (diferencias del tipo de cambio con respecto al que estima el modelo). Dado
que estos son basicamente una aproximacion del componente irregular de una serie, a estos
desvios se les denominan “volatilidad” y en el grafico en referencia se observa claramente
que la estimacion de esta (bajo un modelo tendencial) fue mayor en el periodo de banda que

en el periodo de flotacion (hasta 26/10/2016).

En la presente investigacion y con base en la serie del tipo de cambio promedio ponderado
de MONEX (implicitos en la Figura 3) se realizo, para banda y flotacién, una descomposicion

estacional y de tendencia por medio del paquete econométrico Eviews24.

A partir de esta descomposicion se construyé una serie de “errores” como la diferencia de la

serie original y su tendencia ciclo, cuyos resultados se muestran en la Figura 5. Las cifras

% a descomposicidn realizada utiliza el método LOESS (STL), este es un método robusto de descomposicion de series
temporales que se utiliza en los analisis econdmicos. El método STL utiliza modelos de regresidn ajustados para descomponer
una serie temporal en componentes de tendencia, estacional y resto. Se utilizé la opcidn predeterminada del paquete Eviews la
cual utiliza una ventana de suavizamiento estacional de 35 observaciones y en el caso de la tendencia de 9 observaciones.
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ble cuantificar que

7

7

, ¥y mas aun es posi

la varianza de los desvios en el periodo de banda super6 (3,39) en mucho lo observado en el
Varianza banda: 3,39

Lo anterior se explica en buena medida por los movimientos entre los limites de la banda y
periodos extensos en los que el tipo de cambio se mantuvo en el piso de la banda; en este

Volatilidad estimada del tipo de cambio a partir de un modelo tendencial por régimen

ultimo caso, pequefios movimientos implican mayor volatilidad.
cambiario

corroboran lo indicado en el Informe de Inflacién 2006

periodo de flotacién (1.21).
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Es importante hacer la distincion entre volatilidad cambiaria observada y la tolerancia del
BCCR a la misma, siendo que esta ultima es la que da lugar a las intervenciones de venta por

estabilizacién en el mercado.

Una manera de aproximar la “tolerancia a la volatilidad cambiaria del BCCR” es hacer uso del
método de Bandas de Bollinger (BB). Las BB, nombre que obedece a su gestor John
Bollinger2> en los afios 80, es un instrumento utilizado en los mercados financieros y de
negociacidon de acciones con el objetivo de identificar el rango dentro del cual se mueve el

precio de un activo.

El modelo tedrico de las BB parte del principio estadistico de que en una distribucién normal
el 95% de las observaciones estara comprendida entre dos valores extremos, que se

determinan sumando y restando dos desviaciones estandar al promedio.

Si bien es cierto que los precios de las acciones no suelen distribuirse de manera normal, las
BB ofrecen una forma util de visualizar la volatilidad del precio y facilita identificar cambios

de tendencia.

Las BB proporcionan un rango sugerido para la dispersion de precios y, a su vez, son una
medida de la volatilidad de estos, esta Gltima caracteristica es la relevante para aproximar la
tolerancia del BCCR a las variaciones en el tipo de cambio y que, particularmente, dan lugar

a operaciones de venta de estabilizacion.

La construccion de la BB se realizé con base en los tipos de cambio promedio ponderado
diarios de MONEX para el periodo del 17 de octubre de 2006 y hasta el 30 de diciembre de

2021, mediante las siguientes ecuaciones:

25 Especialista financiero estadounidense que ha contribuido en el campo del andlisis técnico de mercados de negociacion
bursatil. Bollinger fue el primer analista en obtener ambas certificaciones, Chartered Financial Analyst (CFA) y Chartered Market
Technician (CMT).
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1) PMS — L iZTci ~ Promedio movil de los tipos de cambio de
O i—20 * 7 . z
los ultimos 20 dias

Z:-zo (TCi - PMS)2 ~ Desviacion estdndar movil de los tipos de
2)  DESV= N1 * cambio de los ultimos 20 dias
3) LIB=PMS -2*DESV : Limite inferior de la Banda de Bollinger
4) LSB = PMS +2*DESV :  Limite superior de la Banda de Bollinger

En general el ejercicio se realizé tanto para banda como para flotaciéon de la siguiente

manera:

1. Se construyd los LIB y LSBy se identificaron las oportunidades en las que el TC MONEX
fue igual o superior a LSB, condicion que podria sugerir de manera tedrica la
intervencion. En el caso del periodo de banda ello ocurri6 en 162 de 2083 sesiones y en
flotacion en 129 de 1735 sesiones.

2. Se identificé el numero de sesiones del conjunto para las cuales el TC MONEX = LSB en
las que el BCCR realizo ventas de estabilizacion. Siendo 16 de 162 veces en banday 70 de
129 en flotacién. Con esto se puede indicar que en banda el 10% de las intervenciones
fueron realizadas con la tolerancia del LSB, en tanto que este porcentaje fue del 54% para
el periodo de flotacion.

3. Durante el periodo de banda se realizaron ventas por estabilizacion en 55 de 2083
sesiones y en flotacion en 70 de 1735. De lo comentado anteriormente, el nimero de
sesiones en las que el BCCR vendio por estabilizacion y en las que el TC MONEX fue igual
o superior al LSB, como porcentaje del total de sesiones en las que intervino, fue de 30%
en banda (16/55) y 84% en flotacion (70/83). Lo que hace el método BB sea mas efectivo
en predecir las intervenciones de venta en flotacién que en banda.

4. Enlas 16 sesiones para las cuales se intervino en banda y que el TC MONEX = LSB se tuvo

que el LSB fue mayor al promedio moévil del tipo de cambio de los 20 dias previos (PMS)
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en promedio en 2,71% y una mediana de 3,42%. Para flotacién, en las 70 sesiones estos
valores, fueron de 0,71% y 0,46%, respectivamente.

5. Al considerar todas las sesiones en las cuales se intervino el LSB fue mayor al promedio
movil del tipo de cambio de los 20 dias previos (PMS) en promedio en 2,40% y una
mediana de 1,15%. Para flotacién estos valores fueron, en su respectivo orden de 0,84%

y 0,51% (ver Figura 6).

Figura 6.
Estimacion de la tolerancia a la volatilidad de intervencion del BCCR en ventas de
estabilizacion segiin BB, segiin régimen cambiario octubre 2006 - diciembre 2021

(Cifras porcentuales)
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Fuente: Elaboracion propia con base en cifras del BCCR.

6. Tal como se indica en el siguiente arreglo numérico, del 17 de octubre de 2006 al 30 de
diciembre de 2021 (3818 sesiones) el BCCR realizé ventas por estabilizacién en el
mercado en 337 ocasiones (8,83%). Mayoritariamente estas ventas fueron realizadas en

el periodo de flotaciéon cambiaria (282 de 337).

Adicionalmente, para todo el periodo, en el subconjunto de sesiones en las que se

realizaron ventas de estabilizacion, la diferencia entre el tipo de cambio maximo y
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minimo de la sesién (recorrido en la sesiéon) fue como porcentaje del promedio de la

diferencia LSB-LIB de 46,79%, lo que se puede interpretar como una tolerancia al alza.

Para todas las fechas en las que el BCCR realizé ventas de estabilizacidn, en promedio la
diferencia LSB-LIB fue de ¢14,19 y dada la tolerancia al alza (46,79%); la tolerancia absoluta,
expresada en colones, fue en promedio 6,64; esta ultima representé el 1,17% del tipo de
cambio promedio TMS a la fecha en que el BCCR realiz6 ventas por estabilizacion (ver Tabla

7).

Es importante notar que la tolerancia relativa en el periodo de flotacién es menor a su valor

de banda, debido tanto a que la tolerancia en colones se redujo de ¢6,54 a ¢5,77.

Finalmente, y con base en el promedio de MONEX de diciembre de 2021 (¢640,03) y la
tolerancia absoluta de ¢5,77, estimada para flotacién, el BCCR, bajo estas estimaciones
intervendria en el mercado vendiendo parte de sus RIN en el tanto el tipo de cambio registre

variaciones diarias iguales o superiores al 0,9% (aproximadamente ¢6,0)32¢.

26 Es importante destacar que la intervencién del BCCR podria depender de los movimientos en el tipo de cambio observados en
dias anteriores; sin embargo, esto hace mas complejo la interpretacion de las BB.
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Tabla 7.

Estimacion de la tolerancia cambiaria en MONEX con base en BB por régimen cambiario

Banda Flotacién Total
a Numero de sesiones 2083 1735 3818
b  Sesiones con ventas de estabilizacion 55 282 337
¢ Porcentaje sesiones con ventas de estabilizacion (a/b) 2,64% 16,25% 8,83%
d ‘lj(:;)lgedio de: ((TC-LIB)/(LSB-LIB)) de sesiones con int 82,08% 89,31% 88,13%
e LSB-LIB (promedio colones) 24,07 12,27 14,19
f Tolerancia en colones (d*e) 19,76 10,96 12,51
g Tipo de cambio promedio 535,73 576,35 564,72
h Tolerancia relativa (f/g) 3,69% 1,90% 2,21%

Fuente: Elaboracién propia con base en cifras del BCCR.
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4.3. Modelo valoracion entre operaciones crediticias en colones o en
ddlares

En este apartado, cuyo proposito es valorar el costo financiero para optar por operaciones
crediticias en colones o ddlares, se analiza dicho costo financiero desde tres escenarios; en
el primer escenario se parte de un modelo base de paridad descubierta de tasas de interés;
en el segundo escenario se aplica una ampliacion al modelo, incorporando condiciones reales
de oferta de crédito por parte de seis entidades bancarias, lo que permite brindar mayor
profundidad al analisis. Por ultimo, en un tercer escenario, se aproxima la sensibilidad que
muestra el “premio” por realizar operaciones crediticias en délares en el SBN ante el cambio

en las expectativas de variacion cambiaria, desde una perspectiva histérica.

4.3.1. Principio de paridad descubierta de tasa de interés

El punto de partida de la valoracién que realiza un potencial deudor entre dos opciones de
endeudamiento, en colones o en doélares es la condiciéon de paridad descubierta, que se

expresa en las dos siguientes ecuaciones.

La primera de estas, desde la perspectiva del deudor, plantea que el costo financiero, de

asumir una obligaciéon en moneda extranjera por la que contractualmente debe de pagar una

tasa de interés en dolares ( i® ), dada una expectativa de variacion en el tipo de cambio

nominal [T&ej' seria equivalente a realizar un pago de intereses en colones en la magnitud

i°.

1) (1+i¢)=(1+i$)(1+T€39]

Para el deudor la informacidn de tasas de interés es conocida y divulgada por las entidades
financieras, en consecuencia, disponer de la aproximacion de la tasa de interés en colones de
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indiferencia es un ejercicio que, criticamente, depende de la expectativa de variacion

cambiaria del individuo.

Dos comentarios sobre la condicién de paridad de tasas de interés antes indicada:

a)

b)

En este ejercicio no se considera la existencia de un mercado de futuros2?, que permita al
deudor cubrir el riesgo cambiario, razén por la cual debe realizar una estimacidn del tipo
de cambio que él considera se presentara en una fecha futura (por consistencia con la
expresion de las tasas de interés que son anuales); en un horizonte temporal de un afio.
De ahi que la expectativa de variacion en el tipo de cambio es resultado del cociente entre
el tipo de cambio esperado en una fecha futura y el tipo de cambio del dia de hoy

(conocido como tipo de cambio spot o de contado), tal como lo indica la ecuacion (2):

e
2) T(AZe = w—l *100
(TCo)
La decision del deudor, siguiendo este criterio, dependera de comparar la tasa de interés
implicita en colones de su opcion de crédito en délares, dada la expectativa de variaciéon
en el tipo de cambio; con la tasa de interés en colones, que el intermediario financiero le
ofrezca en la opcion de crédito en colones. De ahi el termino de paridad y la connotacion

de descubierta, pues no se considera la existencia de un mercado de futuros.

Con el objetivo de apoyar esta valoracion, y para explorar ejercicios mas realistas que se

abordan posteriormente, se presenta el siguiente ejemplo numérico:

27 Cuando existe un mercado de negociacion de divisas a futuro (transacciones para las cuales el periodo entre la fecha contractual
y la liquidacion supera dos dias) los individuos no deben de proyectar el tipo de cambio, en su lugar aplica el tipo de cambio
pactado para la fecha futura (conocido en inglés como tipo de cambio forward). En este caso la expectativa cambiaria de la
paridad descubierta de tasas de interés se sustituye por el cociente del tipo de cambio futuro y el tipo de cambio de contado; en
consecuencia, la paridad se le denomina cubierta.
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Tabla 8.
Condicion de paridad descubierta de tasa de interés

Informacion disponible en el momento de gestién del crédito

1) Monto del crédito en colones 100 millones
2) Tipo de cambio de contado (TCo) colones por EUA 650

3) Monto equivalente en EUA del crédito de ¢100 millones 153 846,15
4) Tasa de interés en EUA (referencia anual) 3%

5) Tasade interés en colones (referencia anual) 10,6%

Informacion estimada en el momento de gestion del crédito

6) Tipo de cambio estimado por deudor a un afio plazo 700
A partir de 5) y 2): la variacién anual estimada del tipo de cambio seria de: 7,7%
Por lo que la tasa equivalente en colones del crédito en délares seria de: 10,9%

Fuente: Elaboracién propia.

Bajo las condiciones expuestas de este ejercicio, dado que el intermediario financiero ofrece
una tasa de interés en colones del 10,6%, el deudor dispone de tres puntos basicos a favor
por formalizar el crédito en colones, dado que el costo financiero expresado en colones de la

opcion del crédito en dolares es de 10,9%.

Este simple ejercicio tedrico plantea un punto de partida de una valoraciéon mas apegada a
condiciones reales de créditos en las que median costos de formalizacion, gastos legales,
tasas de interés variables y expectativas de variacion cambiaria dinamica en el tiempo, que

se abordan a continuacion.

En linea con ser mas comprensivos a las condiciones reales que enfrenta un individuo que
solicita un crédito para vivienda en una entidad bancaria, la Tabla 9 muestra, con
informacién de mayo de 2022, las opciones ofertadas a un potencial deudor por parte de seis

entidades bancarias.
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Se selecciond la linea de crédito de vivienda, dado que, histéricamente ha sido el de mayor
importancia relativa en el crédito en moneda extranjera del SBN. Por ejemplo, para el
periodo octubre 2006-diciembre 2022, el 35% del crédito en moneda extranjera se orientd
a la construccién y compra de vivienda, segln las estadisticas de destino de crédito al sector

privado en moneda extranjera del BCCR en su pagina web.

A pesar de que la informacidn suministrada en la Tabla 9 es de caracter publico, dado que las
entidades bancarias la tienen a disposicidn de sus potenciales clientes en las paginas web y
demas medios de difusion, para efectos de esta investigacion se omite la inclusiéon del
nombre de dichas entidades, en el, por tanto, que dicha informacién no es relevante para el
analisis. Sin embargo, vale mencionar que la muestra seleccionada de entidades bancarias
estd compuesta por dos bancos estatales, un banco creado por ley especial y tres bancos
privados; en conjunto estas entidades representaron el 70% del total de los activos del SBN,

de acuerdo con el detalle de informacion contable de la SUGEF para mayo de 2022.

En adicién a lo explicitamente indicado en la Tabla 9, las entidades en la formalizacién de sus
operaciones crediticias tienen costos asociados a: comisiéon por formalizacién, avalios,

gastos legales y polizas de seguro.

