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PRESENTACION

La Academia de Centroamérica se complace en presentar una
nueva publicacion de la Serie Estudio Anual, esta vez dedicada a
un tema que meses atras concentrd una buena parte de la atencion
de los diferentes actores econémicos del pafs.

La primera parte de esta publicacién se dedica al analisis de la
evolucion de la economia costarricense durante el afio 2004 y los
desafios que se le presentan en el mediano y largo plazos. Para
tal proposito se llevo a cabo una actividad de presentacion y dis-
cusion de los hechos més relevantes de los diferentes sectores de
actividad econémica, destacando en particular la situacion ma-
croecondmica del pais, el entorno internacional y los principales
resultados de la politica econémica.

La segunda parte presenta los trabajos de investigacién elabora-
dos sobre el tema “Volatilidad y vulnerabilidad del sistema finan-
ciero costarricense ante situaciones de crisis”. Constituye un es-
fuerzo mds por crear conciencia entre los diferentes actores del
sistema financiero (instituciones bancarias, otros intermediarios
financieros y entidades reguladoras) de la importancia de enten-
der e interpretar adecuadamente situaciones de crisis en el siste-
ma financiero. Con este fin, se documentan dos experiencias re-
cientes: el caso de los Fondos de Inversién y de Pensiones y el
caso de BAC San José. Aunque los dos eventos ocurrieron de ma-
nera independiente y por situaciones que no estén relacionadas,
ambos pusieron en evidencia la vulnerabilidad del sistema finan-
ciero y la necesidad de estudiar concienzudamente lo acontecido.
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1. LA ECONOMIA
COSTARRICENSE
DURANTE EL 2004

RoNULFO JIMENEZ R.

11 BALANCE GENERAL DE LA ECONOMIA

El objetivo de este documento es analizar la evolucién de la economia
costarricense durante el 2004 y las circunstancias que influyeron en los
resultados econémicos.

El 2004 fue un afio de tonos grises para la economia costarricense. Por
un lado, algunos resultados fueron desalentadores: se redujo el creci-
miento de la produccién y del ingreso, aumento la inflacion, la creaciéon
de empleo fue débil, disminuy¢ el salario real de los trabajadores y au-
mento la pobreza. Pero por otro lado, el crecimiento de la produccién,
si bien fue menor al del 2003, fue superior al de afios como el 2001 y el
2002 y la economia mantuvo una estabilidad relativa. Como aspectos
positivos hay que mencionar una menor concentracion en el ingreso, el
incremento de la cobertura del sistema educativo y la disminucién de la
mortalidad infantil. Estos Gltimos son elementos importantes en la ca-
lidad de vida de la poblacién. Estos temas se analizan en la Seccién 1.2.

El mayor crecimiento econémico mundial favoreci6 la expansién del
sector exportador y éste fue el elemento dindmico para el sector produc-
tivo costarricense. Sin embargo, el incremento en el precio internacio-
nal del petréleo y de otros bienes deterioré los términos internacionales
de intercambio e implic un duro golpe en la capacidad adquisitiva de
los costarricenses, lo cual se reflej6 en el estancamiento del ingreso y en
la disminucién de los salarios reales. En los ultimos 20 afios Costa Rica
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ha construido una base exportadora de bienes y servicios amplia y di-
versificada que ha contribuido para que en los tltimos seis afios el de-
terioro de los términos de intercambio no se haya convertido en una
profunda crisis como ocurrié a inicios de los afios ochenta. El contexto
externo se analiza en la Seccién 1.3.

Las autoridades buscaron un manejo de la politica fiscal, monetaria y
cambiaria para sostener la estabilidad relativa de la economia. En el
campo fiscal, los esfuerzos de las autoridades lograron mantener bajo
control el déficit de las finanzas publicas, a pesar de los problemas es-
tructurales de la politica fiscal (una baja carga tributaria, el peso del pa-
go de la deuda y de las pensiones y las pérdidas del Banco Central). Las
autoridades del Ministerio de Hacienda impulsaron un proyecto de re-
forma fiscal en la Asamblea Legislativa para incrementar la carga tribu-
taria. No obstante, el proyecto no fue aprobado, lo cual implica que los
riesgos sobre la estabilidad de la economia y las pocas posibilidades ac-
tuales de la politica fiscal para influir positivamente en el crecimiento y
la equidad persisten. Estos temas se estudian en la Seccién 1.4.

El Banco Central, durante el 2004, se propuso reducir la inflacién y el
desequilibrio externo de la economia. No fue posible reducir la infla-
cién, dado el incremento en el precio internacional del petréleo y el de
otros productos importados. Pero si se logré un menor déficit externo.
El Banco Central se propuso y logré mantener un crecimiento modera-
do de los agregados monetarios, a pesar de las fuertes limitaciones es-
tructurales bajo las cuales se realiza la politica monetaria (pérdidas del
Banco Central, ausencia de reforma fiscal, la dolarizacion de la econo-
mia y el sistema cambiario). Estos temas se analizan en la Seccién 1.5

En el 2004 se redujo el desequilibrio externo, como resultado del dina-
mismo de las exportaciones de bienes y del turismo y de un crecimien-
to moderado de las importaciones. La reduccion del déficit externo es-
td asociada con el manejo prudente de la politica monetaria del Banco
Central y la administracién del tipo de cambio que evit6 la apreciacion
real del colén. Como ha ocurrido en los tltimos anos, la inversion ex-
tranjera directa fue una importante fuente para financiar el déficit exter-
no. Estos aspectos se analizan en la Seccién 1.6.
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Durante el afio 2004 Costa Rica suscribi6 el Tratado de Libre Comercio
entre Centroamérica, Reptblica Dominicana y Estados Unidos
(CAFTA). Para Costa Rica este tratado forma parte del proceso de inte-
gracion a la economia mundial iniciado desde 1984. Hasta ahora, el co-
mercio de Centroamérica con Estados Unidos se ha realizado en el mar-
co de las concesiones unilaterales establecidas en la Iniciativa de la
Cuenca del Caribe (ICC). EI CAFTA amplia el acceso de las exportacio-
nes costarricenses al mercado norteamericano y establece normas de de-
recho internacional més equilibradas y justas que las establecidas en la
ICC. Este tema es tratado en la Seccién 1.7.

Finalmente, se incluye un Anexo Estadistico, que retine un conjunto de
estadisticas econdmicas y sociales de Costa Rica de los ultimos afios.

El andlisis de la economia en el 2004 deja ensefianzas y recuerda los re-
tos a los cuales se enfrentan los costarricenses:

¢ Elreto del crecimiento econémico. El crecimiento de la produccion
del ano 2004 fue medianamente satisfactorio (ni tan fuerte como el
del afo 2003, ni tan bajo como el observado en el 2001 y el 2002). Es-
te crecimiento no fue suficiente para generar una fuerte expansién
del empleo, el aumento de los salarios y una reduccién de la pobre-
za. Esto quiere decir que el pais tiene el reto de aumentar el creci-
miento de la economia. Una economia pequefia como la costarricen-
se solo podra crecer si se incorpora a la economia mundial.

* El reto de la estabilidad de la economia. La economia durante el
2004 logr6é mantener una estabilidad relativa, al mantener los dese-
quilibrios fiscal y externo bajo control, a pesar de las limitaciones
estructurales de la politica fiscal, monetaria y cambiaria. Sin em-
bargo, la inflacién costarricense es una de las més elevadas del con-
tinente. Lograr una reduccién sustancial y sostenible de la inflacién
solo es posible con una reduccién permanente y sustancial del de-
sequilibrio de las cuentas fiscales. Para esto tltimo se requiere una
reforma fiscal que aumente la carga tributaria.
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¢ Elreto delaequidad. En el 2004 aument6 la pobreza y se redujo li-
geramente la desigualdad en la distribucién del ingreso. La reduc-
cion de la pobreza y la mejora de la distribucion del ingreso son un
reto complejo que requiere la reactivacion del crecimiento econdmi-
coy de la estabilidad. Pero también es necesario un gasto social que
se dirija a apoyar a los sectores de menor ingreso y que los incorpo-
re con mayor productividad e ingreso al mercado laboral.

12 RESULTADOS DE LA ECONOMIA
COSTARRICENSE EN EL 2004

Crecimiento de la produccién

El Producto Interno Bruto (PIB) crecié un 4,2 por ciento durante el 2004,
en tanto que en el afio 2003 el crecimiento habia sido del 6,5 por ciento.
En el 2004 el crecimiento del PIB, excluyendo la industria de alta tecno-
logia, alcanzé el 4,4 por ciento, y fue por tanto menor al 5,5 por ciento
del 2003. Sin embargo, es importante tener presente que, si bien es cier-
to que el crecimiento de la produccién durante el 2004 fue menor al del
2003, fue superior al observado en los afios 2000, 2001 y 2002, cuando el
crecimiento de la produccion fue apenas superior al de la poblacién
(Gréfico 1.1).