Por su parte, el deudor debe tener presente que las entidades no suelen prestar la totalidad
del valor de la garantia. Esto ultimo dado que en caso de incumplimiento del deudor y de

tener que liquidar la garantia, las entidades podrian tener perdidas de capital.
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Tabla 9.

Principales condiciones de oferta de crédito para una muestra de seis bancos del SBN en
mayo de 2022

(Cifras porcentuales)

Entidad Ent_1 Ent_2 Ent_3 Ent_4 Ent_5 Ent_6
COLONES
Plazo . 30afios 30anos  30afios . 25afios 30afos 30 anos
Tasa de interés: 13.50% TBI,D + 2,5 p.p.
Minima 9%
Primer afio 9,10% TBI; ; L5 10,50% 7,75%
Segundo afio 9,10% TBP + 2,5 10,50% 8,50%
p-p.
Tercer afio 9,10% TBP + 3,5 TBP + 5,5 TBP + 3,50
p-p- p-p- p-p.
Cuarto ano 11,10% TBP + 4 p.p.
Quinto afio 11,10%
A partir del Sexto ~ TBP + 5,60
DOLARES
Plazo o 20afios 30afios . 30afios _ 25afios ! 30afios 25afios
Tasa de interés: 5,75% Libor 3 + 6,75
p.p., minimo de
7%
Primer afio 8,25% Prime + Libor 3 + 8%
3,75 p.p. 6,55 p.p.
Segundo afio 8,25% Prime + Libor 3 + 8%
4,25 p.p. 6,55 p.p.
Tercer afio Libor 6 + 9 Prime + Libor 3 + 8%
p-p- 5,25 p.p. 6,55 p.p.
A partir del Cuarto Libor 3 + 8 Prime + 5,50
afo p-p. p.p., minimo

8,50%

Fuente: Elaboracion propia con base en informacidn de las entidades financieras.

El andlisis que se presenta a continuacion se realiz6 para una Unica entidad, ello por cuanto
el objetivo no es comparar ofertas entre entidades, sino, proveer una guia mas técnica a

potenciales deudores en la valoracién de opciones de financiamiento para vivienda.

Se procedié de la siguiente manera:
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a)

b)

c)

d)

Se elaboré una tabla de amortizacion e intereses para una operacion crediticia por un
monto de ¢100 millones, con un plazo de 30 afios y con tasa variable para los cuatro
primeros afos en colones y tres afios en doélares. Se utiliz6 la tasa de interés en délares y
colones inicial de 7,75% y 10,50%, en su orden; y posteriormente los ajustes indicados
en la Tabla 9.

Se asume que la entidad bancaria solo desembolsa el 85% del valor de la garantia real,
siendo este porcentaje el que determina el monto del crédito desembolsado.

Se expreso en colones los siguientes rubros: avalio (0,55%), gastos legales (7,5%) y
formalizacion (2,5%); todos sobre el monto efectivo del crédito (¢85 millones).
Al valor presente de los intereses se adicion lo calculado en el punto anterior, de manera

que se obtuvo el total del valor presente de intereses, gastos legales, avalio y
formalizacion.

Mediante un modelo de optimizacién de Excel se estimé la tasa efectiva en colones, de
esta manera se obtuvo que el promedio simple de las tasas de interés contractuales para
las operaciones en colones fue de 9,85%, mientras que la tasa efectiva fue de 12,37%.
Mientras que, para las operaciones en dolares, el promedio de las tasas contractuales fue
de 8,59% y de las efectivas de 9,17%. La mayor diferencia en las tasas en colones
(contractuales y efectivas) respecto de las de ddlares radica en que los gastos legales en
colones se corresponden con el 7,5% del monto del crédito, en tanto que la opcién en
doélares es del 6,0%.

Por la condicién de paridad (ecuaciéon 1) se obtuvo que la tasa promedio anual de
crecimiento del tipo de cambio implicita, aproximada con las tasas efectivas en colones y

doélares indicadas en el literal anterior es de 2,94%.

Esta variaciéon media anual en el tipo de cambio es alrededor del doble de la observada para

el periodo octubre 2006 a diciembre de 2021 (1,48%) y da lugar a que transcurran casi doce

afios para que el monto de la cuota de una operacion pactada en dolares (expresada en

colones y con las tasas efectivas) se iguale con el monto de la cuota mensual de la operacion

en colones, ello partiendo de un tipo de cambio promedio de MONEX de mayo de 2022 de

(675,42, esto muestra que existe un claro incentivo a endeudarse en doélares.
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4.3.2. Estimacion de la sensibilidad del “premio” en operaciones en
ddlares ante cambios en las expectativas de variacion en el tipo de
cambio

Para todo el periodo de andlisis de la presente tesis se obtuvo, con frecuencia mensual, la
diferencia entre la tasa total ponderada de créditos en colones del SBN y una aproximacién
de la tasa de paridad que toma como referencia la tasa de interés en délares ponderada para
del SBN. Este ejercicio considera la expectativa del mercado de la variacion de tipo de cambio

a un afo?8. Estas tres series se encuentran disponibles en el sitio web del BCCR.

En la Figura 7 se muestra la evolucion de este “premio” por endeudarse en délares respecto
de su opcidn de colones y la tasa trimestral anualizada de crecimiento del crédito del SFN al

sector privado en délares.

En términos de todo el periodo no existe una correlacién alta y positiva entre ambas
variables (coeficiente de correlacion de 0,7), en parte, explicado por la relacion inversa entre
las variables en el periodo de banda (-21,4); sin embargo, en el periodo de flotacién este

coeficiente es de 37,8.

28 Esta informacion esta disponible desde enero de 2009. Debido a ello para el periodo octubre 2006 y hasta diciembre de 2008
los célculos suponen prevision perfecta de los agentes econdmicos respecto de la variacién anual en el tipo de cambio. En la
practica esto implica que para cada uno de los meses en este Ultimo periodo se trabajé con la tasa de variacion cambiaria
observada en los doce meses posteriores.
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Figura 7

“Premio” por realizar operaciones crediticias en délares y tasa trimestral anualizada de

crecimiento del crédito al sector privado por parte del SFN, octubre 2006 a diciembre 2021
(Cifras porcentuales)
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Es de interés analizar el grado de sensibilidad que el premio por realizar operaciones

crediticias en ddélares tiene ante variaciones en las expectativas de variacién en el tipo de

cambio. Este ejercicio, en términos algebraicos parte de la ecuacion 2, a la que se le adiciona,

al lado derecho el término r, el cual debe ser positivo e indica el “premio” por realizar

operaciones en dolares. Mediante despeje se obtendria la expresion de este coeficiente en la

ecuacion 5).

3)

(1+i¢) :(l+i$) 14TC" +p

4 p=(1+i")- (1+i$)(1+Téej

5

p= (i -i*)-TC* (1+1°)

El cambio en r atribuido a variaciones en la expectativa de variacién cambiaria es:
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6) % =—(1+1°)

AN

oTC*

Si se considera la informacion del calculo del “premio” que se ilustr6 en la Figura 7 como
escenario base y se compara con uno alternativo (escenario 1) en el cual, cada nuevo
elemento de la serie de expectativa de variaciéon cambiaria se reduce en 100 puntos base, se

tendrian los siguientes resultados:

Tabla 10

Sensibilidad del “premio por operaciones crediticias en délares” a cambios en las
expectativas de variacion cambiaria

(Cifras porcentuales)

Banda Flotacion Todo periodo
TCe, 2,82 0,59 1,81
TC®, 4.10 1,67 3,05
Variacién p 1,09 1,08 1,09

Fuente: Elaboracion propia con base en cifras del BCCR.

En la primera fila de la Tabla 10 se indica el valor r promedio para banda, flotacion y todo el
periodo muestral, calculado con base en las expectativas de variaciéon anual del tipo de

cambio iniciales, estas se corresponden con las detalladas en la nota 29 al pie de pagina.

En tanto que en el segundo regléon se muestran los respectivos valores, en un escenario
alterno en el que a cada valor de las expectativas de variaciéon cambiara se le sustraen 100

punto base. Finalmente el tercer regldn muestra la diferencia entre los valores de p.

En términos generales, los consumidores tienen incentivos a demandar créditos en ddlares,

incentivo menor en el periodo de flotacion que en banda, particularmente, porque el valor
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promedio de las expectativas de variacion anual en el tipo de cambio fueron de 1,83% en

banda y de 2,19% en flotacién.

4.4, Modelo de dolarizacion

En Armas, et al (2006) se plantea una explicacion teorica de la dolarizaciéon que se conoce
como el modelo de Cartera de Minima Varianza (CMV). Este aborda tanto consideraciones
de dolarizacidn del ahorro como del crédito. El CMV supone una economia en la que existe:
a. Un gobierno (que incluye un banco central y una autoridad supervisora).
b. Ahorrantes que distribuyen su ahorro entre moneda nacional y délares.
c. Empresas que toman créditos para financiar sus proyectos en una combinacién
entre ambas monedas.

d. Bancos que actiian como intermediarios entre ahorrantes y empresas.

Adicionalmente, se plantea que la economia estd sujeta a perturbaciones de naturaleza
aleatoria (reales y financieras), las cuales afectan el tipo de cambio real de equilibrio, dando

lugar a sobrevaluaciones o subvaluaciones reales.

El articulo hace un analisis de distintos aspectos en la DF y busca responder a la pregunta
ipor qué los agentes econdmicos, tanto los deudores como los acreedores escogen la
composicion de monedas que optimice sus carteras crediticias? (bajo el supuesto de
flexibilidad cambiaria y ausencia de costos adicionales). A partir de esta modelacidn,
examina los riesgos y la efectividad de las diferentes medidas de desdolarizacion,

considerando si la politica monetaria es exdgena o enddgena.

Argumenta que, debido a la inflexibilidad a la baja en los precios domésticos, las
sobrevaluaciones en el tipo de cambio real se eliminan con alzas de precios, ello bajo un
escenario de un bajo efecto traspaso; en tanto que las subvaluaciones se corrigen con

depreciaciones nominales.
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La politica monetaria se fija luego de que se observa el choque (real o financiero) y el banco
central debe decidir si permite una depreciacién nominal para corregir el desalineamiento

en el tipo de cambio real.

La determinacion de la magnitud del ajuste cambiario toma en consideracién dos escenarios.
El primero de ellos, el impacto sobre el bienestar de mantener el tipo de cambio (menor
competitividad y pérdidas de produccion) o bien; el segundo, permitir su ajuste al alza, en
cuyo caso, la preocupacion del banco central es la estabilidad financiera (morosidad, entre
otras) y las consecuencias inflacionarias de una depreciacién cuando la politica monetaria

carece de credibilidad.

Los autores plantean el modelo mediante la minimizaciéon de la siguiente funcion:

MinBVar{Y}+ E{%c}+E{(p+k—\7v—rd)/DB}}
Donde:

EVar{Y} : Esta expresion es un término de volatilidad. En

presencia de aversién al riesgoC> 0, la moneda
preferida es aquélla que mejor suaviza los ingresos de
los inversionistas.

Var{Y}es la rentabilidad real de un dep6sito dada una

combinacién de monedas
E {%C} " Expresién que mide el riesgo de crédito. En donde D%es

incumplimiento de pago de las empresas (el cual se

supone es igual al de las entidades financieras) y w
representa el costo de liquidacién en caso de quiebras.

E {(p +k—w—rd )/ DB} : Término que mide el riesgo moral.
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P : indica la rentabilidad de los proyectos que las

empresas financian mediante crédito y es una funcién
directa del tipo de cambio real.

K:el capital de los bancos.
r? . tasa real activa de los créditos de empresas.

D®. incumplimiento de pago de los bancos.

En consecuencia, la combinacién de monedas de equilibrio se deriva de la composicion de
tres motivos: el suavizamiento de los ingresos, la minimizacion del riesgo crediticio y del
riesgo moral; soluciéon que los autores establecen en un contexto de politica monetaria

enddgena, con extensiones de informaciéon imperfecta.

Este contexto de solucion del modelo es consecuente con el hecho que las operaciones
cambiarias del BCCR en MONEX, sea para restituir RIN vendidas al SPNB o bien para
estabilizacion, conllevan cambios no previstos en la emisién monetaria. Por su parte, la
imperfeccion de la informaciéon hace que existan incentivos a la dolarizacion del crédito

derivados del riesgo moral en los demandantes de crédito y en las entidades financieras.

En términos de la solucion del modelo los autores llegan a las siguientes conclusiones:

1. Cuando el banco central tiene fuerte preocupacion por la estabilidad financiera
adecua su politica monetaria para minimizar la probabilidad de una crisis financiera;
el ajuste en el tipo de cambio y el eventual incumplimiento de pago se convierten
entonces en una funcion de intrinseca de la dolarizacién agregada.

2. Mientras menor sea la credibilidad de la politica monetaria (mayor traspaso esperado
a la inflaciéon de la depreciacién nominal), mayor sera la exposicién a pérdidas
inflacionarias. Asi, aumenta la preferencia por operaciones en ddlares.

3. Una composicién de moneda con alta dolarizacion sera preferible a una composicion
de baja dolarizacidn, en el tanto el riesgo cambiario de la primera sea menor que el

riesgo de tasa de interés de la segunda.
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4. La economia tendera a ser mas dolarizada en la medida que la politica monetaria
minimice el riesgo asociado a los créditos en ddlares, la asimetria de la politica que
convierte los créditos en dolares en apuestas unilaterales y la existencia de una
sobrevaluacién (que aumenta las rentabilidades esperadas por los créditos en
dolares en caso de una gran depreciacion).

5. Cuando se garantizan los depoésitos o cuando se rescata a los bancos los acreedores
pueden no internalizar el riesgo crediticio. Por lo tanto, se prefiere el délar porque
permite a los bancos y a sus deudores beneficiarse de las bajas tasas de interés en
tiempos normales y pasarle al banco central el costo de honrar las obligaciones en

dolares en el caso de grandes depreciaciones.

En el modelo de CMV de Armas et al (2006), antes indicado, asi como en las explicaciones de
la dolarizacion del crédito del marco tedrico, se hizo énfasis en que este proceso es explicado,
entre otros factores, por condiciones de paridad, inestabilidad macroecondmica y volatilidad

cambiaria.

En esa linea, se realizé un andlisis de regresién con minimos cuadrados ordinarios para
tratar de explicar la evolucion del indicador de dolarizacién del crédito en moneda
extranjera como proporcion del crédito total del SFN al sector privado (mismo de la Figura

1).

Se realiz6é una estimacion para todo el periodo de estudio (de octubre 2006 a diciembre
2021) haciendo uso de pruebas con diferentes variables explicativas, siendo que, para

algunas de las planteadas por Armas et al (2006) no se cuenta con datos.

No se tuvo informacion para la rentabilidad real de un depdsito dada una combinacién de
monedas, el incumplimiento de pagos por parte de las empresas y el costo de liquidacién en

caso de quiebras.

En su defecto se siguié un enfoque mas intuitivo sobre los incentivos que un deudor

dispondria para realizar operaciones crediticias en dolares. Las siguientes series se
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establecieron como variables explicativas (detalle numérico de estas series se ubica en la

Tabla 1 de los anexos).