Lo que sostuvo el crecimiento de la economia en el 2004 fue el dinamis-
mo del comercio internacional (Gréfico 1.2). Las exportaciones de bie-
nes y servicios crecieron en un 6,8 por ciento y las importaciones de bie-
nes y servicios lo hicieron en un 6,2 por ciento. No obstante, el
dinamismo de las exportaciones de bienes y servicios habia sido mayor
durante el 2003, cuando crecieron al 12,3 por ciento.
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GRAFICO 1.1

COSTA RICA: PRODUCTO INTERNO BRUTO REAL
(Tasa de variacion, porcentaje)
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FUENTE: Banco Central de Costa Rica (BCCR).

GRAFICO 1.2

COSTA RICA: COMPONENTES DE LA DEMANDA AGREGADA
(Tasa de variacion real, porcentaje)
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FUENTE: Banco Central de Costa Rica (BCCR).
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Dentro del sector exportador destaca el dinamismo de las exportaciones
industriales no tradicionales, las exportaciones a Centroamérica, las ex-
portaciones de las zonas francas, el turismo y las exportaciones de pro-
ductos agricolas no tradicionales (Cuadro 1.1.).

Cuapro 1.1

COSTA RICA: EXPORTACIONES
(Tasa de variacion anual)

2003 2004
Total de bienes 16,0 3,2
INTEL 51,5 21,7
Zonas francas (sin INTEL) y perfeccionamiento activo 8,3 12,1
Banano 15,8 -1,4
Café 17,2 3,1
Centroamérica 9,8 15,7
Productos agricolas no tradicionales (incl. Pesca) 9,2 7,7
Industriales no tradicionales 3,4 16,4

FUENTE: BCCR y Promotora del Comercio Exterior de Costa Rica (PROCOMER).

La demanda interna no fue fuente de dinamismo econémico durante el
2004. El consumo privado tan solo crecié en un 3 por ciento y el consu-
mo del Gobierno crecié un 2,4 por ciento. La formacién bruta de capi-
tal fijo del sector privado fue el elemento mas dindmico de la demanda
interna, al crecer un 8,5 por ciento; pero la formacién bruta de capital fi-
jo del sector ptiblico se redujo un 38 por ciento, después de haber teni-
do un crecimiento mayor al 30 por ciento en el 2003.

Desde el punto de vista de sectores de actividad econdmica, el menor
crecimiento de la produccion observado durante el 2004, en compara-
cion con el afo 2003, fue generalizado. Pero los sectores que crecieron
mas en el 2004 fueron los relacionados con servicios y la construccién
(Grafico 1.3).
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GRAFICO 1.3

COSTA RICA: PIB SEGUN ACTIVIDAD ECONOMICA
(Tasa de variacion real, porcentaje)
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FUENTE: Banco Central de Costa Rica (BCCR).

Sobre el crecimiento econdmico del 2004, hay que realizar dos conside-
raciones:

Primero, el crecimiento del afio 2004 fue similar al 4,3 por ciento, que es
el promedio de los tltimos diez anos. Sin embargo, no hay que perder
de vista que el crecimiento durante estos ultimos diez afios ha sido re-
lativamente pobre, cuando se le comparara con la trayectoria de largo
plazo.

Segundo, el crecimiento del afio 2004 se sustent6 fundamentalmente en
el comercio exterior. Para una economia pequena como la costarricen-
se, el comercio internacional es fundamental para su crecimiento y bie-
nestar. Esto es especialmente claro a partir del afio 1984, cuando se pro-
fundiz6 el proceso de apertura de la economia costarricense.

En los veinte afios transcurridos entre 1984 y el 2004, Costa Rica se ha
convertido en un exportador exitoso:

¢ El crecimiento de las exportaciones de bienes y servicios. Entre
1984 y el 2003 las exportaciones de bienes y servicios! se han multi-
plicado por 6.

1. En ddlares de Estados Unidos.
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¢ Costa Rica ha diversificado sus exportaciones de bienes. En 1984
las exportaciones tradicionales (café, banano, azticar y carne) y las
exportaciones a Centroamérica representaban el 70 por ciento del
total exportado. Las exportaciones no tradicionales eran de tan so-
lo el 30 por ciento del total exportado, mientras que en el 2003 re-
presentaron el 78 por ciento.

* Costa Rica se ha convertido en un exportador de servicios. En-
tre 1984 y el 2003 las exportaciones de servicios pasaron de 201 a
US$ 1.893 millones, es decir se multiplicaron por 9. Dentro del
sector servicios, el turismo ocupa un lugar destacado. En 1984 in-
gresaron a Costa Rica 273.901 turistas que dejaron US$ 117,3 mi-
llones y en el 2003 nos visitaron 1.238.692 turistas que dejaron US$
1.199,4 millones.

Esta base exportadora amplia y diversificada ha sido fundamental para
el crecimiento econémico y le ha permitido a Costa Rica sortear de me-
jor manera los cambios adversos en las condiciones de la economia
mundial.

Inflacion

La inflacién -medida con el indice de precios del consumidor (IPC)-en
el 2004 fue del 13,1 por ciento? (Gréfico 1.4). Sobre este comportamien-
to caben tres observaciones:

Primero, ésta fue la tasa de inflacion mas alta desde el afio 1997. En el
periodo 1999-2003 la tasa de inflacién se mantuvo cercana al 10 por
ciento, en tanto que en el periodo 1984-1996 la tasa habia fluctuado en-
tre 9y 27 por ciento. Es decir, Costa Rica en los tltimos afios ha tenido
un proceso de reduccién y estabilizacion de la inflacién, pero el “piso”
parece ser una tasa del 10 por ciento. La persistencia del fendmeno in-
flacionario ha reflejado las dificultades de la politica monetaria, fiscal y
cambiaria.

2. Variacion porcentual del IPC de diciembre a diciembre.
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GRAFICO 1.4

COSTA RICA: INFLACION
(Tasa de variacion anual del IPC, porcentaje)
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INEC).

Segundo, no obstante lo anterior, el incremento de la tasa de inflacion du-
rante el 2004 estd principalmente relacionado con la escalada de los pre-
cios de los combustibles (el precio del barril pasé de un promedio de
US$ 31 a US$ 41) y de otros productos importados, y no a una politica
monetaria expansiva.

Tercero, la tasa de inflacion de Costa Rica es alta en el contexto interna-
cional. Aun la inflacién del afio pasado (9,9 por ciento) fue la mayor de
Centroamérica y la tercera mas alta de Latinoamérica, después de la de
Venezuela y Uruguay. Sin embargo, la reduccion de la inflacién costarri-
cense a niveles internacionales solo podra lograrse en forma sostenible si
se corrige el desequilibrio fiscal, incluidas las pérdidas del Banco Central.

Empleo

El menor crecimiento de la produccion y la mayor inflacién del 2004 se
reflejaron en un menor dinamismo en la generacion del empleo y en la
reduccién de los salarios reales.

Durante el 2004 se crearon cerca de 13.500 empleos nuevos, 8.200 en el sec-
tor privado y 5.300 en el sector ptiblico. Esta cifra de generacién de em-
pleo es més baja en comparacién con los 54.000 nuevos empleos genera-
dos en el 2003, los 33.200 del 2002 o los 97.300 del 2001 (Grafico 1.5).
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GRAFICO 1.5
COSTA RICA: DESEMPLEQ Y GENERACION DE EMPLEO
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INEC).

La menor generacién de empleo no se transformé en mayor desempleo.
La tasa de desempleo fue del 6,5 por ciento de la fuerza de trabajo, prac-
ticamente similar al 6,7 por ciento del afio 2003. No obstante, la tasa de
desempleo de los hombres disminuyd y la de las mujeres aumento.

(Cémo se explica que no aumentara el desempleo si la generacién de
empleo fue débil? El desempleo no aumentd, porque las personas en
edad de trabajar disminuyeron su disposicion a incorporarse al merca-
do laboral. La tasa de participacion neta —la proporcién de la fuerza de
trabajo (los que trabajan efectivamente mas los desempleados) con res-
pecto a la poblacion en edad de trabajar (12 afios 0 més)- pas6 del 55,5
por ciento en el 2003 al 54,4 por ciento en el 2004. En términos absolu-
tos, la reduccion de la tasa neta de participacion significé que cerca de
36.000 personas no se incorporaron al mercado laboral.

Se podrian plantear dos explicaciones para entender la reduccion en la
tasa neta de participacion. Primero, hay efectivamente una disminu-
cion de la oferta de trabajo que se manifiesta en una reduccién en la dis-
ponibilidad a participar en el mercado laboral. Un elemento que hace
pensar que ésta es una explicacion plausible es que la reduccién de la
tasa neta de participacion fue mds fuerte en la poblacién de 12 a 17 afios
y, simultdneamente, durante el 2004 aumento la cobertura de la educa-
cion secundaria en este segmento de la poblacién. Segundo, ante un
mercado laboral poco dindmico, los posibles trabajadores tomaron una
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posicién pesimista en cuanto a sus posibilidades de conseguir trabajo y
no tomaron una actitud de bisqueda activa de empleo.

Ingreso y salarios

Durante el 2004 se estancd el ingreso per capita de los costarricenses. La
produccién per cépita creci6 en un 2,3 por ciento, que es menor al 4,5
por ciento del 2003. Pero el crecimiento de la produccién per cépita en
el 2004 no se transformo en un crecimiento del ingreso? per cdpita de los
costarricenses, debido al deterioro de los términos internacionales de
intercambio de Costa Rica (Gréfico 1.6). Mds bien, el ingreso per cdpita
de los costarricenses se mantuvo préacticamente estancado, pues crecié
solo un 0,7 por ciento.*

El deterioro de los términos internacionales de intercambio esta relacio-
nado principalmente con el incremento en el precio internacional del
petrdleo y sus derivados (el precio del barril de petréleo aumenté de
US$ 31 a US$ 41) y con el aumento del precio de otros bienes importa-
dos, como trigo, arroz y acero.

El concepto que se usa es el de ingreso nacional disponible bruto real.

4. Los términos de intercambio comparan la evolucién del precio “promedio” de las
exportaciones de bienes y servicios de un pais con respecto al precio “promedio” de
las importaciones de bienes y servicios. Un deterioro (disminucién) de estos térmi-
nos indica que con el mismo volumen exportado se puede comprar un menor vo-
lumen de importaciones. En otras palabras, el deterioro de los términos de inter-
cambio implica un empobrecimiento del pafs. También es importante tener presen-
te dos aspectos. Primero, el PIB es un indicador del volumen o cantidad de la pro-
duccién dentro de las fronteras de un pais, independientemente de la nacionalidad
de los duefios de los factores de produccién. Segundo, el ingreso nacional disponi-
ble bruto real es un concepto de capacidad adquisitiva de los costarricenses, pues
excluye los ingresos pagados a los factores de la produccién del exterior y toma en
cuenta la pérdida (o ganancia) por la variacion de los términos de intercambio.
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GRAFICO 1.6
COSTA RICA: PRODUQCION, INGRESO Y SALARIOS REALES
(Indice 1998=100)
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FUENTE: BCCR y Caja Costarricense de Seguro Social (CCSS).

El deterioro de los términos de intercambio de Costa Rica es un fenéme-
no que ha ocurrido a partir de 1998. Por ejemplo, en ese afio el precio
internacional promedio del barril de petréleo era de US$ 14,4; desde en-
tonces ha aumentado hasta llegar a un promedio de US$ 41 en el 2004.
Esta escalada en el precio del petrdleo le ha costado a Costa Rica
US$ 1.300 millones en el periodo 1999-2004.>

En una perspectiva de los tltimos seis afios, se puede apreciar como, a
pesar del crecimiento del PIB per capita, el ingreso nacional disponible
se ha quedado rezagado como consecuencia del deterioro de los térmi-
nos internacionales de intercambio.

El componente mds importante del ingreso son los salarios. En el 2004
el salario promedio real de los trabajadores costarricenses se redujo.
Hay dos fuentes para evaluar la evolucion de los salarios reales: la En-
cuesta Nacional de Hogares del Instituto Nacional de Estadisticas y
Censos (INEC) y la informacién de trabajadores afiliados a los regime-
nes de la Caja Costarricense de Seguro Social (CCSS). Ambas fuentes
coinciden con la reduccién en términos reales del salario promedio.

Segtin la CCSS, el salario promedio de los trabajadores en el sector pri-
vado, afiliados a la seguridad social, disminuy6 en el 2004 un 2,3 por

5. Es un simple calculo aritmético que compara el costo real de la factura petrolera
con lo que hubiera costado a precios de 1998.
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ciento, mientras que para los trabajadores del sector publico la reduc-
cion fue del 4,5 por ciento (Grafico 1.7). En el 2003 el salario habia au-
mentado 3,2 por ciento en términos reales para ambos sectores.

GRAFICO 1.7

COSTA RICA: SALARIOS REALES
(Tasa de variacion, porcentaje)
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FUENTE: Caja Costarricense de Seguro Social (CCSS).

Segtin la Encuesta de Hogares, el salario promedio de los trabajadores
del sector privado se redujo en un 3,1 por ciento y el de los empleados
del sector publico en un 4,8 por ciento.

Pobreza y distribucion del ingreso

La combinacion de menor generaciéon de empleo, mayor inflacién, es-
tancamiento en el ingreso y reduccién de los salarios en la economia lle-
v0 a un incremento de la pobreza. Efectivamente, el 21,7 por ciento de
los hogares costarricenses en el 2004 calificaron como pobres, en com-
paracién con el 18,5 por ciento del afio 2003. La pobreza habia dismi-
nuido en el 2003 (Grafico 1.8).
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GRAFICO 1.8

COSTA RICA: POBREZA
(Porcentaje de hogares pobres)
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INEC).

Los datos anteriores son el resultado de la medicién de la pobreza rea-
lizada por el INEC con la informacién de la Encuesta de Hogares y la
metodologia de la linea de pobreza. Esta metodologia define una canas-
ta “minima” de alimentos y otros bienes. Las familias que no tienen el
ingreso suficiente para adquirir esta canasta son consideradas como
“pobres”. Durante el 2004 el costo de la canasta para definir la linea de
la pobreza aument en un 17 por ciento como consecuencia del incre-
mento del precio de los alimentos® y el ingreso per capita de las familias
pobres tan solo aument6 en 12 por ciento.

Desde la perspectiva de mas largo plazo se puede examinar la evolu-
cion de la pobreza y su correlacion con el crecimiento de la economia
(Grafico 1.9):

6.  Lacanasta usada para medir la pobreza incluye explicitamente un conjunto de bie-
nes alimenticios y, en forma indirecta, incluye el “resto” de bienes y servicios. Sin
embargo, por la construccién metodolégica, todo el costo de la canasta se actuali-
za afno a afio con el precio de los bienes alimenticios. Estos son principalmente de
origen agricola y estan sujetos a fuertes variaciones por diversas razones. Duran-
te el afio 2003 los precios agricolas fueron “anormalmente” bajos, pero en el 2004
el fendmeno fue el contrario. Posiblemente, la aplicacion de la metodologia en el
2003 “sobreestimé” la reduccion de la pobreza y en el afio 2004 “sobreestimé” el
aumento de la pobreza.
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GRAFICO 1.9
COSTA RICA: POBREZAY CRECIMIENTO DEL PIB PER CAPITA
(Porcentaje)
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FUENTE: Banco Central, INEC y Trejos (2001).

e El periodo 1987-1990 fue de bajo crecimiento de la produccién per
capita (2,2 por ciento promedio anual) y de una reduccién muy len-
ta de la pobreza.

* Elafo 1991 fue un afo de estancamiento en la produccién per capita
y de ajuste macroeconémico, y de un fuerte aumento de la pobreza.

* El periodo 1992-1994 fue de alto crecimiento de la produccién per
capita y de una rdpida reduccién de la pobreza.

* Los dltimos 10 afos (de 1995 al 2004) han sido de un crecimiento
econdmico relativamente bajo y de un estancamiento de la inciden-
cia de la pobreza alrededor del 20 por ciento de los hogares costa-
rricenses.

Esta perspectiva de més largo plazo, junto con la experiencia del 2004,
reafirma la importancia del crecimiento econémico como condicién ne-
cesaria para la reduccién de la pobreza; pero también hay que aclarar
que la politica ptblica —si es efectiva-puede ser un ingrediente indis-
pensable para la reduccion de la pobreza.

No hay informacién del gasto social durante el 2004, pero en el periodo
1998-2003 se ha observado una tendencia al aumento del gasto social
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del sector ptblico como proporcién del PIB (Grafico 1.10). Sin embar-
go, no hay una relacion simple entre gasto social y reduccién de la po-
breza, porque hay que considerar los rezagos (por ejemplo, el caso de
educacion), la distribucién del gasto (;cudnto del gasto se va en pensio-
nes para no pobres?, por ejemplo) y la eficiencia en el gasto. Lo que si
queda claro es que no puede afirmarse que la pobreza no se ha reduci-
do en los ultimos afios como consecuencia de la reduccién del gasto to-
tal en materia social.

GRAFICO 1.10

COSTA RICA: GASTO SOCIAL
(Porcentaje del PIB)
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FUENTE: Ministerio de Hacienda.

Pobreza y distribucion del ingreso son conceptos muy relacionados, pe-
ro diferentes. Por un lado, la pobreza es un concepto absoluto (familias
que no tuvieron el ingreso suficiente para adquirir una canasta “mini-
ma” de bienes y servicios), por otro lado, la distribucion del ingreso es
un concepto relativo, que compara el ingreso de diferentes grupos.

En el 2004 la pobreza aument6 y simultdneamente el ingreso se distribu-
y6 en forma menos concentrada que en el 2003. Lo que sucedi6, segin
la Encuesta de Hogares del INEC, fue que todos los quintiles disminuye-
ron su ingreso real, pero la disminucién fue mayor para los quintiles de
ingresos mas altos (Gréfico 1.11). El coeficiente de Gini ~una medicién
resumida de la distribucién del ingreso— mostré en el 2004 una ligera re-
duccién, lo que indica una distribucién menos desigual.
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GRAFICO 1.11

COSTA RICA: INGRESO PER CAPITA POR QUINTILES
(Porcentaje de variacion real)
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INEC).