Tabla 11.
Variables explicativas de los modelos de regresion de la relacién crédito en moneda
extranjera a crédito total del SBN

PREMIO_USD : diferencia entre la tasa de interés de paridad para una operacién en délares y
la tasa de una operacion en colones. En la construccién de la tasa de paridad se
uso la tasa de interés bancaria sobre préstamos en délares, la expectativa de
variaciéon cambiaria se corresponde con la expectativa de variacién del tipo de
cambio a un afio de la Encuesta del BCCR. La tasa en colones utilizada fue la tasa
de interés interbancaria sobre préstamos en colones. Esta serie de premio es la
que se muestra en la Figura 7.

DIF_INFLA : diferencia entre la tasa de crecimiento interanual del indice de Precios de Costa
Rica y la tasa de inflacién de nuestros principales socios comerciales. Aproxima
una medida de inestabilidad relativa del pais, asi como la debilidad relativa del
colén o bien su aumento se puede corresponder con menor credibilidad del

BCCR.

TCRES : diferencia del tipo de cambio MONEX y su aproximacion de tendencia ciclo, ello
como porcentaje del tipo de cambio. Medida de volatilidad relativa del tipo de
cambio.

RIESGO_TC : Indicador obtenido de la SUGEF, cuyo detalle se aborda en el apartado 4.6.1.

derivado de la Ficha CAMELS segun Reglamento para juzgar la situacion
econ6mica-financiera de las entidades fiscalizadas

IMAE_TC : Tasa de crecimiento interanual de la tendencia ciclo del indice Mensual de
Actividad Econdémica.

V_EST : Ventas mensuales de estabilizacién para acotar volatilidad del tipo de cambio
del BCCR en MONEX.

Fuente: Elaboracién propia.
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A priori y de acuerdo con lo detallado en el marco teérico y en los modelos abordados se
esperaria que el cociente crédito en moneda extranjera como porcentaje del crédito total
(variable dependiente, expresada en términos logaritmicos) aumente (+) o se reduzca (-) en

funcién de un aumento de cada variable explicativa que se muestra a continuacion:

PREMIO_USD TCRES DIF_INFLA  RIESGO_TC IMAE_TC V_EST

+ é + _ ¢ +

En el caso de la volatilidad cambiaria (TCRES), su incremento podria, bien reducir la
dolarizacién en el caso de que los deudores internalicen el riesgo cambiario o bien,
incrementarlo si muestran un comportamiento de riesgo moral y trasladan al BCCR el costo

de la volatilidad cambiaria.

En cuanto al signo del IMAE_TC no existe a priori claridad pues ante aumentos cambios esta
variable escala el crédito en délares puede incrementarse mas que en colones, dando como
resultado que CME/CT aumente, caso contrario la razon disminuiria. En los casos en los que
IMAE_TC se reduce podria no haber un cambio significativo en el crédito total y en su

composicion.

La segunda columna de la Tabla 12, muestra el resultado de la regresion para todo el periodo.

El nimero bajo cada coeficiente corresponde al error estandar de cada variable explicativa.

Para toda la muestra y para el periodo de banda la variable IMAE_TC no resulto significativa,
en este ultimo tampoco fue significativa el riesgo cambiario y las ventas de estabilizacion.
Para el periodo de flotacion solo las ventas de estabilizacion no resultaron significativas; en

todos estos casos se hace omisién de los coeficientes y los errores estandar de cada variable.

En el modelo de toda la muestra, las variables independientes explican cerca del 57% de la
variabilidad total de la variable dependiente y con la salvedad de las ventas de estabilizacién,

que registra un valor p del 8%, todas son estadisticamente significativas al 1% de confianza.
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Dado que, a salvedad de las ventas por estabilizacion, el resto de las variables explicativas se
miden en puntos porcentuales, sus respectivos incrementos darian como resultado un
aumento en la razoén del crédito en moneda extranjera a crédito total. De lo anterior y por
magnitud de coeficiente (sin considerar la constante de la regresion), la volatilidad cambiaria

fue la variable mas influyente en la dolarizacién del crédito en todo el periodo muestral.
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Tabla 12.
Aproximacion econométrica del grado de dolarizacién del crédito en Costa Rica por régimen
cambiario

Oct 2006- Dic 2021 Banda Flotacién
C 40,1746 38,9944 40,1739
0,2285 0,3104 0,2783
PREMIO_USD 0,1381 0,1069 0,5762
0,0288 0,0303 0,0752
DIF_INFLA 0,4936 0,5177 -0,6627
0,0356 0,0531 0,1279
TCRES 0,3262 0,0048 0,0059
0,1232 0,0012 0,0023
RIESGO_TC -1,2444 -2,3261
0,2140 0,1875
IMAE_TC -0,0815
0,0268
V_EST 0,0057
0,0033
R-cuadrado 0,5733 0,5170 0,7790
R cuadrado ajustado 0,5612 0,5019 0,7647
Error estandat de regresién 1,6082 1,5245 0,9635
Estadistico F 47,5604 34,2517 54,2861
Probabilidad (estadistico F) 0,0000 0,0000 0,0000

Fuente: Elaboracién propia.

El coeficiente positivo de TCRES (aproximacion de la volatilidad) plantea que prevale la

tesitura que en la medida que el tipo de cambio sea mas volatil los agente econémicos buscan
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formalizar mas operaciones crediticias en délares, lo que seria consistente con la idea que
las fluctuaciones cambiarias incrementan el costo de cobertura y asi incrementan el grado
de descalce de monedas, como se indicé en el apartado 1.1 de este documento y o bien un
comportamiento de riesgo moral; lo anterior en detrimento de la percepcién de que a menor

volatilidad cambiaria se incrementa el grado de dolarizacion de la economia.

Los incrementos en el premio o prima por realizar operaciones en délares, asi como la mayor
inflacion de Costa Rica con respecto a la inflacién de los socios comerciales son incentivos a
la dolarizacion del crédito, siendo que este ultimo tiene mayor incidencia que el que aporta

la conveniencia financiera (diferencia de tasas).

Al analizar los resultados de la regresion en banda, surgen varios comentarios:

e El riesgo de tipo de cambio y las ventas de estabilizaciéon no son variables explicativas
con significancia en el fen6meno de la dolarizacién. En el primero de los casos dada su
valor medio en el orden el 1% con muy limitada variabilidad y en cuento a las ventas por
estabilizacion, dado que basicamente se realizaron en los meses de mayo y junio de 2008
y en el primer semestre de 2014. Ambas ausencias de cambio limitan la explicacion de la
variabilidad de la relacién del crédito en ddlares a crédito total en el periodo 2006-2014.

e Larelevancia del desvio de la inflacién en Costa Rica respecto de sus socios comerciales
se mantiene como motivaciéon de la dolarizacion, no asi el caso de volatilidad cambiaria,
en parte porque esta fue menor en flotacion que en banda, y que, para el inicio del periodo
de flotacidn, ya se habia suscitado una reduccién importante en la dolarizacién del

crédito.

Finalmente, en flotacion el signo del coeficiente del diferencial de inflaciones sugiere que su
reduccion incrementaria la dolarizacion del crédito, debe considerarse que en buena parte

es periodo la inflacion en Costa Rica fue igual o inferior a la de los socios comerciales.

En cuanto al riesgo cambiario y el crecimiento de la produccion se destacan signos de
coeficientes consistentes con la teoria y en particular en el primero de los casos asociado al
mayor riesgo cambiario que en parte, provino de las operaciones crediticias en délares de la

banca privada, como se muestra en la Figura 2 de los anexos.
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4.5. Medidas para reducir la dolarizacion de la economia costarricense

Como se indic6 en apartado 2.1 la DF genera costos a los bancos centrales toda vez que limita
la efectividad de la politica monetaria tanto por que reduce la fraccion de la oferta monetaria
sobre la cual el BCCR puede influir, asi como el mecanismo transmision de la tasa de politica

monetaria hacia otras tasas en moneda local.

Adicionalmente, los bancos centrales suelen aumentar sus RIN como un mecanismo de
proteccion ante los riesgos de inestabilidad del sistema financiero, especialmente cuando
una alta proporcién de los créditos en moneda extranjera son otorgados a personas cuya

principal fuente de ingresos esta en moneda nacional.

En este sentido el Informe de Inflacién de diciembre de 2016 (Tabla 6) se indica que “La
proporcidon de créditos en moneda extranjera concedida a deudores cuya principal fuente de
ingresos es en colones se ubica en torno a 80%. Este riesgo aumenta si la garantia esta

denominada en colones.”

Al considerar que el saldo medio del crédito en moneda extranjera del SFN en 2021 fue
cercano a los EUA 12.600 millones, el nivel de exposicion de deudores con ingresos en
colones seria de alrededor de EUA 10.000 millones, lo que supero el saldo medio mensual de

RIN de EUA 7.200 millones.

En esta linea y bajo lo expuesto del modelo de portafolio de varianza minima Armas et al
(2006) indican que la desdolarizacion se puede llevar a cabo mediante mecanismos de

mercado y de medidas de politica monetaria y macroprudencial.
En cuanto a los mecanismos de mercado indican:

Una agenda de desdolarizacion activa e impulsada por el mercado debe cubrir al
menos dos frentes: (1) debe revisar la regulacion para internalizar por completo los

riesgos de la intermediacién en d6lares y proporcionar mas margen de maniobra a la
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politica monetaria; y, (2) debe promover el uso de la moneda local. Este enfoque
descansa en la siguiente premisa: una politica de desdolarizaciéon “buena” y de libre
mercado debe vencer el miedo a flotar, mitigar los sesgos pro-dolarizaciéon y
promover los mercados de moneda local y de cobertura cambiaria. Si todo se hace de
acuerdo con lo planeado, la dolarizacién deberia declinar en respuesta a las buenas
politicas y generar, a su vez, un mayor margen para futuras reformas. Una suerte de
“circulo virtuoso” que desharia gradualmente lo que se gener6 en el circulo vicioso

previo de dolarizacion creciente y miedo a la flotacién (p. 58).

En cuanto a medidas de politica monetaria y macroprudencial, hacen énfasis en:

La reforma de politicas deberia concentrarse entonces en medidas de desarrollo
institucional que mejoren gradualmente la capacidad del Banco Central para conducir
una politica monetaria auténoma y soélida. [...] La reforma prudencial -esto es, hacer
mas estrictas las normas prudenciales de los préstamos en doélares al sector no
transable- puede ayudar, en el margen, a incrementar la resistencia del sistema
bancario al riesgo cambiario, dando asi lugar a un mayor campo de maniobra para la

flexibilidad del tipo de cambio (p. 59).

En consonancia con lo apuntado por Armas et al (2006); el BCCR y el Consejo Nacional de
Supervision del Sistema Financiero (Conassif) han adoptado medidas para atenuar el riesgo

cambiario, textualmente se transcriben del Informe de Inflacién de 2016:

i) la aplicacion del encaje a operaciones de endeudamiento externo; ii) aumentar la
ponderacion por riesgo de crédito para deudores de “alto riesgo cambiario”; iii)

establecer la correspondencia de plazos y limites diferenciados por moneda e€; iv)
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incrementar la ponderacién por riesgo en créditos hipotecarios residenciales en
funcion de la relacién préstamo-valor de la exposicion (diferencia entre agentes cuya

principal fuente de ingresos es en moneda distinta a la del crédito) (p. 64).

En particular, en el Acuerdo SUGEF 1-05 Reglamento para la clasificacion de deudores
(SUGEF 1-05) se determiné que las entidades supervisadas deberian de “incorporar en el
analisis de capacidad de pago, efectuar escenarios de tension para valorar la sensibilidad a
cambios en el tipo de cambio y la tasa de interés”. Asi mismo, para los “créditos denominados
en moneda extranjera colocados en deudores sin ingresos en moneda extranjera, debera

aplicarse una estimacion genérica adicional de 1,5%.”

Adicional a las medidas indicadas anteriormente, en el Informe de Inflacion de diciembre de
2019 el BCCR incluyé entre los principales ejes de politica del Plan Estratégico Institucional
2020-2023 la promociéon de la desdolarizaciéon de la economia, la cual fundament6 en los
siguientes cuatro elementos:
1. Laconsolidacién del colon como medio de pago, como unidad de cuenta y como
deposito de valor mediante el mantenimiento de una inflacidn baja y estable.
2. Un aumento gradual en la flexibilidad cambiaria, de modo que los agentes
econOmicos internalicen la existencia de un mayor riesgo cambiario y ajusten en
consecuencia su apetito por activos y pasivos en moneda extranjera.

3. Laintroduccién de un encaje minimo legal diferenciado por moneda.

[..]

4. El uso de la normativa prudencial para desincentivar la DF, y en particular la
aplicacion de estimaciones genéricas sobre los créditos en moneda extranjera

otorgados a no generadores de divisas.

Con respecto a la desdolarizaciéon es importante resumir que la misma es relevante en la
medida que sea un reflejo de la participacién del sector transable en la economia y reduzca

el riesgo cambiario de operaciones realizadas en moneda extranjera, en especial de
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operaciones de crédito de agentes econémicos cuya principal fuente de ingresos es en

colones.

4.6. Indicadores de dolarizacion regulatorios (SUGEF)

Como se ha indicado en diversas partes del presente documento las operaciones crediticias
en moneda extranjera y en particular, para deudores cuya principal fuente de ingreso es
colones, en un contexto de presiones alcistas en el tipo de cambio, pueden tener impacto en

los indicadores de gestion y solvencia del SFN.

Se ha comentado, en particular la incidencia en morosidad, riesgo cambiario y SP. En el
primero de los casos, si bien hubiese sido muy deseable analizar la mora por moneda, no fue
posible hacerlo dado que no se dispone de informacién publica de indicadores de morosidad
por moneda. En consecuencia, no es posible tratar de ratificar la hipotesis de que la
morosidad de las operaciones crediticias en délares presumiblemente debié haber mostrado
incrementos importantes en los episodios en los que se registrd tensiones al alza en el tipo

de cambio.

No obstante, lo anterior, y en términos agregados, por bancos publicos y privados se analiza

el riesgo cambiario y SP.

4.6.1. Riesgo cambiario en ficha CAMELS

La SUGEF por medio del Reglamento para juzgar la situacion econémica-financiera de las
entidades fiscalizadas (Acuerdo SUGEF 24-00) realiza una calificacion global para cada

entidad supervisada, la cual se compone de dos medidas, una cuantitativa y otra cualitativa.
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La calificacién cuantitativa consta de seis elementos; Capital, Activos, Manejo o Gestion,
Evaluacion de rendimientos, Liquidez y Sensibilidad a riesgos de mercado; que por las

iniciales de cada elemento se conoce como CAMELS.

En la elaboracidn de esta calificacion, la SUGEF considera los siguientes riesgos: el riesgo de
solvencia, riesgo de liquidez, riesgo por variaciones en las tasas de interés, riesgo
cambiario??, riesgo de crédito y riesgo operacional. En particular, define el riesgo cambiario
como la “Posibilidad de sufrir pérdidas como consecuencia de variaciones en el tipo de
cambio; y los montos correspondientes se encuentran descalzados. Esta compuesto por los
riesgos de conversion, riesgos de posicion en moneda extranjera (PME) y riesgos de

transacciones”.

En el articulo 7 de SUGEF 24-003° se establecen los limites regulatorios para el riesgo

cambiario de la siguiente forma:

Nivel normal Menor o igual a 5%

Nivel 1 Mayor al 5% pero igual o menor a 20%
Nivel 2 Mayor al 20% pero igual o menor a 35%
Nivel 3 Mayor a 35%

En tanto que en el Anexo 2.2 de la misma normativa se plantea (en prosa) que este indicador

de riesgo cambiario (IRC) se mide como:

29 Este se calcula a partir de la posicion expuesta en moneda extranjera y no considera la morosidad de cartera en délares.

30 Este acuerdo fue derogado con la aprobacién del Acuerdo SUGEF 24-22, Reglamento para calificar a las entidades supervisadas,
mediante articulo 6 del acta de la sesién 1727-2022, celebrada el 25 de abril de 2022 del Conassif. Adicionalmente, la normativa
SUGEF esta siendo transformada, particularmente el Acuerdo SUGEF 2-10 Reglamento sobre Administracion Integral de Riesgos,
que entro a regir en enero 2024.
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IRC = ('AME — PME|J(V&AXTCCOMPRAJ
TCompra cB

donde:
|AME _ PME| : Valor absoluto de la PME.
TCompra Tipo de cambio de compra.
VI\;AXTCCOMPRA Variacién maxima esperada en el tipo de cambio para un afio.
CB :  Capital base.

En la Figura 8 y su arreglo numérico asociado, muestra el IRC que se obtuvo de los informes
de SUGEF31 (los componentes del IRC no son publicos) y del tipo de cambio de MONEX del
BCCR, en el que se observa una asociacion directa ambas series, lo que es muy presumible
que ocurra (para efectos visuales se usé la aproximacioén de tendencia polinémica grado 4,
en ambas series). En términos del coeficiente de correlacion, destaca una mayor asociacion

en el periodo de flotaciéon que en banda (56,9 y 38,9, respectivamente).

El valor minimo de la serie riesgo cambiario se present6 en junio de 2013, una de las fechas
en las que el tipo de cambio se ubicé en el piso de la banda; en tanto que su valor maximo se
presentd en diciembre de 2020; en este ultimo mes, como se indic6 en el apartado 4.1. se
registraron presiones cambiarias que requirieron de operaciones de venta por estabilizacién

por parte del BCCR.

En la comparacion del IRC por periodos, banda y flotacidn, se muestran valores promedios,

basicamente iguales, aun cuando su dispersion relativa es mayor en el segundo de los casos,

31 Disponible en Modelo de Calificacién con Base en los Indicadores de Alerta (CAMELS), SUGEF.
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(0,51 vs 0,65); ello, no obstante, que la estimacién de la volatilidad del tipo de cambio en
flotacion fue menor que la de banda cambiaria, tal como se indicé en la Figura 5 del apartado

4.2.

En la Figura 2 del anexo se muestra una apertura del IRC por bancos estatales y bancos
privados, disponible solo para el periodo agosto de 2017 a diciembre de 2021, y es claro que
el riesgo cambiario de los primeros fue muy inferior al de los bancos privados. En sus
respectivos valores promedio, el IRC de los bancos publicos fue de 1,1, en tanto que el valor
medio para los bancos privados de 4,532; mientras que ambos muestran movimientos

similares.

32 Esto probablemente es resultado de que los bancos privados tienen una mayor diferencia entre activos y pasivos en ddlares,
que lo que muestran los bancos publicos.
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Figura 8.
SBN: Indicador de riesgo cambiario y tipo de cambio MONEX, octubre 2006 a diciembre 2021

(Cifras porcentuales y en colones)
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Riesgo cambiario Banda Flotacion Todo el periodo
Maximo 1,770 2,640 2,640
Minimo 0,040 0,180 0,040
Promedio 0,844 0,831 0,838
Desv. estandar 0,514 0,653 0,578
Correlacion con TC Monex 38,982 56,929 34,819

Fuente: Elaboracion propia con base en cifras del BCCR y de la SUGEF.
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4.6.2. Suficiencia Patrimonial

La SP de las entidades fiscalizadas por la SUGEF, se define como el nivel de capital que las
entidades deben disponer para hacer frente a los riesgos, y a las eventuales pérdidas que se

deriven durante el desarrollo de sus operaciones.

En el Reglamento sobre la SP de las entidades financieras (SUGEF 3-06) se plantea la
metodologia del calculo de la SP y se establecen los requerimientos minimos de capital para

las entidades financieras.

Esta normativa indica que los intermediarios financieros deben disponer de un capital base
(CB)33 que les permita mitigar los riesgos de: crédito (RC), precio (RP), operativo (RO) y de

tipo de cambio (RTC); ello de conformidad con la siguiente expresién:

CB
SP. =
RC +10*(RP + RO + RTC)

}*100

El riesgo tipo de cambio esta en lo sustantivo determinado por la PME que tienen los
intermediarios financieros, entendida esta como la diferencia entre los activos y pasivos,

ambos en moneda extranjera.

Cayazzo (2006) en “Hacia una supervision eficaz de los sistemas bancarios parcialmente
dolarizados” determina que la posicion neta en moneda extranjera libre de riesgo es aquella
que, como porcentaje del patrimonio es igual al nivel de dolarizacién del activo de la entidad

financiera.

33 se define capital base como el monto que resulte de la suma del capital primario mas el capital secundario, menos algunas
deducciones que son indicadas en el Articulo 8 de la norma SUGEF 3-06.
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El autor antes citado sustenta su posicion en que:

Tradicionalmente se mide una posicion de cambio neta como la diferencia entre
activos y pasivos para cada moneda. Una posiciéon cambiaria en la que los activos y
los pasivos sean iguales (posicion de cambio neta = 0) se considera libre de riesgo. Sin
embargo, mientras que la posicion de cambio protege el capital del banco, expresado
en moneda nacional, no necesariamente ocurre lo mismo para su coeficiente de
adecuacion del capital (CAR por su sigla en inglés). En efecto, en sistemas altamente
dolarizados, las fluctuaciones del tipo de cambio pueden afectar significativamente el
CAR de aquellos bancos con una posicion de cambio perfectamente calzada. [...]
cuanto mayor sea la diferencia entre la proporciéon de dolarizacion y la posicién de

cambio como porcentaje del capital, mayor sera el impacto en el CAR (p.212).

En la Tabla 6 del Informe de Inflacién de diciembre de 2016 bajo el titulo “Cambios en la
posicion propia autorizada en divisas”, el BCCR planted el ejercicio algebraico de esta

recomendacion de la siguiente manera:

_K_A-P_a,+a*e—p,—p*e

S *
A A a,+a”e
donde:
S: SP an: Activos en moneda nacional  p: Pasivos en moneda extranjera
A: Activos totales a: Activos en moneda extranjera  k: patrimonio
P: Pasivos totales pn: Pasivos en moneda nacional e: Tipo de cambio nominal
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A-P _a,+a*e—p,—p*e oS . . .
A= a, ra*e g—O = (neutralidad del tipo decambio

sobre suficiencia patrimonial)

=(a-p)*A=K™*a

@_(a— p)*A—K*a
oe AZ (a—p)

Dado lo anterior, en el recuadro se indica que si (a-p)* 2%, que serefiere a que la PME como
K A

porcentaje del CB es inferior al grado de dolarizacién de la entidad, el incremento en el tipo
de cambio conduciria a un deterioro en el indicador de SP. Mds aun, se indica que, a nivel de
sistema bancario con informacién de finales de setiembre de 2016, la (PME/CB) fue de 29%,

en tanto que el porcentaje de dolarizacion del activo un 47%.

Con base en el informe de la SUGEF “Modelo de Calificacion con Base en los Indicadores de
Alerta (CAMELS)” 34 se elabord la Figura 9 en el que se confirma, con cierto rezago, la relacion
inversa entre la evolucion del tipo de cambio y el indicador de SF (detalle numérico en la
Tabla 2 del anexo y figuras de la SP por grupo de entidades para el periodo agosto 2017 a
diciembre 2021), donde prevalece que la presion alcista del tipo deteriora la SP dada la
condicion que la PME como porcentaje del CB es inferior al grado de dolarizacion, ahora a

nivel del SBN, para todo el periodo de este estudio.

34 Disponible en Modelo de Calificacién con Base en los Indicadores de Alerta (CAMELS), SUGEF.
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Figura 9.

SBN: Indicador de SP y tipo de cambio MONEX, octubre 2006 a diciembre 2021
(Cifras porcentuales y en colones)

18,0 650
17,0 630
16,0 610
15,0 >90
14,0 >70
, r-\ﬁv/—\‘\_//r\u/ﬂ\h\’dh\' 550
13,0 J 530
12,0 510
11,0 490

O M~ 0 O OO N NMm S NN O N oW @O o o

Q@ Qe Q@ Q@ Q 9 A oo A g g gl goS o qlogonldl

+— — — [} +— —_ _ ') +— — — ) +— e fu [} +— — — ) +—

s =28 5824853 =%° 538 =% 538 =% 53

—Suf. Pat. TC Monex (eje derecho)

Fuente: Elaboracion propia con base en cifras del BCCR y de la SUGEF.

Finalmente, y retornando a la normativa SUGEF 3-06 se plantea el requerimiento
patrimonial por riesgo cambiario se calcule multiplicando la posicién expuesta en moneda

extranjera (PEME) por un factor de riesgo del 10%, siendo que el articulo 25 de esta norma,
determina la PEME como:

PEME=)|A-P, —CB*ﬁ‘
i A
donde:
Ai: Activos en la moneda extranjera i. CB: Capital Base
Pi: Pasivos en la moneda extranjera i. A: Activo total

Nétese que esta forma de medir el RTC, en la SP es consecuente con la especificaciéon que

sugiere Cayazzo, donde el riesgo cambiario se deriva de la parte expuesta de la PME.
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4.7. Aproximacion del costo financiero de las RIN

Las reservas internacionales son:

activos externos de disponibilidad inmediata, bajo el control de la autoridad
monetaria para satisfacer necesidades de financiamiento de la balanza de pagos, para
intervenir en los mercados de divisas y para mantener la confianza de los agentes
econdmicos, residentes y no residentes, en la moneda nacional y el equilibrio

macroecondmico del pafs. (FMI, VI Manual de Balanza de Pagos, 2009)

La Figura 10 muestra la evolucién de estos activos entre diciembre de 2006 y diciembre de
2021; destacan los incrementos en 2012-2013 que se asociaron en buena medida con
programas de acumulacion de reservas e ingresos de recursos externos provenientes de la
colocacién neta de bonos por parte del Gobierno en mercados internacionales y de su

endeudamiento neto con acreedores no residentes.

Estos ultimos, junto con variaciones en el endeudamiento del BCCR explican en gran medida

los cambios entre diciembre de 2013 y diciembre de 2020.
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Figura 10.

Costa Rica: RIN del BCCR, diciembre 2006 a diciembre 2021
(Cifras en EUA millones)
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Fuente: Elaboracion propia con base en cifras del BCCR.

Segun las Directrices para la Gestidon de Reservas en Moneda Extranjera (FMI, 2001), las

reservas son activos oficiales externos disponibles para respaldar una variedad de objetivos:

Brindan soporte a la politica monetaria y permiten intervenir en apoyo de la moneda del
pais y su estabilidad. Con ello garantiza la sostenibilidad de un régimen cambiario
flexible.

Permiten hacer frente a eventos de tension en los mercados internacionales y limita la
vulnerabilidad externa, manteniendo la liquidez en moneda extranjera para absorber
perturbaciones en periodos de crisis o cuando el acceso al financiamiento sea limitado.
Ayudan en la calificacién de la deuda soberana. Los indicadores de reservas (por ejemplo,
reservas/deuda externa, reservas/importaciones) son importantes a la hora que una

agencia calificadora elabore su calificacion al pais.

Dan respaldo a la moneda nacional y contribuyen con la estabilidad del sistema

financiero.

No obstante, los anteriores beneficios relacionados de disponer de RIN, existe un costo

financiero en su constitucion. En general, el rendimiento de las reservas es menor que el

costo de los pasivos que permiten su constitucion.
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Tal como se indica en la siguiente expresion, el cambio en las RIN3> puede plantearse como
la suma de la variacion en el saldo de los depésitos de las entidades financieras por concepto
de encaje minimo legal, de las operaciones del Sector Publico (SP) y de operaciones del

BCCR3e,

ARIN = ADEP + OPER,, + OPER,

donde:
ADEP : Cambio en depdsitos en dolares de las entidades financieras en BCCR
por concepto de encaje minimo legal.
OPERg, : Operaciones cambiarias con Sector Publico No Bancario.
OPER..; : Operaciones cambiarias del BCCR.

ElA DEP no tiene asociado un costo financiero para el BCCR. Por su parte, las operaciones del
sector publico, la deuda externa e interna en doélares tiene asociado el pago de intereses;
estos ultimos no estan disponibles en la informacién que el BCCR publica en sus Informes

Mensuales de Coyuntura Econdmica.

Finalmente, las OPERsccr se refieren al neto de sus compras y ventas en MONEX, motivos a
los que se hizo referencia en el punto 4.1. Estas operaciones en tanto sean positivas implican
como contrapartida un aumento de la emision monetaria y a efectos de eliminar su eventual
impacto en los medios de pago y en la inflacién, suelen ser esterilizadas por medio de

operaciones pasivas en moneda nacional en el mercado.

En la Tabla 13, se muestra con frecuencia anual, la informacion de estos tres componentes

del cambio en las RIN. El objetivo de disponer de las OPERBsccr es estimar su impacto de

35 £l cambio mensual de RIN se obtuvo de la base de datos “Activos de reserva del Banco Central” (BCCR).
36 E| detalle de: OPERSP, DDEP y OPERBCCR se obtuvo del Informe Mensual de Coyuntura Econémica del BCCR (2002), p.61.
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expansion monetaria; cada cifra anual se corresponde con la suma de las compras de divisas
por parte del BCCR por el tipo de cambio promedio mensual de MONEX; detalle que se

muestra en la séptima columna de la Tabla 3 anexo a este documento.

Tabla 13.
Costa Rica: variacion anual en RIN por componentes, 2007-2021
(Cifras en EUA millones)

Aio OPERsp A DEP OPER&ccr ARIN
2006 -1975 346 2662 1034
2007 -2 255 67 3187 999
2008 -2710 189 2207 -314
2009 -1 547 367 1447 267
2010 -1414 -86 2061 561
2011 -2773 178 2723 129
2012 -1 586 44 3643 2101
2013 -2161 175 2460 474
2014 -1424 130 1174 -119
2015 -1156 206 1573 623
2016 -1101 444 397 -260
2017 -1170 174 572 -424
2018 -841 212 974 345
2019 -920 -3 2340 1417
2020 -3 052 183 1181 -1 688
2021 -2787 184 2296 -307

Fuente: Elaboracion propia con base en cifras del BCCR.

Siguiendo a Rozo (2017) el costo de la constitucion de RIN se puede estimar de la siguiente

manera:
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Para calcular el costo de acumular reservas en México, hemos recurrido a estimar los costos
financieros y de oportunidad. El costo financiero se toma como el diferencial entre el
rendimiento de los activos, en este caso las reservas internacionales brutas, y el costo de los
pasivos representados por la base monetaria y por depdsitos de regulacion monetaria

(p-174).

El costo de constitucién de RIN por operaciones netas del BCCR se obtuvo de restar OPERBccr
a OPERsenB y su costo de esterilizacion se estima usando la tasa promedio de los bonos de
estabilizacion monetaria y se suma por afo estos rubros mensuales. En cuanto al ingreso de
intereses y el pago de intereses sobre obligaciones en moneda extranjera se parte de la
informacion de Ingreso por intereses del Estado de Resultado del BCCR (detalle de estas

series en la Tabla 3 de los anexos).