Educacién y salud

Hay dos resultados importantes y positivos en materia de educacion y
salud que deben destacarse.

En el 2004 aument¢ la cobertura del sistema educativo. En particular se
mostr6 un avance en la cobertura de la educacion secundaria. La cober-
tura del I1I ciclo aument6 del 94,7 al 100,3 por ciento.” En los dltimos seis
anos el pais ha realizado un esfuerzo importante, pues en 1999 la cober-
tura de este ciclo era tan sélo del 75,5 por ciento (Gréfico 1.12).

La cobertura del ciclo de educacion diversificada aumenté del 56,0 por
ciento en el 2003 al 59,8 por ciento en el 2004. La cobertura en 1999 era
del 45,1 por ciento.

La cobertura de la educacion preescolar disminuy6 ligeramente de 91,6
por ciento en el 2003 a 90,8 por ciento en el 2004. En 1999 la cobertura
era del 83,6 por ciento.

7. Un porcentaje mayor al 100 por ciento refleja el tema de alumnos que repiten el afo
o van rezagados. Pero este fenémeno es preferible a la ausencia total de los ado-
lescentes de las aulas.
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GRAFICO 1.12
COSTA RICA: TASA BRUTA DE ESCOLARIDAD
(Porcentaje)
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FUENTE: Ministerio de Educacién Publica (MEP).

El incremento observado en la cobertura de la educacion en los tltimos
seis afios ha estado asociado con el esfuerzo de mayor financiamiento

publico y de una mayor atencion a la educacion secundaria. En 1998 el

gasto publico en educacién era del 4,5 por ciento del PIB y en el 2003 lle-
g6 al 5,5 por ciento. A pesar de las dificultades fiscales, el sector ptbli-
co ha realizado un esfuerzo importante en educacién.

GRAFICO 1.13

COSTA RICA: TASA DE MORTALIDAD INFANTIL
(Por mil)
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INEC).
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En el campo de la salud, un hecho importante fue la reduccion de la ta-
sa de mortalidad infantil. Costa Rica tiene una de las tasas de mortali-
dad infantil mas bajas de América Latina y una esperanza de vida al na-
cer semejante a la de paises desarrollados. La tasa de mortalidad
infantil se redujo de 10,1 al 9,25 por mil nifios nacidos (Gréfico 1.13). Es
costoso lograr reducciones en la mortalidad infantil cuando la tasa es re-
lativamente baja, como en el caso costarricense. En el periodo 1998-2003
la esperanza de vida al nacer ha aumentado en afo y medio.

En el campo de la salud, el sector ptiblico (en especial la CCSS) ha incre-
mentado el financiamiento del sector de un 4,8 por ciento del PIB en
1998, a un 5,7 por ciento en el 2003.

13 ENTORNO INTERNACIONAL

La evolucién de una economia pequeia y abierta, como la costarricen-
se, depende fundamentalmente del comportamiento del entorno inter-
nacional. Durante el ano 2004 los hechos relevantes de la economia
mundial fueron los siguientes:

* Crecimiento econémico. El 2004 fue un afio de mayor crecimiento
de la economia mundial, a pesar del incremento del precio del pe-
tréleo (Grafico 1.14). El fuerte crecimiento econémico de finales de
los noventas fue interrumpido por la recesion del bienio 2001-2002.
En los afios 2003 y 2004 se ha recuperado el crecimiento de la eco-
nomia mundial. En este perfodo de recuperacion, la economia de
Estados Unidos ha sido impulsada por la reduccién de las tasas de
interés y el aumento del gasto interno, tanto ptiblico como privado.
La recuperacion de Estados Unidos ha sido mas répida que la de
Europa. Varios paises “emergentes” (China, India y Rusia, especial-
mente) han logrado fuertes tasas de crecimiento en su produccion.
América Latina ha tenido durante el 2004 una importante recupera-
cién, pero por debajo del crecimiento promedio de los paises en de-
sarrollo.

El mayor crecimiento de la economia mundial ha reactivado el co-
mercio internacional y en este contexto se enmarca el vigoroso cre-
cimiento de las exportaciones de bienes y servicios de Costa Rica
durante los dos tltimos afios.



22

LA ECONOMIA COSTARRICENSE Y LA EVOLUCION DEL SISTEMA FINANCIERO EN EL 2004

GRAFICO 1.14
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FUENTE: BCCR, FMI'y OCDE.

Inflaciéon. Durante el 2004 los niveles de inflacién internacional se
mantuvieron relativamente bajos, a pesar de los temores de recru-
decimiento de la inflacién como consecuencia de la recuperacion de
las economias. Algin impacto tuvo el aumento del precio del pe-
tréleo en los indices inflacionarios, pero éstos se mantuvieron con
ligeros aumentos.

Tasas de interés. En el 2004 aumentaron las tasas de interés interna-
cionales, que habian estado en niveles muy bajos durante la recesion
del bienio 2001-2002 (Grafico 1.15). Sin embargo, a pesar de los au-
mentos de las tasas de interés en el 2004, éstas se mantienen muy por
debajo de las existentes en el afio 2000. Costa Rica —como pais deu-
dor- se ha beneficiado del bajo nivel de las tasas de interés interna-
cionales. Por esta razon, el Gobierno Central ha logrado economias
importantes, que a su vez repercuten en menores tasas de interés en
colones.

Términos de intercambio. En el 2004 se deterioraron los términos
de intercambio (Gréfico 1.16). Este deterioro estd relacionado prin-
cipalmente con el incremento en el precio internacional del petréleo
y sus derivados, como se mencion¢ antes, y con el aumento del pre-
cio de otros bienes importados, como trigo, arroz y acero.
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GRAFICO 1.15
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FUENTE: Banco Central de Costa Rica (BCCR).

Como ya se menciond, el deterioro de los términos de intercambio ha
venido ocurriendo desde 1998 y representa un empobrecimiento para
los costarricenses, al reducir su capacidad de compra en los mercados
internacionales.

GRAFICO 1.16
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FUENTE: Banco Central de Costa Rica (BCCR).
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14 POLITICA FISCAL

La autoridades de Gobierno durante el 2004 procuraron la estabilidad
de las finanzas publicas. Su estrategia tuvo dos lineas de accién: pri-
mero, en lo inmediato, mantener el desequilibrio fiscal en los rangos
usuales de los dltimos afos para no deteriorar la semi-estabilidad de la
economia y, segundo, impulsar la reforma tributaria para alcanzar la
sostenibilidad de las finanzas ptblicas en el largo plazo y, con ello, una
estabilidad econémica mas sélida.

Hay que tener presente que la politica fiscal se desarroll6 con fuertes li-
mitaciones:

¢ Carga tributaria baja. En el periodo 1998-2004 la carga tributaria
del Gobierno Central estuvo entre el 12,4 y el 13,6 por ciento del PIB
(Grafico 1.17). Paises de desarrollo humano similar a Costa Rica tie-
nen cargas tributarias mayores en mas de 4 puntos porcentuales del
PIB. La carga tributaria en nuestro pais es baja tanto por un proble-
ma de disefio de los impuestos como por la debilidad de la Admi-
nistracién Tributaria.

GRAFICO 1.17

COSTA RICA: CARGA TRIBUTARIA
(Porcentaje del PIB)
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FUENTE: Ministerio de Hacienda.

* Estructura rigida del gasto. Cerca de la mitad de los ingresos del
Gobierno Central estan destinados a pagar los intereses de la deu-
da y las pensiones. Es decir, la mitad de los ingresos de hoy se de-
dican a pagar el “pasado”.
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Estos rubros y el pago de los salarios de los empleados del Gobier-
no absorben el 85 por ciento de los ingresos. Esta estructura del
gasto es de por si rigida, pero adicionalmente existen un conjunto
de disposiciones constitucionales y legales que establecen obliga-
ciones de gasto y destinos “especificos” para los impuestos. Una
estimacion realizada para el afio 2001, determiné que por cada 100
colones de ingresos del Gobierno hay una obligacion de gasto de
150 colones, al tomar en cuenta los destinos constitucionales y le-
gales y las obligaciones imprescindibles como salarios, pensiones e
intereses.® Esta rigidez del gasto imposibilita establecer en forma
ordenada algtin esquema de prioridades en el gasto publico.

e Pérdidas del Banco Central. Una parte importante del desequili-
brio fiscal se manifiesta en las pérdidas del Banco Central. En el
pasado (especialmente, durante la crisis de los ochentas) el Banco
Central otorg6 subsidios’ que implicaron una expansién moneta-
ria. Para que esta expansion no se tradujera en mayor inflacion el
Banco Central absorbi6 liquidez por medio de la colocacion de bo-
nos de estabilizacién monetaria, por los cuales debe pagar una ta-
sa de interés de mercado, lo que a su vez aumenta la liquidez de
nuevo. Sibien es cierto que el Banco Central recientemente no ha
realizado operaciones que otorguen subsidios, la “bola de nieve”
se mantiene y se hace mayor, pues el Banco no puede por si solo re-
ducir sus pérdidas.

* Superavit de las instituciones auténomas. El déficit del Gobierno
Central y las pérdidas del Banco Central han sido de tal magnitud
que pueden afectar la estabilidad econémica del pais. Por esta ra-
z6n, la politica fiscal ha recurrido a “compensar” con los superavit
de las instituciones auténomas (particularmente, el ICE y la CCSS,
dentro de esta especialmente el Régimen de Invalidez, Vejez y
Muerte) los faltantes que presenta el resto del sector ptblico.

8. Véase Ministerio de Hacienda (2002).

9.  Diversas operaciones cuasifiscales del Banco Central en forma implicita o explici-
ta otorgaron subsidios; por ejemplo, el otorgamiento de crédito subsidiado a pro-
yectos de “desarrollo” (CODESA), al CNP, la concesién de préstamos a los bancos
estatales asumiendo el riesgo cambiario y el subsidio en el tipo de cambio para la
importacion de ciertos bienes. Para una explicacién amplia de este tema véase
BCCR (2003).
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Sin embargo, en los tltimos afios la tendencia de este superavit, co-
mo proporcién del PIB, es decreciente (Gréfico 1.18). Hacia futuro
es de esperar que esta fuente de “compensacién” del déficit del Go-
bierno Central y de las pérdidas del Banco Central sea cada vez me-
nor, por las necesidades de inversién del ICE (especialmente, si ocu-
rre la apertura parcial del mercado de telecomunicaciones
establecida en el CAFTA) y por la reduccion paulatina del supera-
vit del régimen de IVM de la CCSS, consecuencia de la madurez del
régimen y del envejecimiento de la poblacion.

GRAFICO 1.18

COSTA RICA: SUPERAVIT DE LAS INSTITUCIONES PUBLICAS
(Porcentaje del PIB)
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FUENTE: Ministerio de Hacienda.

Estas limitaciones de origen estructural, que formaron parte del contex-
to en que se desarroll6 la politica fiscal del afio 2004, hacen casi imposi-
ble que ésta contribuya a la estabilidad, al desarrollo y a la equidad de
la economia costarricense.

Un aspecto positivo en ese contexto han sido las bajas tasas de interés
internacionales existentes desde el 2001, que redujeron el costo de la
deuda externa e influyeron para que las tasas de interés locales que se
pagan sobre la deuda interna fueran menores. Esto ha representado un
cierto “respiro” para las finanzas ptblicas, pero hay que considerar que
esta tendencia es transitoria y llegard el momento que las tasas interna-
cionales de interés regresen a sus niveles “normales”. Otro “respiro”,
en el 2004, lo constituy6 la colocaciéon en el exterior de bonos por
US$ 250 millones, realizada por el Ministerio de Hacienda.
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El Gobierno Central logré mantener en el 2004 el nivel de los ingresos
(13,4 por ciento) practicamente en la misma proporcion que en el 2003
(13,3 por ciento). Esto es un logro importante si recordamos que en el
afno 2003 se recibieron ingresos transitorios derivados de la aprobacién
de la Ley de Contingencia Fiscal, que no rigié durante el 2004.

El Ministerio de Hacienda hizo ingentes esfuerzos por moderar el creci-
miento de los gastos. En el 2004 se redujo el gasto (excluidos los intere-
ses) del Gobierno Central como proporcion del PIB (Gréfico 1.19). Enel
2004 el Gobierno Central generd un superavit primario (ingresos menos
gastos, excluidos los intereses) del 1,6 por ciento del PIB. Sin embargo,
como el pago de intereses represent6 un 4,1 por ciento del PIB, el défi-
cit financiero del Gobierno Central fue del 2,5 por ciento.

GRAFICO 1.19

COSTA RICA: GASTOS DEL GOBIERNO CENTRAL SIN INTERESES
(Porcentaje del PIB)
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FUENTE: Ministerio de Hacienda.

El déficit del Gobierno Central represento el 2,5 por ciento del PIB, cifra
menor al del afio 2003 (2,9 por ciento). El déficit se financié principal-
mente con recursos internos (1,5 por ciento del PIB) y recursos externos
(1,0 por ciento). Al inicio del afio, el Gobierno colocé una emisién de
bonos por US$ 250 millones en el mercado internacional.

Sin embargo, si se incluyen las pérdidas del Banco Central, el desequi-
librio de las finanzas del Gobierno Central fue del 4,3 por ciento del PIB
en el 2004 y de 4,5 por ciento en el 2003. Es importante destacar que el
desequilibrio fiscal (incluyendo Gobierno Central y Banco Central) ha
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fluctuado entre el 4,1 y el 5,7 por ciento del PIB durante los ultimos
cinco anos.

Durante el 2004 la deuda del Gobierno Central como proporcién del
PIB aument6 en 1,4 por ciento del PIB. Este afo la deuda llegé al 40,9
por ciento del PIB, en tanto que en 1998 habia sido del 32,5 por ciento
del PIB. El Gobierno Central capitaliz6 parcialmente al Banco Central
y éste pudo reducir su deuda como proporcion del PIB en el 2004 (Gra-
fico 1.20).

GRAFICO 1.20

COSTA RICA: SALDO DE LA DEUDA PUBLICA
(Porcentaje del PIB)
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El crecimiento del saldo de la deuda con respecto a la produccién, en au-
sencia de una reforma fiscal, podria acelerarse cuando las tasas de inte-
rés internacionales regresen a sus niveles “normales” y esto puede poner
en riesgo la capacidad del Gobierno para hacer frente al servicio de su
deuda. Esta vulnerabilidad de las finanzas ptblicas incrementa el nivel
de riesgo de la economia costarricense y aumenta las tasas de interés.

Tradicionalmente, el superavit de las instituciones autonomas ha compen-
sado parcialmente el déficit del Gobierno Central y las pérdidas del Ban-
co Central. Las instituciones que han generado este superdvit han sido la
CCSSyy el ICE, principalmente. En el 2004 el superdavit de las instituciones
autonomas fue del 0,4 por ciento del PIB, un nivel mayor al del afio 2003,
pero que se sittia muy por debajo del nivel de 1998 (1,6 por ciento).
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En vista de todas las debilidades mencionadas en la politica fiscal y de
sus implicaciones para la economia costarricense, entre el 2001 y el 2002
una comision de exministros de Hacienda preparé un informe que reco-
mienda realizar una profunda reforma al sistema tributario (Ministerio
de Hacienda, 2002). En el 2002, el Gobierno de la Reptiblica presento a
la Asamblea Legislativa un proyecto de ley de reforma fiscal, cuyas
principales reformas son:

¢ Impuesto al valor agregado (IVA). El proyecto transformaba al im-
puesto de ventas en un verdadero impuesto al valor agregado y
ampliaba su base al incorporar a los servicios y reducir las exonera-
ciones y excepciones.

* Impuesto de renta. Se proponia la universalizacion y globalizacion
del impuesto de renta, dado que actualmente las rentas generadas
del exterior por los residentes estan excluidas del pago del impues-
to y las diferentes fuentes de rentas son tasadas en forma indepen-
diente.

* Fortalecimiento de la Administracién Tributaria. El proyecto es-
tablecia mayores potestades y mejores incentivos para los funciona-
rios de la Administracién Tributaria y sanciones mayores para cas-
tigar la evasion de los impuestos.

La Asamblea Legislativa no aprob¢ el proyecto enviado por el Poder
Ejecutivo durante el 2003, y mas bien aprobd un Proyecto de Contingen-
cia Fiscal con aspectos puntuales para aumentar la carga impositiva du-
rante el 2004, mientras se aprobaba la reforma “estructural” al sistema
impositivo costarricense.

Durante el 2004 una Comisién Legislativa dictaminé un proyecto de re-
forma estructural al sistema impositivo costarricense —diferente del en-
viado por el Poder Ejecutivo en el 2002, pero que en lineas generales era
semejante— que aumentaria la carga tributaria entre 1y 2 por ciento del
PIB. El Ministerio de Hacienda trabaj6 intensamente en impulsar este
proyecto. Sin embargo, durante el 2004 no fue aprobado por el plena-
rio legislativo. La ausencia de la reforma fiscal es un elemento que in-
troduce incertidumbre sobre el futuro de la estabilidad de la economia
costarricense.
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En conclusion, durante el 2004 no se profundiz6 el desequilibrio fiscal,
pero la ausencia de aprobacién legislativa de la reforma fiscal dejo sin
resolver durante el 2004 el tema de la sostenibilidad de las finanzas pu-
blicas en el largo plazo.

15 POLITICA MONETARIA

En el 2004 los objetivos de la politica monetaria y cambiaria fueron redu-
cir la tasa de inflacién y el déficit de las cuentas externas del pais. Origi-
nalmente, la meta del Banco Central era reducir la inflacién de 9,9 por
ciento del afio 2003 a un 9 por ciento en el 2004.1° El Banco Central plan-
ted explicitamente, que la meta era alcanzable con un precio internacio-
nal del petrdleo de 28 délares el barril. Esta era una estimacion realista
a finales del 2003, cuando se confeccioné el Programa Monetario.

No obstante, durante el 2004, como ya se explicé, el precio internacional
del petréleo aument6 sustancialmente y su nivel promedio estuvo por
encima de los US$ 40 el barril. Esto hizo que a mediados del afio, el
Banco Central modificara la meta de inflacién del 9 al 11 por ciento
anual y que finalmente la inflacion fuera del 13,1 por ciento.