La Figura 11 muestra el costo neto anual de la constitucién de RIN (detalle en columna f de
la Tabla 4 anexo) que corresponde a la suma de los intereses en moneda extranjera del BCCR
(en colones) mas el costo aproximado de la esterilizacién, suma a la que se resta el ingreso

por intereses recibidos por RIN, expresado como porcentaje del PIB corriente anual.
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Figura 11.
Costa Rica: aproximacion del costo de las RIN como porcentaje del PIB 2007-2021

(Cifras porcentuales)
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Fuente: Elaboracidn propia con base en cifras del BCCR.

De esta forma cifras positivas indican que el BCCR incurri6 en un costo de constitucion de
RIN (como porcentaje del PIB). Esta condicién se observa en los afios de banda cambiaria
(no se usé el 2006 por tratarse de menos de un trimestre) para los cuales en promedio la

constituciéon de RIN implic6 con costo medio anual equivalente al 0,91% del PIB.

El costo medio de constitucion de RIN en flotacién fue de 0,22% del PIB, destacando la
observacién que, en cuatro de los siete afios, el rendimiento de las RIN super6 su costo de

constitucion.

En general para el periodo 2007-2021 en promedio la sociedad costarricense, por medio del
BCCR destiné el 0,59% del PIB en la constitucion de RIN, de la cuales una fraccién permitio6
una mayor cobertura al riesgo cambiario de las operaciones crediticias en délares del SBN al

sector privado, y de manera especial, para salvaguardar el régimen cambiario en un contexto
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de dolarizacion del crédito en el que cerca de tres cuartas partes de estas operaciones fueron

destinadas a deudores cuya principal fuente de ingresos estaba en colones.
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Capitulo 5: Conclusiones y recomendaciones

En nuestro pais, la apertura de la cuenta de capital en 1997 ha permitido un proceso de
integracion financiera con el resto del mundo y del desarrollo del sistema financiero
domeéstico, con lo que los residentes tienen opciones de instrumentos de ahorro y de fuentes

de financiamiento en moneda extranjera.

Esta condicion idiosincratica es un elemento clave en la dolarizacién de la economia
nacional, pues los residentes, en su calidad de ahorrantes pueden mantener parte de este en
instrumentos en délares y en su calidad de deudores, disponer de operaciones crediticias en
esa moneda; facultades establecidas en el articulo 48 de la LOBCCR y en el articulo 74 del

Capitulo IV de la Ley Organica del Sistema Bancario Nacional (Ley 1644).

A este fendmeno de diversificacion del ahorro y del crédito en instrumentos denominados
en moneda extranjera se le define como DF, proceso que se considera normal en el ambito
de la globalizacion e integracidn financiera. Valoraciones tedricas indican que, si la DF se
ubica en el orden de la importancia relativa del sector transable en la economia, se considera
como natural; no obstante, razones superiores a este umbral podrian derivar inconvenientes

para el sector privado, entidades financieras y BCCR.

Con el desarrollo de esta investigacion se concluye que a nivel tedrico las explicaciones
econdmicas del fenémeno de la DF involucran consideraciones microeconémicas,
macroecondmicas y son extensivas a elementos de incentivos que se derivan de la asimetria
de informacién y al desarrollo de las instituciones de la sociedad como reglas formales que

influyen en cdmo funciona la economia.

La dolarizacién del ahorro es basicamente resultado del comportamiento racional de los
agentes economicos en procura de salvaguardar el valor real de la RF en un contexto de
inflacion persistente y de percepcion de debilidad del BCCR en cuanto a la capacidad de
lograr la estabilidad macroeconémica. Por ello eligen una composicidon 6ptima de monedas

con el objetivo de maximizar el rendimiento de una cartera.
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En cuanto a la dolarizacién de las operaciones crediticias, énfasis de esta investigacion, su
explicacion, mas alla de las consideraciones idiosincraticas antes acotadas, responde a

factores de oferta de fondos prestables y de demanda por parte de la sociedad.

En la primera de ellas, la busqueda por parte de los intermediarios financieros de mantener
una correspondencia de sus activos y pasivos en dolares, en estos ultimos destaca la
captacién con residentes y el acceso a recursos externos, en especial para los bancos del SBN

que son de caracter regional.

Adicionalmente, la depreciacién nominal del colén incrementa la rentabilidad de los
préstamos en moneda extranjera respecto de aquellos en moneda local, aun cuando el riesgo
también sea mayor; ello puede inducir, en especial, a bancos con bajas rentabilidades a estar

dispuestos a asumir mayor riesgo, otorgando mas créditos en moneda extranjera.

Por su parte, en cuanto a las motivaciones que los demandantes de crédito tienen por
operaciones en moneda extranjera destacan el no cumplimiento de la paridad de tasas de
interés que dada la expectativa de variacién cambiaria se manifiesta en un menor costo en

colones de realizar operaciones crediticias en dolares.

Lo anterior sustenta el argumento tedrico que un incremento en la diferencia entre las tasas
de interés en favor de la moneda nacional abarata en el corto plazo, el crédito en moneda

extranjera y en consecuencia incentiva la dolarizacion.

Esta preferencia relativa por operaciones de crédito en ddlares se acrecienta toda vez que:

1. Los deudores no realizan, ex ante a la formalizacién de una operacién de crédito, una
valoracion exhaustiva de las opciones de financiamiento en colones y en doélares y
muestran cierta “miopia” en la que solo suelen concentrarse en las diferencias del monto
en colones de las cuotas de ambas opciones en un horizonte temporal muy acotado.
Estos potenciales deudores, aun cuando puedan recibir por parte de los intermediarios
financieros un flujo de informacién relevante de las opciones crediticias, carecen de
asesoria para analizarla de manera eficiente, como es el caso de expresar costos

administrativos, legales y otros en las operaciones de crédito en una tasa efectiva. No se
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les advierte con claridad de los efectos que tendria en el futuro modificaciones en las
tasas de interés y quizas menos de variaciones en el tipo de cambio; en consecuencia, la
condicién en la que determinan la moneda en la que formalizan las operaciones de
crédito es limitada y concentrada en la diferencia de la cuota, en el momento en que
tramitan el crédito.

A nivel teérico, para los deudores con mayor sofisticacion financiera (o bien deudores
institucionales) para los cuales se espera que si realicen un analisis mas técnico, el riesgo
moral que surge de la responsabilidad del BCCR en cuanto a la estabilidad interna y la
ausencia de cambios violentos en el tipo de cambio, les crea un incentivo a la sobre
exposicion al riesgo cambiario, toda vez que acotan sus pronoésticos de escenarios de
depreciacion del colén a valores para los que presumen que el BCCR intervendria en el
mercado.

Esta posicién tedérica no fue respaldada por la evidencia empirica, pues el resultado de la
explicacién econométrica del crédito en dolares determind que el riesgo de tipo de
cambio y las ventas de estabilizacion no son variables explicativas con significancia en el
fenomeno de la dolarizacion; lo que podria ser un indicio que, mayoritariamente el
crédito en dolares se concentra en deudores con baja educacion financiera; para validar
esto ultimo no se dispone de la informacion suficiente y constituye un area futura de
investigacion en torno a este tema.

En cuanto a las ventas por estabilizacién, dado que basicamente se realizaron en los
meses de mayo y junio de 2008 y en el primer semestre de 2014; la ausencia de un mayor
numero de observaciones limité la explicacion de la variabilidad de la relacién del crédito
en doélares a crédito total.

Dado que el BCCR tiene entre sus principales objetivos la estabilidad interna (inflacién
bajay estable) y la estabilidad del sistema financiero evitard movimientos violentos en el
tipo de cambio por medio de operaciones de venta de dolares en el mercado cambiario.
El temor por un alto efecto traspaso y de la inestabilidad financiera en un contexto de alta
depreciacion nominal del colén fundamentan lo que la literatura denomina “miedo a

flotar”, ello explica tedricamente las intervenciones en el mercado cambiario para acotar
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movimientos violentes en el tipo de cambio y la necesidad de fortalecer la posicién de
RIN.

En el primero de los casos, destaca del analisis cuantitativo de las Bandas de Bollinger,
método con el cual se aproximé la tolerancia del BCCR a las variaciones en el tipo de
cambio y que, particularmente, dan lugar a operaciones de venta de estabilizacién; que
la tolerancia relativa en el periodo de flotacién fue menor a su valor de banda; resultado
similar comunicado por el BCCR en sus estudios de investigacion.

Esta evolucidn de la tolerancia cambiaria coexistié con un grado de dolarizacion del
crédito mayor en el periodo de banda cambiaria (42,2%) que el que se registr6 en
flotacién (35,5%); situacidon que apoya la hipotesis tedrica que el compromiso cambiario
de un banco central con un valor del tipo de cambio o de reglas administrativas de su
evolucion crea un seguro cambiario y contribuye con el incentivo de riesgo moral de los
deudores en moneda extranjera.

Adicionalmente para el periodo de banda cambiaria la aproximacién del costo neto de
constitucién de RIN fue de 0,91% del PIB, mayor que el registrado en el periodo de
flotacion (0,22%) y nuevamente este mayor costo se registro en el periodo para el cual el

grado de dolarizacion del crédito era comparativamente mayor.

Lo anterior debe de verse con mesura pues entre otros factores que propician la
desdolarizaciéon esta la convergencia de la inflacion de Costa Rica a la de sus socios

comerciales.

En el contexto de politica monetaria bajo un esquema de meta explicita de inflacion, al cual
el pais inici6 su migracion en 2005 y adopté6 de manera formal en enero de 2018, la
percepcion de que el BCCR es poco tolerante a la volatilidad cambiaria puede conducir a una
pérdida de credibilidad de la sociedad, en el tanto se perciba que existe una meta

inflacionaria y una meta cambiaria.

La teoria y el operar del BCCR son coincidentes en acotar que la politica monetaria;
basicamente por medio de variaciones de la tasa de politica monetaria, se enfoque al objetivo

inflacionario, en tanto que hace uso de la intervencién en el mercado de divisas, para evitar
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fluctuaciones temporales del tipo de cambio sin perjudicar el logro de su meta principal, la

inflacion.

Como consecuencia, el BCCR con el fin de acotar incrementos violentos en el tipo de cambio
reduce sus RIN, lo que no solo limita el blindaje financiero y compromete la valoracién de
agencias internacionales del riesgo pais, sino que ademas su restitucion conlleva un costo

para la sociedad.

Esta reduccion de las reservas se agrava toda vez que las entidades financieras realizan una
seleccién adversa de deudores en moneda extranjera y que trasladan parte su riesgo

cambiario al BCCR, mostrando de esta manera una practica de riego moral.

Lo anteriormente expuesto da repuesta cualitativa a la interrogante ;Cémo se manifiesta el
riesgo moral en las operaciones crediticias en délares y sus implicaciones en la estabilidad

del Sistema Financiero Costarricense del 2006 al 20217

En términos cuantitativos, y como complemento a la respuesta de la pregunta anterior, se
hace imperante indicar que entre 2006 y 2021 Costa Rica ha tenido dos regimenes
cambiarios. El primero de ellos de banda cambiaria en el que existi6 un compromiso por
parte el BCCR con dos valores previamente conocidos por la sociedad, los limites de la banda,

para los cuales la entidad compraba o vendia doélares en su defensa.

En el segundo régimen, de flotacion, siendo que la determinacion del tipo de cambio recae
mayoritariamente en las condiciones de oferta y de demanda de ddlares en el mercado, no
existe ninglin compromiso del BCCR ni con un valor particular ni con la tendencia del tipo de

cambio.

En ambos regimenes cambiarios, el BCCR ha utilizado las compras de délares en MONEX para
atender los requerimientos de divisas del Sector Publico No Bancario como un mecanismo
para atenuar presiones a la apreciacién nominal del colén (o por concepto de operaciones

propias en el ambito de los programas de fortalecimiento de divisas que llev6 a cabo) y ha
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mantenido las ventas en el mercado por concepto de estabilizacion, para acotar presiones de

depreciacion abrupta.

Todas estas acciones se han realizado al amparo de lo establecido en la LOBCCR del 27 de

noviembre de 1995, vigente a lo largo del periodo de andlisis de esta investigacidn.

Las principales conclusiones cuantitativas de esta investigacion se indican a continuacion en

diferentes bloques.

5.1 Modelacion de la dolarizacion del crédito al sector privado
concedido por el SBN (2006 - 2021)

1. Larazon de crédito en moneda extranjera al total del crédito del SBN pasé de 52,4% en
octubre de 2006 a 45,0% en diciembre de 2021, con una evolucién en la que el valor
medio de esta razon fue cercano a 42% para el periodo de banda y de 36% para el de

flotacion.

Esta situacidon se manifiesta en la similitud de los valores de las constantes de las
estimaciones econométricas de la razén de crédito al sector privado a crédito total del
SBN, estas fueron de 40,2% en banda y de 39,0% en flotacidn.

2. Dela estimacion acotada, los incrementos en el premio o prima por realizar operaciones
en ddlares incentiva la dolarizacion del crédito, ello para todo el periodo; un aumento de
este en 100 puntos base se reflejaria en un aumento de 0,14 en la razén de dolarizacion
del crédito. Destaca el fuerte aumento de su importancia al pasar de banda a flotacion
pues su coeficiente aumenta de 0,11 a 0,58, mostrando que el diferencial de tasas de
interés se torna mas influyente en la dolarizacion.

3. El desvio de la inflacién de Costa Rica respecto de la de los socios comerciales fue una
variable importante en la explicacidn de la razén de dolarizacién del crédito para todo el
periodo y para los afios de banda cambiaria, con un impacto de 0,5 de aumento en la

dolarizacién por cada 100 puntos basicos de diferencial de inflaciones.
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En el periodo de flotacion este diferencial de inflaciones registr6 un coeficiente negativo
de 0,66, lo que puede parecer contraintuitivo, no obstante, en este periodo el diferencial
de inflaciones apuntado fue de -0,9.

4. El desvio del tipo de cambio de su valor de tendencia ciclo, como medida de volatilidad,
resulto significativa en la explicacion de la dolarizacion del crédito, y con su signo teorico
esperado (positivo) para todo el periodo (2006-2021) asi como para el periodo de banda
y de flotacién. Para todo el periodo por cada 1% de desvio del tipo de cambio de su valor
de tendencia ciclo la relacién de dolarizacion se incrementaria en 0,33.

5. Para la ventana temporal de banda cambiaria el riesgo de tipo de cambio no fue una
variable explicativa con significancia en la explicacion del fendmeno de la dolarizacién,
lo que si ocurrio6 en flotacidn. Destaca el fuerte impacto que tiene un aumento de 100
puntos basicos en este riesgo pues reduciria el coeficiente de dolarizacién en 233 puntos

basicos.

Una forma de internalizar este resultado es que si el puiblico mostrara el riesgo cambiario
que estima la SUGEF en la ficha CAMELS la desdolarizacion seria mas intensa por esta via.
6. De manera global las estimaciones realizadas explican el 58% y 78% de la variabilidad
de larazon de dolarizacién del crédito al sector privado, ello en su orden, para el periodo

de banda y de flotacidn.

5.2 Dolarizacion del crédito al sector privado del SBN e indicadores de
supervision (2006 - 2021)

La dolarizacidn del crédito al sector privado entre 2006 y 2021 ha tenido un impacto en los
indicadores del SBN, que si bien hubiese sido deseable explorar impactos en variables como
morosidad por moneda, correspondencia de monedas, entre otros; no se dispuso de

informacién publica para ello.
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Se concluye que las depreciaciones nominales del colén reducen el indicador de SP, ello
debido a que para el SBN la PME como porcentaje del capital base es inferior al grado de

dolarizacion de los activos.

Ello implica, todo lo demas igual, que para mantener la cobertura del capital segun el
Reglamento sobre la SP de las entidades financieras (SUGEF 3-06), el efecto de las
depreciaciones en el SBN deberia de mitigarse con aportaciones de capital por parte de los

bancos.

En cuanto al efecto a mediciones de riego cambiario del SBN y de conformidad con el
Reglamento para juzgar la situacién econdmica-financiera de las entidades fiscalizadas
(Acuerdo SUGEF 24-00) se observo un coeficiente de correlacién entre el riesgo cambiario y

el tipo de cambio de MONEX de 56,9 en flotacion y de 38,9 en banda.

Por su parte, para el periodo agosto de 2017 a diciembre de 2021 el riesgo cambiario de los
bancos privados fue en promedio de 4,5 mientras que, para los bancos publicos de 1,1, ambas

series mostraron movimientos similares.

5.3 Dolarizacion del crédito al sector privado del SBN y BCCR (2006 -
2021)

1. Con base en el método de BB la tolerancia relativa del BCCR a la volatilidad del tipo de
cambio y que condujo a operaciones de venta de estabilizacion fue de 1,22% en banda y
de 1,0% en flotacidn; porcentajes que aplican sobre el promedio mévil de los tipos de
cambio de las 20 sesiones previas a la intervencion. Estas tolerancias expresadas en
colones son de ¢6,54 a ¢5,77, en su respectivo orden.

2. Engeneral para el periodo 2007-2021 en promedio la sociedad costarricense, por medio
del BCCR destiné el 0,59% del PIB en la constitucion de RIN, de la cuales una fraccién
permitié una mayor cobertura al riesgo cambiario de las operaciones crediticias en
dolares del SBN al sector privado, y de manera especial, para salvaguardar el régimen

cambiario en un contexto de dolarizacion del crédito en el que cerca de tres cuartas
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partes de estas operaciones fueron destinadas a deudores cuya principal fuente de

ingresos estaba en colones.

Este costo se aproxima a 0,91% del PIB anual en el periodo de banda y a 0,22% del PIB

en el periodo de flotacion.

Finalmente, tres lineas de recomendaciones a: deudores en moneda extranjera, entidades
bancarias que otorgan crédito en ddlares y al BCCR; todas en linea con la reduccion del riesgo
moral de estas operaciones crediticias en doélares que se derivan de este trabajo de

investigacion:

5.4 Deudores

1. Solicitar a las entidades financieras las tasas de interés efectivas de las opciones de
crédito en colones y en dolares, siendo que estas incorporen todos los rubros implicitos
en la formalizacion del crédito.

2. Realizar un equivalente a “pruebas de tensidon” en las que mediante modificaciones
hipotéticas en el tipo de cambio en diferentes magnitudes, estas se incorporarian en las
trayectorias de amortizacion e intereses de la opcion de crédito en doélares, ello a efecto
en primera instancia de compararla con su respectiva tabla en colones y segundo; para
valorar en un horizonte temporal mas amplio qué fraccién del ingreso familiar deberia,
bajo diferentes trayectorias del tipo de cambio, destinar al servicio de la deuda.

3. Mostrar en las gestiones de crédito absoluta veracidad en cuanto a la capacidad de pago
y de manera particular, optar por la opcion de crédito en la moneda en la que se recibe el

ingreso.
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5.5 Entidades del SBN

Minimizar el riesgo de seleccién adversa de potenciales deudores en ddlares no
considerando la capacidad de compra de dolares del deudor, sino que se derive ingreso
en esa moneda.

Ser mas cuidadosos en la concesion de crédito en especial en periodos de auge del crédito
que es cuando mas se incurre en riesgo de seleccion adversa, ello aplica para operaciones
tanto en colones como en doélares.

Realizar en sus respectivas areas de riesgo ejercicios de tensién cambiaria en los que se
extraigan perfiles de morosidad ante diferentes trayectorias del tipo de cambio.

Buscar reducir la exposicion de la SP ante variaciones en el tipo de cambio, lo que los
llevaria a que la posicién expuesta en moneda extranjera tienda a cero, ello de

conformidad con el Reglamento sobre la SP de las entidades financieras (SUGEF 3-06).

5.6 BCCR

Mejorar el esquema monetario de metas de inflacidn y continuar comunicando que las
operaciones de estabilizacion de venta en MONEX no constituyen un doble anclaje de la
politica monetaria.

Fortalecer la credibilidad en el logro de la meta de inflacidn y permitir que una mayor
volatilidad en el tipo de cambio apoye la reduccion del miedo a flotar. Con ello apoya los
mecanismos de desdolarizacion de mercado apuntados en esta investigacion.

Avanzar en el desarrollo de los mecanismos de desdolarizacién por la via reglamentaria,
en los que podria ser de beneficio entre otros la aplicacién de porcentajes de
requerimiento de encajes minimos legales diferenciados por moneda.

Mantener el apoyo constante a mecanismos de cobertura en operaciones cambiarias a

plazo.
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Anexos

Tabla 1.
Series de tiempo utilizadas en la regresion del apartado 4.4
CME_CT PREMIO_USD DIF_INFLA TCRES_1 RIESGO_TC IMAE_TC V_EST
oct-06 45,14 6,54 8,22 0,23 1,13 8,56 0,00
nov-06 44,73 6,70 7,03 -0,34 1,13 8,39 0,00
dic-06 45,16 6,87 6,52 -0,31 1,62 8,27 0,00
ene-07 45,49 7,50 6,54 -0,12 1,62 8,46 0,00
feb-07 45,21 8,01 573 0,07 1,69 8,45 0,00
mar-07 45,38 8,25 6,10 0,04 1,69 8,33 0,00
abr-07 45,09 8,16 6,84 0,06 1,77 8,36 0,00
may-07 44,85 8,01 6,22 0,10 1,77 8,33 0,00
jun-07 44,43 7,55 573 0,11 1,69 8,17 0,00
jul-07 44,23 6,29 5,81 0,09 1,69 7,80 0,00
ago-07 43,60 4,47 570 0,09 1,64 7,19 0,00
sep-07 43,54 2,33 5,99 0,80 1,64 6,44 0,00
oct-07 43,61 0,32 576 1,76 11 5,94 0,00
nov-07 42,26 -1,74 5,30 1,56 1,1 5,91 0,00
dic-07 42,43 -3,43 6,20 -0,43 1,39 5,99 0,00
ene-08 42,44 -5,24 5,78 0,06 1,39 5,94 0,00
feb-08 42,01 -6,76 6,44 -0,61 0,81 5,81 0,00
mar-08 41,85 -8,12 6,05 -1,63 0,81 5,49 0,00
abr-08 41,66 -9,61 5,94 -2,61 0,69 4,93 0,00
may-08 42,26 -11,38 6,55 -0,11 0,69 4,28 199,91
jun-08 41,53 -12,49 6,86 0,07 0,73 3,73 47,08
jul-08 42,27 -12,83 7,85 1,57 0,73 3,24 0,00
ago-08 41,77 -12,28 9,32 2,89 0,78 2,69 0,00
sep-08 41,61 -10,80 10,06 1,73 0,78 2,17 0,00
oct-08 41,76 -8,87 11,42 0,09 1,19 1,80 0,00
nov-08 41,43 -5,97 13,23 -0,24 1,19 1,60 0,00
dic-08 44,61 -2,99 11,65 -1,26 0,99 -4,11 0,00
ene-09 44,66 -0,53 11,56 -0,47 0,99 -4,43 0,00
feb-09 44,80 2,22 11,14 0,19 1,55 -4,66 0,00
mar-09 44,74 4,27 11,21 0,01 1,55 -4,59 0,00
abr-09 45,02 6,33 10,98 0,05 1,45 -4,40 0,00
may-09 44,92 7,64 9,37 0,06 1,45 -4,19 0,00
jun-09 44,40 8,34 8,44 -0,32 0,88 -3,88 0,00
jul-09 44,56 9,13 7,73 0,06 0,88 -3,44 0,00
ago-09 44,50 9,25 6,18 0,66 1,19 -2,90 0,00
sep-09 44,09 9,58 520 0,85 1,19 -2,41 0,00
oct-09 43,70 9,79 3,90 0,63 1,18 -2,13 0,00
nov-09 42,16 9,58 1,29 -1,22 1,18 -1,98 0,00
dic-09 42,57 9,15 2,08 -0,04 1,4 3,81 0,00
ene-10 42,26 8,90 3,16 0,51 1,4 4,02 0,00
feb-10 41,84 8,41 3,40 -0,01 1,28 4,33 0,00
mar-10 40,02 7,83 3,45 -1,47 1,28 4,48 0,00
abr-10 39,06 7,15 3,15 -4,37 1,21 4,42 0,00
may-10 39,93 6,93 3,91 -0,91 1,21 4,43 0,00
jun-10 39,26 7,08 4,48 1,61 1,3 4,52 0,00
jul-10 38,35 6,94 3,65 0,28 1,3 4,56 0,00
ago-10 37,93 6,87 3,25 -1,35 1,4 4,50 0,00
sep-10 37,82 6,65 2,92 -1,04 1,4 4,41 0,00
oct-10 38,29 6,26 2,88 -0,29 1,27 4,32 0,00
nov-10 38,24 571 3,55 0,61 1,27 4,15 0,00
dic-10 38,65 5,32 3,06 -0,26 0,83 4,01 0,00
ene-11 38,59 5,08 2,03 0,21 0,83 3,94 0,00
feb-11 38,66 4,78 1,52 -0,37 0,48 3,76 0,00
mar-11 38,58 4,62 1,16 -0,58 0,48 3,71 0,00
abr-11 38,78 4,49 0,88 -0,61 0,68 3,97 0,00
may-11 38,90 4,27 0,78 0,03 0,68 4,06 0,00
jun-11 38,95 3,83 0,96 0,37 0,57 3,89 0,00
jul-11 39,08 3,45 0,93 -0,07 0,57 3,65 0,00
ago-11 39,28 3,03 0,92 -0,17 0,94 3,57 0,00
sep-11 39,48 2,54 0,79 0,76 0,94 3,82 0,00
oct-11 39,52 2,18 0,87 1,44 0,91 4,22 0,00
nov-11 39,29 2,13 0,71 -0,15 0,91 4,51 0,00
dic-11 39,41 2,03 1,13 -0,67 1,00 4,73 0,00
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Tabla 1.
Continuacion series de tiempo utilizadas en la regresion del apartado 4.4

CME_CT PREMIO_USD DIF_INFLA TCRES_1  RIESGO_TC IMAE_TC V_EST
ene-12 39,66 1,93 0,64 0,15 1,00 4,9 0,00
feb-12 39,58 1,93 0,64 0,42 0,52 5,04 0,00
mar-12 39,34 2,18 0,94 0,27 0,52 4,77 0,00
abr-12 39,20 2,62 1,72 -0,08 0,36 4,23 0,00
may-12 39,02 3,33 2,45 0,29 0,36 3,83 0,00
jun-12 39,03 4,24 2,23 -0,26 0,17 3,64 0,00
jul-12 39,15 514 1,78 0,10 0,17 3,64 0,00
ago-12 39,21 6,04 1,85 -0,03 0,13 3,71 0,00
sep-12 39,37 6,79 1,92 -0,29 0,13 3,51 0,00
oct-12 39,90 7,33 2,07 -0,36 0,29 3,18 0,00
nov-12 40,17 7,58 2,87 -0,01 0,29 3,11 0,00
dic-12 41,08 7,32 2,19 -0,11 0,46 2,838 0,00
ene-13 41,09 6,86 3,48 0,13 0,46 2,29 0,00
feb-13 41,04 591 3,97 0,39 0,24 1,96 0,00
mar-13 40,92 4,72 3,98 -0,05 0,24 1,92 0,00
abr-13 41,13 3,43 4,38 0,03 0,05 1,93 0,00
may-13 41,30 2,12 3,14 0,08 0,05 2,24 0,00
jun-13 41,53 1,10 2,68 -0,02 0,08 2,67 0,00
jul-13 41,65 0,19 3,27 -0,18 0,08 2,92 0,00
ago-13 41,89 -0,29 3,05 -0,20 0,04 3,01 0,00
sep-13 41,73 -0,47 3,28 0,18 0,04 3,02 0,00
oct-13 41,75 -0,43 2,21 -0,08 0,1 2,95 0,00
nov-13 41,92 -0,25 1,38 -0,13 0,1 2,84 0,00
dic-13 42,11 -0,06 1,53 -0,12 0,14 2,96 0,00
ene-14 42,55 0,30 0,91 0,34 0,14 3,34 4,92
feb-14 43,81 0,61 0,87 4,26 0,29 3,49 104,10
mar-14 43,00 0,77 1,23 7,42 0,29 3,39 225,82
abr-14 42,72 0,93 1,41 4,84 0,56 3,32 51,75
may-14 42,73 1,07 1,80 2,10 0,56 3,05 60,60
jun-14 42,11 1,40 2,16 1,83 0,66 2,77 61,12
jul-14 41,79 1,61 2,79 -0,33 0,66 2,83 0,00
ago-14 41,61 1,90 3,26 -0,04 0,63 2,96 0,00
sep-14 41,48 2,27 3,05 0,16 0,63 3,17 0,00
oct-14 41,31 2,63 3,52 0,29 0,59 3,57 0,00
nov-14 41,09 2,94 3,93 -0,01 0,59 3,87 0,00
dic-14 41,05 3,09 3,62 -0,24 0,13 3,94 52,03
ene-15 41,12 3,27 3,58 0,34 0,13 4,00 15,19
feb-15 41,04 3,39 2,64 0,31 0,24 4,31 60,11
mar-15 41,13 3,50 2,13 -0,30 0,24 4,92 0,00
abr-15 41,02 3,58 0,95 -0,48 0,24 5,70 0,00
may-15 41,32 3,55 0,05 -0,31 0,24 6,47 7,33
jun-15 41,32 3,41 0,06 0,25 0,28 6,96 0,00
jul-15 41,40 3,18 -1,33 0,02 0,28 7,08 0,00
ago-15 41,47 2,96 -1,73 0,00 0,46 6,80 0,00
sep-15 41,51 2,64 -1,63 0,21 0,46 6,18 0,00
oct-15 41,64 2,34 -1,78 0,13 0,29 5,47 0,00
nov-15 41,57 1,98 -2,32 -0,15 0,29 4,93 0,00
dic-15 41,89 1,56 -2,17 -0,13 0,28 4,90 56,39
ene-16 41,9 1,24 -1,98 0,13 0,28 517 11,82
feb-16 41,97 0,94 -1,71 0,04 0,18 5,05 0,10
mar-16 41,93 0,85 -2,61 -0,34 0,18 4,58 0,64
abr-16 41,92 0,69 -2,50 -0,44 0,21 4,03 0,00
may-16 42,03 0,59 -1,96 -0,52 0,21 3,54 0,00
jun-16 42,19 0,69 -2,38 0,10 0,22 3,24 41,77
jul-16 42,00 0,72 -0,95 0,43 0,22 3,07 13,15
ago-16 41,89 0,75 -0,89 0,34 0,29 3,23 11,11
sep-16 41,59 0,63 -1,40 0,20 0,29 3,81 81,02
oct-16 41,52 0,49 -1,32 0,14 0,31 4,31 15,04
nov-16 41,23 0,45 -1,36 0,07 0,31 4,46 3,87
dic-16 41,11 0,17 -1,34 -0,55 0,37 4,19 124,81
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Tabla 1.
Continuacion series de tiempo utilizadas en la regresion del apartado 4.4