Una pregunta relevante es si el incremento en la tasa de inflacién tuvo
su origen en un exceso monetario o fue consecuencia de los incremen-
tos en los precios del petrdleo y de otros bienes. Al respecto es impor-
tante mencionar que hay cierto consenso entre los economistas de que
la inflacion en el mediano plazo es una fenémeno explicado por el “ex-
ceso” de dinero en relacion con la produccion, pero que en el corto pla-
zo la inflacién puede estar afectada por otras variables, como el precio
externo de insumos importantes (por ejemplo, el petréleo)

El Banco Central, al plantearse esta pregunta, ha respondido que “EI
andlisis de las causas de la mayor inflacion en el 2004 permite afirmar que su
incremento con respecto a la tendencia de los 1iltimos afios no obedecié a dese-
quilibrios en el mercado monetario que ejercieran presién sobre la demanda in-
terna y por esta via, sobre los precios internos, sino a diversos choques de ofer-
ta ajenos al control del Banco Central en el corto plazo. Entre estos choques
cabe mencionar el incremento de los precios del petréleo, la caida en la produc-

10. Véase BCCR (2004).
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cion de ciertos bienes agricolas, revision en los precios de bienes y servicios re-
gqulados y mayores precios de otras materias primas en los mercados internacio-
nales.” (BCCR, 2005; p. 10)

Efectivamente, la respuesta del Banco Central es correcta, todo parece
indicar que el incremento de la inflacién en el 2004 se da por un choque
de oferta resultado de una combinacién de tres factores: aumento de
precios internacionales de ciertas mercancias (petréleo, arroz, trigo y
acero, principalmente), aumento de precios de algunos bienes agricolas
(papa y frijoles, por ejemplo) como consecuencia de fendmenos natura-
les y los aumentos de los precios de bienes y servicios regulados (elec-
tricidad y agua, principalmente).

La tesis de que la mayor inflacion del 2004 no fue resultado de un exce-
so monetario se respalda atin mas al examinar que el crecimiento del
2004 estuvo sustentado en el crecimiento de las exportaciones de bienes
y servicios y no en la demanda interna: el gasto en consumo de los ho-
gares crecid moderadamente (3 por ciento), el gasto del Gobierno en
consumo aumento6 2,9 por ciento, el sector ptiblico redujo la inversioén y
el sector privado aumento la inversiéon en un 8 por ciento. Por el con-
trario, si en el 2004 hubiera existido un mayor desequilibrio monetario
éste se hubiera manifestado en un aumento del gasto interno, de las im-
portaciones y del desequilibrio externo, lo cual no ocurrid.

En los otros paises centroamericanos también se incremento la inflacién
en el 2004 con respecto al 2003. Los incrementos (en orden descenden-
te) fueron Guatemala (3,4 por ciento), Costa Rica (3,3 por ciento), El Sal-
vador (2,9 por ciento), Nicaragua (2,8 por ciento), Honduras (2,4 por
ciento) y Panamd (1,8 por ciento).

Antes de examinar los instrumentos de politica que us6 el Banco Cen-
tral de Costa Rica para el logro de sus objetivos (inflacién y déficit de
las cuentas externas) es importante recordar algunas de las limitacio-
nes estructurales que dificultan el uso y eficacia de los instrumentos
monetarios:

¢ Las pérdidas. Como se explic en el aparte anterior, el Banco Cen-
tral genera pérdidas que han oscilado entre el 1,2 y el 1,8 por cien-
to del PIB en los tltimos seis afios (Gréafico 1.21). Estas pérdidas im-
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plican una expansién monetaria que el Banco Central tiene que ab-
sorber para mantener los agregados monetarios en niveles consis-
tentes con sus objetivos de inflacion y de equilibrio de las cuentas
externas. Las pérdidas son de tal magnitud que los instrumentos de
absorcién sin costo explicito, como los encajes,!! no son suficientes,
por lo que el Banco tiene que recurrir a operaciones de mercado
abierto que tienen un costo de mercado e implican aumentos futu-
ros en las pérdidas. En el 2004 el Ministerio de Hacienda hizo una
capitalizacion del Banco Central y pago de deudas por una suma
cercana a los 105.000 millones de colones.!?

GRAFICO 1.21

COSTA RICA: PERDIDAS DEL BCCR
(Porcentaje del PIB)
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FUENTE: Banco Central de Costa Rica (BCCR).

La dolarizaciéon. En la economia costarricense ha ocurrido un pro-
ceso de dolarizacién (en el 2004, el 54 por ciento de los depdsitos
bancarios eran en délares, en comparacién con un 33 por ciento en
1990). La dolarizacion implica que el délar asume las funciones que
anteriormente tenia el colén (unidad de cuenta, medio de cambio y
depésito de valor), con lo cual los agregados monetarios que inten-
ta controlar el Banco Central resultan cada vez mas pequefios.

11.

12.

El aumento del encaje minimo legal sobre los depdsitos bancarios le permite al
Banco Central aumentar la absorcién de liquidez sin que esto le signifique un cos-
to explicito. Pero le impone un costo al sistema financiero que se puede traducir
en un aumento del margen de intermediacién financiera.

El Ministerio de Hacienda financi6 esta operacién con la colocacion de US$ 250 mi-
llones en el exterior, realizada a inicios de 2004.
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* El sistema cambiario. El sistema de tipo de cambio de minideva-
luaciones, vigente desde los afos ochentas, ha funcionado relativa-
mente bien, dadas las circunstancias de la economia costarricense.
En ausencia de una solucién al desequilibrio fiscal (incluidas las
pérdidas del Banco Central), las minidevaluaciones han sido una
“vélvula de escape” para evitar que las presiones se acumulen y se
produzca una crisis cambiaria. Sin embargo, el mismo sistema im-
pide que el Banco Central tenga un control sobre todos los agrega-
dos monetarios, introduce expectativas inflacionarias e induce a
una mayor dolarizacion.

Aun con estas limitaciones, el Banco Central, al inicio del ano 2004, es-
tablecié que los instrumentos que iba a utilizar eran las operaciones de
mercado abierto (es decir, la colocacion de Bonos de Estabilizacion Mo-
netaria para retirar liquidez) a tasas de interés que no incentivaran la
entrada de capital especulativo ni la salidas de capital, los encajes lega-
les, que se mantendrian sin variaciones, y las minidevaluaciones para
compensar los diferenciales entre la inflacién local y la inflacion exter-
na, para asi mantener estable el tipo de cambio real.

Sin embargo, a medida que avanz6 el afio y la inflacién se acelero, el
Banco Central, decidié aumentar los encajes minimos sobre los depési-
tos en colones y en délares en dos puntos porcentuales. También deci-
di6 aumentar la tasa de interés de su captacién a 30 dias, que es la tasa
que usa el Banco para sefialar su politica monetaria.

Durante el 2004 los agregados monetarios crecieron moderadamente en
términos nominales. La emisi6n creci6 un 0,9 por ciento, el medio cir-
culante lo hizo en un 4,8 por ciento, la riqueza financiera del sector pri-
vado en un 17,4 por ciento y el crédito al sector privado en un 17,4 por
ciento. En todos los casos estos agregados monetarios tuvieron creci-
mientos menores en el 2004 a los observados en el 2002 y el 2003 (Gra-
fico 1.22).

Los agregados que si tuvieron crecimientos nominales “extraordina-
rios” fueron la liquidez total (37,1 por ciento) y el crédito al sector pu-
blico (62,9 por ciento). El crecimiento “extraordinario” de la liquidez se
explica fundamentalmente por el traslado de recursos de los fondos de
inversién y de pensiones a depésitos bancarios, como consecuencia de
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GRAFICO 1.22

COSTA RICA: AGREGADOS MONETARIOS
(Tasa de variacion, porcentaje)
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FUENTE: Banco Central de Costa Rica (BCCR).

la crisis de los fondos de mediados del 2004. Una buena parte de estos
fondos estaban invertidos en valores del Ministerio de Hacienda que al
integrarse a los balances de los bancos mostraron un incremento del fi-
nanciamiento al sector publico. La segunda parte de esta publicacién se
refiere a este tema.

El Banco Central usa la tasa de interés en colones a 30 dias como instru-
mento para sefialar sus intenciones de politica. A partir de mayo del
2004 el Banco Central aumento esta tasa en sefial de una politica mone-
taria maés restrictiva. En abril esta tasa era del 10,75 por ciento y en di-
ciembre habia llegado al 12,88 por ciento. Es decir, el Banco Central rea-
liz6 un ajuste mayor a 2 puntos porcentuales en su tasa “insignia”. No
obstante, las intenciones del Banco se transmitieron al resto de tasas de
interés s6lo en forma parcial.l® La tasa basica pasiva a 6 meses!4 tan s6-
lo aument6 un 0,75 por ciento y la tasa activa promedio del sistema fi-
nanciero no mostré cambios significativos (Grafico 1.23).