CME_CT PREMIO_USD DIF_INFLA TCRES_1  RIESGO_TC IMAE_TC V_EST
ene-17 40,97 -0,14 -1,92 -0,41 0,37 3,62 55,86
feb-17 41,14 -0,52 -1,46 0,32 0,33 3,22 82,51
mar-17 40,99 -0,72 -0,79 -0,13 0,33 3,23 47,50
abr-17 40,92 -0,97 -0,74 -0,23 0,27 3,39 2,70
may-17 40,73 -1,16 -0,54 1,44 0,27 3,36 227,67
jun-17 39,98 -1,17 -0,30 0,34 0,23 3,06 252,58
jul-17 39,79 -0,74 -1,03 0,10 0,23 2,66 15,57
ago-17 39,78 -0,31 -1,44 0,35 0,23 2,41 19,84
sep-17 39,47 -0,17 -0,80 0,56 0,23 2,39 22,08
oct-17 39,30 0,11 -0,01 -0,09 0,24 2,63 0,00
nov-17 39,14 0,38 0,00 -0,53 0,24 3,02 0,00
dic-17 39,28 0,69 0,03 -0,51 0,29 3,23 44,76
ene-18 39,38 0,50 -0,05 0,11 0,29 3,20 2,98
feb-18 39,35 0,38 -0,37 0,54 0,46 3,36 57,21
mar-18 39,04 0,40 0,05 0,06 0,46 3,62 1,10
abr-18 38,89 0,60 -0,03 -0,19 0,65 3,76 7,71
may-18 38,87 0,73 -0,59 -0,11 0,65 4,00 4,81
jun-18 38,79 0,83 -0,71 -0,09 0,84 4,15 0,00
jul-18 38,74 1,01 -0,75 -0,90 0,84 4,06 0,03
ago-18 38,86 1,27 -0,56 -1,64 0,83 3,70 39,91
sep-18 39,12 1,60 -0,71 -0,61 0,83 3,01 100,81
oct-18 39,92 1,52 -1,04 0,65 0,93 2,21 34,63
nov-18 39,21 1,60 -0,41 2,76 0,93 1,60 166,38
dic-18 39,22 1,75 -0,34 0,33 0,88 1,42 37,23
ene-19 39,16 1,95 -0,33 0,79 0,88 1,60 11,08
feb-19 38,82 1,95 -0,42 1,44 0,94 1,58 0,07
mar-19 38,28 1,74 -0,82 0,65 0,94 1,31 40,81
abr-19 38,06 1,93 -0,50 0,37 1,17 1,10 13,56
may-19 37,70 2,15 -0,12 -0,14 1,17 0,90 0,00
jun-19 37,32 2,12 0,22 -0,31 1,08 0,84 0,00
jul-19 37,11 1,89 0,66 -1,41 1,08 0,95 0,00
ago-19 36,93 1,83 0,78 -2,43 1,03 1,18 0,00
sep-19 37,23 1,81 0,81 -0,28 1,03 1,55 0,99
oct-19 37,21 1,82 0,26 0,68 1,42 1,92 0,00
nov-19 36,31 1,51 -0,22 0,27 1,42 2,03 0,00
dic-19 36,68 1,31 -0,78 -0,82 2,08 1,88 9,42
ene-20 36,88 1,04 -0,92 -0,25 2,08 1,78 0,00
feb-20 36,78 0,82 -0,58 0,11 1,78 1,93 0,50
mar-20 37,44 0,84 0,15 0,04 1,78 -7,83 4,99
abr-20 36,70 0,34 0,04 -0,63 1,31 -8,43 1,36
may-20 36,89 -0,01 0,01 -0,93 1,31 -8,85 0,00
jun-20 37,15 -0,32 -0,71 -0,27 1,12 -8,83 0,00
jul-20 37,28 -0,14 -1,34 -0,37 1,12 -8,55 0,00
ago-20 37,52 -0,18 -1,46 0,43 1,63 -7,84 10,60
sep-20 37,66 -0,34 -1,11 0,34 1,63 -6,87 18,30
oct-20 37,54 -0,28 -0,75 0,44 2,17 -5,92 159,35
nov-20 37,01 -0,29 -0,80 0,46 2,17 -4,89 76,96
dic-20 37,18 -0,14 -0,31 -0,25 2,64 -3,95 7,57
ene-21 37,03 -0,03 -0,46 0,33 2,64 -3,34 0,00
feb-21 36,86 0,25 -1,24 -0,07 2,23 -2,77 0,01
mar-21 36,72 0,26 -1,89 -0,33 2,23 8,57 0,00
abr-21 36,84 0,26 -2,15 -0,15 1,64 10,20 3,63
may-21 36,68 -0,07 -2,60 0,02 1,64 11,50 0,05
jun-21 36,42 -0,61 -2,16 0,12 0,86 12,31 0,00
jul-21 36,40 -1,38 -2,76 0,00 0,86 12,91 2,89
ago-21 36,32 -2,41 -2,45 -0,22 0,71 12,68 2,00
sep-21 36,50 -3,42 -2,29 -0,23 0,71 11,79 1,48
oct-21 36,66 -4,45 -2,52 -0,12 0,71 10,89 25,73
nov-21 36,24 -5,03 -2,35 0,42 0,71 10,05 0,05
dic-21 36,61 -5,54 -2,41 -0,25 0,83 9,35 0,00

Fuente: Elaboracion propia con base en cifras del BCCR y de SUGEF.
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Tabla 2.
SBN SP y tipo de cambio MONEX Oct 2006- diciembre 2021
(cifras porcentuales y en colones)

Mes Suf. Pat. TC Monex Mes Suf. Pat. TC Monex
oct-06 17,47 515,42 jun-14 12,26 552,66
dic-06 16,97 517,48 ago-14 12,39 541,73
feb-07 16,52 519,42 oct-14 13,61 540,44
abr-07 16,55 519,31 dic-14 13,73 536,57
jun-07 15,53 519,22 feb-15 13,72 537,65
ago-07 14,78 519,32 abr-15 13,65 533,61
oct-07 14,41 520,85 jun-15 13,39 536,64
dic-07 13,35 497,65 ago-15 13,53 535,69
feb-08 12,87 496,21 oct-15 13,42 535,69
abr-08 13,49 496,40 dic-15 13,21 536,07
jun-08 13,01 520,26 feb-16 13,32 537,76
ago-08 12,41 555,07 abr-16 13,82 537,92
oct-08 12,45 559,14 jun-16 13,79 546,18
dic-08 13,63 549,52 ago-16 13,76 552,10
feb-09 13,13 566,15 oct-16 13,68 555,36
abr-09 13,28 573,03 dic-16 13,52 554,01
jun-09 13,35 578,38 feb-17 13,48 562,68
ago-09 13,28 588,22 abr-17 13,42 563,72
oct-09 13,96 581,95 jun-17 13,19 571,90
dic-09 13,87 568,26 ago-17 13,18 575,68
feb-10 14,16 554,12 oct-17 13,22 571,79
abr-10 14,8 515,53 dic-17 13,5 566,99
jun-10 14,22 536,27 feb-18 13,75 571,06
ago-10 14,05 511,53 abr-18 13,94 565,78
oct-10 14,07 511,98 jun-18 14,18 567,98
dic-10 14,31 506,69 ago-18 14,14 569,84
feb-11 14,38 502,48 oct-18 13,86 595,94
abr-11 14,46 500,65 dic-18 13,71 602,02
jun-11 14,39 505,77 feb-19 13,77 611,24
ago-11 14,26 507,94 abr-19 13,91 601,30
oct-11 13,87 516,36 jun-19 14,07 587,31
dic-11 13,89 506,62 ago-19 14,18 569,65
feb-12 13,72 511,57 oct-19 13,98 582,64
abr-12 13,98 506,38 dic-19 13,93 569,84
jun-12 13,5 501,71 feb-20 13,59 572,26
ago-12 13,315 500,52 abr-20 13,63 569,23
oct-12 13,13 500,32 jun-20 13,43 579,35
dic-12 12,89 501,59 ago-20 12,83 595,49
feb-13 13 501,48 oct-20 12,96 604,92
abr-13 13,65 500,70 dic-20 13,01 608,00
jun-13 13,28 500,89 feb-21 13,01 612,41
ago-13 13,42 500,76 abr-21 13,35 615,12
oct-13 12,95 501,52 jun-21 13,26 619,15
dic-13 12,57 501,34 ago-21 13,25 622,43
feb-14 12,02 532,36 oct-21 13,06 632,02
abr-14 11,87 550,53 dic-21 13,1 640,03

Fuente: Elaboracion propia con base en cifras del BCCR y de SUGEF.
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Figura 1.
SBN SP por bancos publicos y privados y tipo de cambio MONEX agosto 2017- diciembre

2021

(cifras porcentuales y en colones)
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Fuente: Elaboracion propia con base en cifras del BCCR y de SUGEF.
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Figura 2.

SBN indicador de riesgo cambiario por bancos publicos y privados y tipo de cambio MONEX

agosto 2017- diciembre 2021
(cifras porcentuales y en colones)

10,0
9,0
8,0
7,0
6,0
5,0
4,0
3,0
" M
1,0
J
0,0
SSS22322232333233338IF3I3IFFFFIN
S8 855985855888 5858858558%%8-s
=R Camb. Bancos Privados =R Camb. Bancos Publicos

Fuente: Elaboracion propia con base de la SUGEF.
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Tabla 3.
Estimacion costo esterilizacion OPERgccr

Mes OPERp ADEP OPERgcr ARIN Tipo de OPERgr Tasa BEM Intereses
(EUA mills)  (EUAmIlls)  (eya mills)  (EUA mills) cambio (mills colones) (mills colones)
ene-07 -259,2 36,2 272,5 49,5 518,78 141390 14,89 41080
feb-07 -94,2 -18,5 187,9 75,2 519,42 97 613 13,08 19161
mar-07 -155,3 11,6 396,1 252,3 519,17 205 641 14,16 40542
abr-07 -220,7 7,6 280,7 67,6 519,31 145783 13,25 34489
may-07 -204,5 -20,3 253,7 28,9 519,23 131755 12,39 29471
jun-07 -174,4 19,4 301,0 146,0 519,22 156 289 12,40 30611
jul-07 -189,4 38,1 256,5 105,2 519,37 133194 11,96 27 695
ago-07 -138,4 -19,0 220,8 63,5 519,32 114680 11,29 21059
sep-07 -195,0 -11,4 189,5 -16,9 519,48 98 454 11,52 23007
oct-07 -202,4 20,3 127,1 -55,0 520,85 66 190 10,29 17651
nov-07 -170,5 -1,9 140,3 -32,0 513,36 72043 10,05 16 042
dic-07 -251,2 53 560,5 314,7 497,65 278935 9,84 39729
ene-08 -489,2 88,7 684,2 283,7 496,51 339714 9,72 56 606
feb-08 -183,1 -85,0 425,5 157,4 496,21 211126 8,58 25919
mar-08 -166,8 5,6 497,1 335,9 494,41 245758 9,17 30107
abr-08 -255,4 41,3 260,1 45,9 496,40 129102 9,44 24145
may-08 -212,2 8,2 -159,9 -363,9 514,31 -82243 8,67 2332
jun-08 -221,8 30,5 -47,1 -233,4 520,26 -24530 7,79 7081
jul-08 -226,5 27,0 -28,2 -227,6 539,91 -15207 7,74 8285
ago-08 -223,0 23,5 97,1 -102,4 555,07 53876 7,67 13625
sep-08 -224,4 -27,3 61,6 -190,2 557,74 34338 7,89 12580
oct-08 -208,9 37,6 -17,5 -188,8 559,14 -9788 8,74 9355
nov-08 -141,0 23,2 246,6 128,7 555,16 136 876 9,34 20094
dic-08 -157,5 15,3 187,4 45,2 549,52 102953 9,42 17 847
ene-09 -26,3 45,2 26,2 45,0 557,63 14594 10,42 3051
feb-09 78,3 124,1 30,7 233,1 566,15 17 386 6,77 -1823
mar-09 -95,8 25,8 160,1 90,0 566,26 90 646 11,26 16312
abr-09 -62,8 14,1 152,1 103,4 573,03 87172 11,85 14593
may-09 -444.,6 52,1 22,3 -370,1 577,63 12909 11,94 32211
jun-09 -108,6 -2,6 146,3 35,2 578,38 84 644 12,09 17 826
jul-09 -206,4 58,3 96,7 -51,4 586,07 56 663 12,25 21757
ago-09 -53,9 -9,7 231,5 167,8 588,22 136 160 12,36 20747
sep-09 -172,9 -10,6 190,7 7,2 587,93 112128 12,29 26 269
oct-09 -92,8 4,7 95,5 7,3 581,95 55562 11,80 12936
nov-09 -147,0 -13,8 153,8 -7,0 564,76 86 861 11,43 19408
dic-09 -213,8 79,1 141,2 6,5 568,26 80231 10,07 20315
ene-10 -71,2 -31,1 108,5 6,2 563,78 61165 10,63 10774
feb-10 -109,5 -4,9 155,4 41,0 554,12 86 109 10,13 14 867
mar-10 -146,3 47,9 140,1 41,8 536,12 75129 9,77 14995
abr-10 -127,3 23,0 143,0 38,7 515,53 73726 9,06 12621
may-10 -281,5 -26,2 156,0 -151,7 530,10 82672 8,91 20 664
jun-10 -64,8 -37,9 125,6 22,8 536,27 67339 8,85 9039
jul-10 -135,5 24,5 143,9 32,8 523,56 75334 8,82 12904
ago-10 -203,7 -14,3 168,5 -49,5 511,53 86199 8,83 16 818
sep-10 309,3 -21,1 234,8 522,9 510,69 119897 8,82 -3355
oct-10 -178,7 -18,8 243,5 46,0 511,98 124 660 8,38 18103
nov-10 -250,3 1,0 235,3 -14,0 512,83 120693 8,40 20920
dic-10 -154,9 -27,8 206,6 23,9 506,69 104 685 8,45 15481

Fuente: Elaboracion propia con base en cifras del BCCR.
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Tabla 3.
Continuacion estimacion costo esterilizacion OPERgccr