13. Véase Villalobos et al (1999). Este estudio concluye que “Ia tasa de politica del Banco
Central constituye una guia para el sistema financiero, a pesar de que su poder para lide-
rar los movimientos del conjunto de tasas de interés se ha reducido a partir de la introduc-
cion del mecanismo de subasta (abril de 1996).”(p. 18).

14. La tasa basica pasiva a seis meses es el promedio ponderado de las tasas del siste-
ma financiero calculado por el Banco Central.
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GRAFICO 1.23
COSTA RICA: TASAS DE INTERES
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FUENTE: Banco Central de Costa Rica (BCCR).
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En el segundo semestre del 2004 se increment6 el premio de las tasas de
interés en colones de la subasta conjunta del Ministerio de Hacienda y
el Banco Central con respecto a las tasas de interés de los bonos del Te-
soro de los Estados Unidos. Como se muestra en el Gréfico 1.24, en el
plazo de 6 meses el incremento fue de 0,7 por ciento (70 puntos base) y
en los plazos de 2 y 3 afos, el incremento fue cercano a un punto por-
centual (100 puntos base).
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GRAFICO 1.24

PREMIO POR INVERTIR EN COLONES
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FUENTE: Banco Central de Costa Rica (BCCR).
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16  SECTOR EXTERNO

El otro objetivo del Programa Monetario del 2004 fue reducir el déficit
de la cuenta corriente de la Balanza de Pagos. Efectivamente, el déficit
de la cuenta corriente disminuyé de US$ 929,8 millones (5,3 por ciento
del PIB) en el 2003 a US$ 889,6 millones (4,8 por ciento del PIB) en el
2004 (Grafico 1.25). También el Banco Central acumul6 reservas mone-
tarias internacionales.

GRAFICO 1.25

COSTA RICA: CUENTA CORRIENTE Y DE CAPITAL-FINANCIERA
(Porcentaje del PIB)
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FUENTE: Banco Central de Costa Rica (BCCR).

La disminucién del déficit de la cuenta corriente estd asociada al dina-
mismo del sector exportador y a la moderada expansién de las impor-
taciones. Las exportaciones de bienes (excluido INTEL) crecieron 10,6
por ciento. Pero también las exportaciones de servicios netos crecieron
a una tasa del 10 por ciento. Las importaciones de bienes aumentaron
8 por ciento, a pesar de un aumento del 30 por ciento en la factura pe-
trolera. Los bienes de capital importados mostraron una reduccién im-
portante (12 por ciento); en esto influy6 la reduccién de las importacio-
nes de bienes de capital del ICE.

La politica monetaria de moderacion en el crecimiento de los agregados
monetarios posiblemente contribuy6 a la reduccién del déficit de la
cuenta corriente de la balanza de pagos. El otro instrumento usado por
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el Banco Central fue la devaluacién, durante el 2004 la devaluacién no-
minal de colén frente al délar fue del 9,5 por ciento. En el segundo se-
mestre del afio, el Banco Central, preocupado por el desequilibrio exter-
no, aceler¢ ligeramente la pauta de devaluacién del colén.

La devaluacién del colén con respecto al délar compensé la diferencia
entre la inflacién de Costa Rica y Estados Unidos. El promedio de tipo
de cambio real durante el 2004 fue muy similar al del afio 2003. En
cuanto al tipo de cambio real multilateral (que toma en cuenta los prin-
cipales paises que tienen relaciones comerciales con Costa Rica) la deva-
luacion promedio fue cercana al 1 por ciento, pues el délar se devalud
con respecto a otras monedas, como el euro (Gréfico 1.26).

GRAFICO 1.26

COSTA RICA: TIPO DE CAMBIO EFECTIVO REAL
(Variacion promedio anual)
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FUENTE: Banco Central de Costa Rica (BCCR).

El flujo de capital externo del afio 2004 (US$ 971,4 millones) fue menor
al del 2003 (US$ 1.270 millones), pero suficiente para financiar el déficit
de la cuenta de cuenta corriente de la balanza de pagos (US$ 889,6 mi-
llones) y permitir una acumulacién de reservas internacionales (US$
81,8 millones).

En el 2004 el sector publico recibié un flujo neto de capital (desembol-
sos menos amortizaciones) de US$ 133,6 millones, monto menor a los
US$ 298,4 millones del afio 2003.
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La inversion extranjera directa aumento6 ligeramente durante el 2004 y
se situd en la suma de US$ 598 millones (Gréfico 1.27). Es importante
destacar que la inversion extranjera directa estd asociada principalmen-
te al sector exportador y tiene un impacto de largo plazo en la produc-
tividad y la transferencia de conocimiento y tecnologia. En el corto pla-
zo es la fuente mds importante para financiar el déficit de la cuenta
corriente de la balanza de pagos. En el 2004 dos terceras partes de este
déficit fueron financiados con la inversién extranjera directa.

GRAFICO 1.27
COSTA RICA: INVERSION EXTRANJERA DIRECTA

Y DEFICIT EN LA CUENTA CORRIENTE
(Porcentaje del PIB)
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FUENTE: Banco Central de Costa Rica (BCCR).

Durante el 2004 el Banco Central aumenté sus reservas monetarias in-
ternacionales en US$ 81,8 millones. Ademads de todas las circunstancias
anteriormente apuntadas, a este comportamiento ayudé el aumento el
encaje minimo legal en délares (implicé un traslado adicional de US$ 84
millones del sistema financiero al Banco Central) y la renovacién de los
certificados de depdsito a plazo emitidos por el Banco Central.

17 CAFTA

En materia de comercio exterior, durante el 2004 los hechos mas impor-
tantes fueron la suscripcién de dos tratados de libre comercio, uno es el
Tratado de Libre Comercio entre Centroamérica, Reptiblica Dominicana
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y Estados Unidos (CAFTA, por sus siglas en inglés) y el otro es el Trata-
do de Libre Comercio entre Costa Rica y la Comunidad del Caribe
(CARICOM).

En cuanto al CAFTA, es importante tener presente lo siguiente:

Costa Rica ya tiene un proceso de incorporacion a la economia
mundial. EI CAFTA no es una decision que implique un cambio ra-
dical en la direccion de la politica comercial de Costa Rica, mas bien
forma parte de un proceso. Costa Rica se ha incorporado mads acti-
vamente a la economia mundial desde 1984; en forma paulatina ha
eliminado total o parcialmente las barreras arancelarias y no aran-
celarias al comercio internacional. La reduccién de estas barreras se
ha realizado en varias vias: en forma unilateral, en el marco de la
integracion econdmica centroamericana y al incorporarse a la Orga-
nizacién Mundial del Comercio. En conclusion, el CAFTA no repre-
senta un “salto en el vacio”, sino que se trata de una decisién para
la cual Costa Rica se ha preparado desde hace mas de 20 afios.

La importancia del comercio de Costa Rica con Estados Unidos y
Centroamérica. Como ya se mencion¢ antes, Costa Rica ha sido un
exportador exitoso al ampliar y diversificar notablemente su base
exportadora. En 20 afios ha multiplicado por seis sus exportacio-
nes, ha incorporado nuevos productos de exportacién, de forma tal
que los productos no tradicionales dominan las exportaciones, ha
incursionado en las exportaciones de servicios, se ha convertido en
un destino turistico de relieve mundial y el sector agropecuario ha
sido un exportador neto.

Estados Unidos es el principal socio comercial de Costa Rica. En
términos generales, podemos decir que Costa Rica exporta la mitad
de su produccién y la mitad de sus exportaciones van al mercado
de los Estados Unidos. Esto quiere decir que una cuarta parte de la
produccién de Costa Rica tiene como destino el mercado de los Es-
tados Unidos. Pero ademas, dos terceras partes de la inversién ex-
tranjera directa tienen origen estadounidense.

La Iniciativa de la Cuenca del Caribe (ICC) tiene limitaciones im-
portantes. Buena parte de las exportaciones de Costa Rica a Esta-
dos Unidos se realizan bajo el marco de la ICC. Esta es una ley emi-
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tida por Estados Unidos para darle trato preferencial a la exporta-
ciones de los paises del Centroamérica y el Caribe. La ICC tiene va-
rias caracteristicas:

- Es parcial. No todos los bienes estén sujetos a “preferencias” y
se sabe con toda certeza que las preferencias en textiles y atin
vencen en 2008.

- Es unilateral. Estados Unidos por si solo defini6 las “preferen-
cias”, sin ningtn proceso de negociacién con los otros paises.

- Es discrecional. El Presidente de Estados Unidos puede deci-
dir eliminar las preferencias a un pais si no cumple con deter-
minados requisitos. Por ejemplo, si no demuestra compromi-
sos en “las negociaciones tendientes a la terminacion del ALCA
u otro acuerdo de libre comercio”.

- Esincompleta. En la ICC, Estados Unidos es juez y parte. La
ICC no tiene una normativa justa y equitativa para regular el
comercio entre las partes. Las reglas fueron establecidas por Es-
tados Unidos y, en caso de conflicto, se depende de la “buena
voluntad” de las autoridades norteamericanas para resolver.

El CAFTA es superior ala ICC. Por el contrario, el CAFTA tiene las
siguientes caracteristicas:

- Esglobal. Con el CAFTA practicamente el 100 por ciento de las
exportaciones costarricenses a Estados Unidos podran entrar li-
bres de aranceles.