Mes OPERp ADEP OPERgcr ARIN Tipo de OPERgr Tasa BEM Intereses
(EUA mills)  (EUAmIlls)  (eya mills)  (EUA mills) cambio (mills colones) (mills colones)

ene-11 -185,2 48,5 142,7 59 506,23 72217 8,41 13963
feb-11 -413,4 7,6 200,2 -205,6 502,48 100584 8,37 25795
mar-11 -191,2 -4,2 409,5 214,1 500,50 204961 8,31 24 998
abr-11 -209,7 24,6 354,0 169,0 500,65 177 250 8,21 23180
may-11 -409,1 -18,1 267,0 -160,2 504,91 134787 8,15 27 815
jun-11 0,0 -23,4 215,8 192,4 505,77 109121 7,99 8724

jul-11 -270,6 7,3 227,0 -36,2 505,43 114747 7,98 20079
ago-11 -246,6 -16,9 265,1 1,6 507,94 134672 7,99 20766
sep-11 -250,3 -10,1 215,1 -45,2 511,83 110100 8,09 19276
oct-11 -201,3 36,3 135,1 -30,0 516,36 69 735 8,02 13925
nov-11 -161,9 71,0 80,9 -10,0 507,97 41073 8,11 10002
dic-11 -233,2 55,1 211,1 32,9 506,62 106 932 8,13 18 297
ene-12 -356,8 33,0 214,4 -109,5 510,57 109 452 8,24 24041
feb-12 -87,4 -20,3 169,5 61,8 511,57 86 699 8,39 11031
mar-12 -289,5 63,1 263,7 37,3 509,36 134310 8,55 24107
abr-12 -162,3 -33,6 216,1 20,2 506,38 109 438 8,84 16932
may-12 -128,2 64,7 156,2 92,6 505,95 79 007 8,92 12835
jun-12 -162,8 -33,6 207,7 11,3 501,71 104 208 8,99 16716
jul-12 -288,1 35,3 295,3 42,4 502,11 148 270 9,17 26 850
ago-12 -287,6 -24,1 298,0 -13,7 500,52 149 156 9,27 27162
sep-12 -137,5 -38,3 417,4 241,6 500,06 208 720 9,37 25993
oct-12 -219,1 18,8 426,4 226,2 500,32 213344 9,52 30751
nov-12 762,4 11,0 391,5 1164,8 500,53 195936 9,57 -17773
dic-12 -229,1 -31,7 586,7 325,9 501,59 294 282 9,62 39386
ene-13 -546,6 77,1 361,6 -107,9 501,70 181402 9,62 43 840
feb-13 -195,9 115,7 147,6 67,5 501,48 74 022 9,37 16134
mar-13 -217,5 -87,1 425,2 120,6 500,06 212 622 8,97 28 831
abr-13 704,1 14,4 305,0 1023,6 500,70 152 695 8,79 -17573
may-13 -407,2 61,5 270,6 -75,2 500,62 135444 8,46 28718
jun-13 -214,5 6,3 200,9 -7,4 500,89 100 625 8,35 17379
jul-13 -302,5 -18,6 167,0 -154,1 500,32 83530 8,11 19038
ago-13 -213,4 -20,5 229,6 -4,3 500,76 114984 8,38 18593
sep-13 -197,7 -16,4 112,1 -102,1 502,73 56 353 7,96 12401
oct-13 -300,3 17,5 106,6 -176,2 501,52 53451 7,92 16170
nov-13 -136,8 24,7 69,0 -43,1 501,28 34611 7,88 8138

dic-13 -132,8 0,9 64,7 -67,2 501,34 32462 7,86 7779

ene-14 -208,1 -19,6 155,2 -72,5 506,14 78 544 7,86 14444
feb-14 -56,9 86,1 -12,4 16,8 532,36 -6628 7,86 1859

mar-14 -411,5 -13,2 -64,8 -489,5 552,58 -35804 7,81 14969
abr-14 781,5 47,1 161,7 990,2 550,53 88999 7,78 -26561
may-14 -139,9 2,5 66,0 -71,4 555,19 36670 7,90 9036

jun-14 -232,0 11,6 9,9 -210,5 552,66 5464 7,85 10496
jul-14 -298,4 15,6 127,6 -155,2 539,45 68 831 7,95 18278
ago-14 -188,2 79,7 112,5 4,0 541,73 60 952 8,04 13098
sep-14 -165,5 -101,8 119,5 -147,8 541,40 64712 8,06 12436
oct-14 -239,5 47,5 78,8 -113,1 540,44 42 606 8,36 14384
nov-14 -224,0 133,7 260,5 170,2 537,41 139997 8,14 21204
dic-14 -41,7 -158,7 159,7 -40,8 536,57 85 689 8,15 8804

Fuente: Elaboracion propia con base en cifras del BCCR.
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Tabla 3.
Continuacion estimacion costo esterilizacion OPERgccr

Mes OPERp ADEP OPERgcr ARIN Tipo de OPERgr Tasa BEM Intereses
(EUA mills)  (EUAmIlls)  (eya mills)  (EUA mills) cambio (mills colones) (mills colones)

ene-15 1,6 50,8 59,9 112,3 537,81 32202 8,19 2566
feb-15 -105,6 -8,2 45,3 -68,5 537,65 24354 8,26 6701
mar-15 774,7 22,0 290,1 1086,8 534,42 155 047 8,38 -21705
abr-15 -169,1 0,6 270,8 102,3 533,61 144 499 8,81 20674
may-15 -275,0 -2,1 142,7 -134,4 535,27 76 380 8,77 19598
jun-15 -190,6 18,1 133,7 -38,8 536,64 71747 8,52 14831
jul-15 -139,2 39,6 178,0 78,3 536,38 95 460 8,50 14 460
ago-15 -215,4 -32,1 88,5 -159,0 535,69 47 415 8,46 13777
sep-15 -227,9 30,0 59,7 -138,3 536,90 32035 8,60 13280
oct-15 -298,9 23,5 133,4 -142,0 535,69 71437 8,38 19412
nov-15 -223,1 46,6 161,6 -14,9 535,07 86 460 9,09 18 702
dic-15 -87,7 17,0 9,6 -61,0 536,07 5147 9,11 4750
ene-16 -88,4 51 36,1 -47,3 536,96 19371 8,38 5605
feb-16 -91,1 19,3 69,1 -2,7 537,76 37170 9,62 8288
mar-16 -185,6 58,5 154,9 27,9 536,48 83112 8,08 14765
abr-16 -112,9 50,4 149,3 86,8 537,92 80293 7,96 11217
may-16 -262,8 18,7 105,8 -138,3 539,25 57 055 8,19 16 274
jun-16 -87,4 114,7 -0,3 27,0 546,18 -169 7,53 3581
jul-16 177,9 -18,2 13,4 173,1 549,49 7367 7,94 -7174
ago-16 11,9 76,7 -41,5 47,1 552,10 -22913 7,99 -2358
sep-16 -252,6 11,0 -66,8 -308,5 553,92 -37009 7,81 8035
oct-16 -8,9 33,7 -8,6 16,2 555,36 -4791 7,69 14
nov-16 -227,8 44,8 50,7 -132,3 555,32 28128 7,72 11934
dic-16 26,5 29,3 -65,0 -9,2 554,01 -35990 8,40 -4 257
ene-17 -85,2 -0,7 35,9 -50,0 556,18 19983 7,98 5379
feb-17 -75,6 83,0 -77,0 -69,6 562,68 -43 348 7,80 -62
mar-17 -263,2 58,4 24,4 -180,3 561,48 13724 7,76 12531
abr-17 -108,1 9,5 125,3 26,8 563,72 70 650 7,86 10343
may-17 -273,9 18,6 -212,4 -467,7 576,82 -122515 7,84 2782
jun-17 145,8 18,3 -184,5 -20,4 571,90 -105 495 7,87 -14 868
jul-17 -13,3 -37,9 104,1 52,8 573,12 59 654 7,88 5305
ago-17 -126,3 47,3 82,1 3,1 575,68 47 239 7,89 9467
sep-17 -54,5 -2,4 86,6 29,7 576,24 49911 7,81 6348
oct-17 -206,6 2,7 153,2 -50,7 571,79 87585 8,18 16 826
nov-17 -268,0 -3,7 261,3 -10,4 568,04 148 447 8,15 24504
dic-17 159,0 -19,1 172,8 312,7 566,99 97974 8,27 645
ene-18 -109,9 -18,8 99,0 -29,8 569,68 56 376 8,39 9989
feb-18 -141,3 45,6 -8,4 -104,1 571,06 -4797 8,48 6439
mar-18 1245,1 -33,3 246,3 1458,0 567,43 139746 8,51 -48 240
abr-18 -536,8 73,6 117,5 -345,7 565,78 66 461 8,55 31631
may-18 -304,5 4,4 182,7 -117,5 566,08 103 395 8,54 23560
jun-18 -182,7 -10,7 253,5 60,1 567,98 143978 8,54 21164
jul-18 -333,4 -9,6 172,6 -170,5 567,74 97 966 8,52 24474
ago-18 -273,5 56,2 116,8 -100,5 569,84 66 562 8,52 18949
sep-18 -267,7 10,0 -73,5 -331,2 580,76 -42712 8,56 9655
oct-18 -536,4 -31,6 -34,6 -602,6 595,94 -20639 8,57 25630
nov-18 -272,3 58,7 -114,8 -328,3 611,72 -70 206 8,57 8260
dic-18 872,3 67,6 17,3 957,2 602,02 10 408 8,40 -43 219

Fuente: Elaboracion propia con base en cifras del BCCR.
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Tabla 3.
Continuacion estimacion costo esterilizacion OPERgccr

Mes OPERp ADEP OPERgcq ARIN Tipo de OPERgr Tasa BEM Intereses
(EUA mills)  (EUAmIlls)  (eya mills)  (EUA mills) cambio (mills colones) (mills colones)

ene-19 24,5 -48,9 100,9 76,6 607,69 61327 8,70 4038
feb-19 -122,5 -12,8 89,0 -46,3 611,24 54388 8,75 11314
mar-19 737,7 3,9 69,5 811,1 604,10 42 007 8,79 -35471
abr-19 -270,2 -17,9 90,5 -197,5 601,30 54412 8,77 19021
may-19 -580,5 7,5 188,4 -399,6 592,09 111577 8,80 40050
jun-19 -264,3 11,6 306,5 53,8 587,31 180025 8,80 29513
jul-19 -161,5 -24,7 270,6 84,4 577,44 156 241 8,81 21976
ago-19 -393,4 28,6 195,0 -169,9 569,65 111067 8,85 29653
sep-19 -383,0 -24,9 162,7 -245,2 579,66 94322 8,78 27773
oct-19 40,3 -45,3 235,1 230,2 582,64 136 999 8,75 9934
nov-19 1071,9 49,4 336,4 1457,7 575,89 193733 8,63 -36 557
dic-19 -618,9 85,4 295,6 -238,0 569,84 168 420 8,56 44593
ene-20 -943,5 11,3 231,3 -700,9 570,65 131997 9,38 62872
feb-20 -315,1 27,1 178,7 -109,4 572,26 102273 8,49 23991
mar-20 -344,7 54,5 221,0 -69,2 573,24 126 690 8,43 27350
abr-20 294,9 37,7 165,5 498,1 569,23 94219 8,33 -6134
may-20 -153,2 19,0 156,1 21,8 571,59 89227 8,15 14415
jun-20 -67,3 -41,2 121,0 12,4 579,35 70083 8,16 8904
jul-20 -266,2 -34,6 75,8 -225,0 584,00 44 280 8,10 16176
ago-20 -489,8 49,3 34,4 -406,1 595,49 20490 8,05 25137
sep-20 188,0 26,5 89,6 304,1 600,42 53775 7,95 -4697
oct-20 -230,9 -38,7 -159,3 -428,9 604,92 -96 392 7,82 3385
nov-20 -394,7 75,3 -32,2 -351,6 608,84 -19580 6,55 14 454
dic-20 -329,5 -2,8 99,4 -232,9 608,00 60433 7,49 19527
ene-21 -116,5 -3,1 160,9 41,3 613,05 98 615 5,82 989
feb-21 -252,9 61,4 222,4 30,9 612,41 136210 5,82 16950
mar-21 -344,1 -89,9 306,2 -127,8 612,36 187510 5,57 22200
abr-21 -277,1 13,9 192,6 -70,6 615,12 118485 5,60 16176
may-21 -467,6 6,1 194,3 -267,3 617,69 119995 5,60 22887
jun-21 194,3 -102,1 213,8 305,9 619,15 132366 5,60 676
jul-21 53,2 74,9 110,8 238,9 620,39 68 744 5,60 2002
ago-21 116,7 -44,1 115,8 188,4 622,43 72063 5,60 -32
sep-21 -337,4 200,8 140,6 4,0 626,74 88111 5,60 16 769
oct-21 -413,1 8,5 149,3 -255,2 632,02 94 388 5,60 19 899
nov-21 -701,6 -41,0 210,3 -532,3 639,39 134456 5,60 32639
dic-21 -240,7 98,6 279,5 137,4 640,03 178 870 5,60 18 638

Fuente: Elaboracion propia con base en cifras del BCCR.
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Tabla 4.
Resumen anual de la aproximacion del costo de RIN
(Cifras porcentuales y en millones de colones)

Intereses de

Intereses sobre o Intereses .

Afio obligaciones en ME esterlzac.lon por ganados ME Neto PIB nominal Costo/PIB

() operaciones (© (d)=(a)+(b)-(c) (e) (f)=(d)/(e)

netas BCCR

2007 21859 340538 111981 250415 13 889 053 1,80%
2008 11653 227976 99992 139638 16 208 975 0,86%
2009 10 867 203 602 41812 172 656 17 626 148 0,98%
2010 7822 163 829 29341 142 309 19802011 0,72%
2011 9726 226 819 28732 207 813 21623525 0,96%
2012 3414 238031 21496 219949 23752 869 0,93%
2013 1617 199 448 19493 181571 25462 955 0,71%
2014 1579 112 446 17 426 96 599 28 001 328 0,34%
2015 6 146 127047 19074 114119 30171919 0,38%
2016 5542 65 924 42 625 28 840 32 056 288 0,09%
2017 7 266 79 200 59 610 26 856 34 343 647 0,08%
2018 30338 88291 99711 18918 36014 719 0,05%
2019 33924 165 835 113133 86 626 37832150 0,23%
2020 4083 205378 66 653 142 808 36356 271 0,39%
2021 2188 178 700 52108 128 780 39993110 0,32%

Fuente: Elaboracién propia con base en cifras del BCCR.
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Anexos del ejercicio de regresion, apartado 4.4

Figura 3.
Normalidad de los residuos

Todo el periodo
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Tabla 5.
Autocorrelacion

Todo el periodo

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
Null hypothesis: No serial correlation at up to 2 lags

F-statistic 466.9866 Prob. F(2,175) 0.0000
Obs*R-squared 154.1219 Prob. Chi-Square(2) 0.0000
Banda

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

Null hypothesis: No serial correlation at up to 2 lags

F-statistic 169.0057 Prob. F(2,94) 0.0000
Obs*R-squared 78.24131 Prob. Chi-Square(2) 0.0000
Flotacion

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

Null hypothesis: No serial correlation at up to 2 lags

F-statistic 4499708 Prob. F(2,75) 0.0000
Obs*R-squared 45.27139 Prob. Chi-Square(2) 0.0000
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Figura 4.
Coeficientes recursivos

Todo el periodo

o8 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

—— Recursive Residuals - +2S.E.
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—— Recursive Residuals - +2S.E.
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——— Recursive Residuals -~ +2S.E.
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Tabla 6.
Heterocedasticidad

Todo el periodo

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey
Null hypothesis: Homoskedasticity

F-statistic 3.602255 Prob. F(5,177) 0.0040
Obs*R-squared 16.90191 Prob. Chi-Square(5) 0.0047
Scaled explained SS 9.893792 Prob. Chi-Square(5) 0.0783
Banda

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

Null hypothesis: Homoskedasticity

F-statistic 0.298604 Prob. F(3,96) 0.8263
Obs*R-squared 0.924510 Prob. Chi-Square(3) 0.8195
Scaled explained SS 0.746262 Prob. Chi-Square(3) 0.8623
Flotacion

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

Null hypothesis: Homoskedasticity

F-statistic 2.202762 Prob. F(5,77) 0.0625
Obs*R-squared 10.38640 Prob. Chi-Square(5) 0.0650
Scaled explained SS 7.652677 Prob. Chi-Square(5) 0.1764
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