- Es resultado de una negociacion. Las reglas establecidas en el
CAFTA fueron resultado de un proceso de negociacién.

- Otorga derechos. Mientras la ICC otorga “concesiones” que se
puede perder en cualquier momento. Por el contrario, el
CAFTA otorga derechos ciertos.

— Establece reglas equitativas. Las reglas del CAFTA ademés de
ser negociadas por la partes se basan en el derecho internacio-
nal. Por ejemplo, en caso de conflicto establecen sistemas de ar-
bitraje objetivos y justos, lo cual es mejor que las actuales reglas
de la ICC.
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* Laopcién de decir no al TLC. ;Qué ocurre si Costa Rica no ratifi-
ca el CAFTA? Lo mads seguro es que perderia también las preferen-
cias de la ICC, pues buena parte de éstas vencen definitivamente en
2008 y la vigencia del resto de ellas es una decisién discrecional de
las autoridades norteamericanas. Costa Rica quedaria en desventa-
ja con respecto a otros paises que ya han firmado tratados de libre
comercio con Estados Unidos (México y Chile, por ejemplo) y con
respecto al resto de paises de Centroamérica y Reptblica Dominica-
na que estan en proceso de ratificacion (El Salvador y Honduras ya
hicieron la ratificacion legislativa y Guatemala estd punto de reali-
zarla).1

* En conclusion, si Costa Rica no decide la ratificacion del CAFTA es-
taria poniendo en riesgo una cuarta parte de sector productivo y el
empleo ligado a éste. Ademds, también estaria poniendo en riesgo
dos terceras partes de la inversion extranjera, que financia un poco
menos de la mitad del déficit externo.

* (Resuelve el CAFTA todos los problemas del pais? El CAFTA es
un instrumento valioso para el comercio internacional de Costa Ri-
ca. Pero esto no quiere decir que por si solo resuelva o cause todos
los problemas. El pais tendrd que establecer o continuar con la po-
litica ptiblica para impulsar la estabilidad, el crecimiento y la equi-
dad de la economia.

15. Al 10 de marzo de 2005.
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CuabRro A1.1
COSTA RICA: INDICADORES DE CRECIMIENTO
(En porcentajes)
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Indicadores de la produccion

(Tasa de crecimiento anual real)

PIB8,4 8,2 1,8 11 29 65 42

PIB sin IEAT 6,3 28 29 32 30 55 44

PIB per capita 58 57 05 -10 09 45 23

PIB per cépita sin IEAT 3,8 0,4 06 11 09 34 25

Componentes de la demanda

y de la oferta agregadas

(Tasa de crecimiento anual real)

Gasto de consumo final 50 2,1 i1 14 30 29 29
De los hogares 5,4 2,2 10 11 32 33 30
Del Gobierno 2,2 18 14 36 22 02 24

Formacion bruta de capital fijo 255 4,1 09 26 66 75 -36
Privada 254 -6,7 14 45 38 07 85
Publica 25,6 63 90 49 182 326 -378

Exportaciones Bienes y Servicios 27,1 213 03 96 38 123 68

Importaciones Bienes y Servicios 25,2 04 26 11 69 13 6.2

PIB por actividad econdmica

(Tasa de crecimiento anual real)

Agricultura, silvic. pesca 8,2 45 07 14 33 75 16

Industria manufacturera 11,4 24,7 29 91 34 87 15

Construccion 17,4 -1,6 44 144 15 48 66

Electricidad y agua 8,7 6,2 6,4 41 53 58 49

Comercio, rest. y hoteles 8,5 2,4 15 19 16 29 50

Transp, almac. comunic. 8,1 69 102 93 122 137 121

Est. financieros y seguros 6,5 94 10,7 47 6,7 113 10,6

Bienes Inmuebles 29 3,4 23 27 13 23 20

Otros serv. a empresas 6,0 145 162 17,0 72 85 65

Servicios de adm. publica 0,0 1,0 25 35 10 10 09

Serv. com, soc. y person. 58 34 26 17 34 36 22

FUENTE: BCCR.
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Cuabro A1.1 (Continuacion)

COSTA RICA: INDICADORES DE CRECIMIENTO
(En millones US$)

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

EXPORTACIONES DE BIENES

TOTALES 5526 6.662 5.850 5.021 5.263 6.103 6.297
INTEL 987 2562 1.657 912 930 1.409 1.102
Z. Francas (sin Intel) y perf. activo 1394 1423 1.698 1.801 2.055 2.226 2.495
Banano 667 623 547 516 478 553 546
Café 409 289 272 162 165 194 200
Centroamérica 482 532 558 559 524 575 666
Productos agricolas no trad.

(incl. pesca) 758 573 527 540 565 617 664
Productos industriales no trad. 1244 1135 1.090 1.029 1.023 1.057 1.230
Turismo (Ingreso de divisas) 883 1.036 1.229 1.096 1.078 1.199 1.338

IMPORTACIONES DE BIENES

TOTALES 6.258 6.355 6.389 6.569 7.188 7.663 8.268
Bienes de consumo 1283 1.143 1.167 1274 1388 1.370 1.494
Duraderos 540 372 372 419 473 443 490
No duraderos 743 771 796 854 915 926 1.004
Materias primas y bienes intermedios 3.295 3567 3475 3645 3.982 4209 4.711

Regimenes especiales 1629 1.971 1.887 2037 2220 2220 2.404

Resto 1.666 1.597 1589 1608 1.762 1.989 2.307
Bienes de capital 1226 1.149 1.098 1.048 1242 1.421 1255
Petréleo, combustibles y lubricantes 261 320 472 411 372 446 582
Materiales de construccion y otros 193 176 176 191 204 217 225

FUENTE: BCCR.
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CuADRO A1.2

COSTA RICA: INDICADORES DE EMPLEO
(En miles de personas y en porcentajes)
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1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Poblacién total (miles) 3.341 3.413 3.810 3.907 3.998 4.089 4.179
Poblacién mayor de 12 afios (miles) 2489 2523 2.866 2.965 3.061 3.167 3.250
Tasa neta de participacién (porcentaje) 553 548 536 558 554 555 544
Hombres 756 751 728 737 732 733 730
Mujeres 36 355 350 386 382 385 368
Fuerza de trabajo (miles) 1.377 1.383 1.535 1.653 1.695 1.758 1.769
Ocupada 1.300 1.300 1.456 1.553 1.586 1.640 1.654
Desocupada 7 83 80 100 109 117 115
Tasa de desempleo (porcentaje) 5,6 60 52 61 64 67 65
Hombres 4.4 49 44 52 56 58 54
Mujeres 8,0 82 68 76 79 82 85
Generacion del empleo (miles) 72,7 0,1 1555 973 336 539 135
Ocupados por sector institucional (miles) 1.300,0 1.300,1 1.456 1.553 1.586 1.640 1.654
Sector Privado 11145 11314 1237 1.331 1.364 1.413 1.421
Sector Publico 1855 1688 219 222 222 228 233
Ocupados segun activ. econémica (miles)'/1.300,0 1.300,1 1.456 1.553 1.586 1.660 1.654
Agricultura y ganaderia n.a. na. na 242 252 248 245
Industria manufacturera n.a. na. na 23 229 252 233
Electricidad, gas y agua n.a. na. na 20 2 22 24
Construccién n.a. na. na 108 107 110 107
Comercio y reparacion n.a. na. na 293 303 322 330
Hoteles y restaurantes n.a. na. na. 86 82 90 91
Transp., almacen. y comunicaciones n.a. na. na 86 90 94 9%
Intermediacion financiera n.a. na. na 29 32 3% 37
Act. inmobiliarias y empresariales n.a. na. na. 93 103 101 102
Administracion publica n.a. na. na 73 72 76 78
Ensefanza n.a. na. na 85 92 98 96
Salud y atencion social n.a. na. na 59 53 49 51
Serv. comunitarios y personales n.a. na. na 61 59 72 63
Hogares con servicio doméstico n.a. na. na 76 83 79 91
Resto n.a. na. na. 8 8 10 9
Ocupados segun cond. de actividad (miles) 1.300 1.300 1.456 1.553 1.586 1.640 1.654
Asalariados 922 923 1.041 1.069 1.083 1.140 1.137
Patronos y cuenta propia 335 339 382 439 454 458 477

No remunerados 43 39 33 45 49 43 39

1/ Antes del 2000 no se dispone de este desglose.
FUENTE: INEC.
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CuADRO A1.3

COSTA RICA: INDICADORES DE PRECIOS
(Tasas de variacion anual, en porcentajes)

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Indice de Precios al Consumidor (IPC)

GENERAL 12,4 101 102 11,0 97 99 131
Alimentacion 15,5 79 95 115 102 10,0 146
Vestuario 7.8 5,8 33 47 47 40 52
Vivienda 11,1 1,9 129 212 85 72 163
Muebles y Accesorios 10,3 10,3 99 91 85 90 10,1
Cuidados médicos 13,0 1256 134 147 110 118 94
Transporte 7,6 204 144 44 130 150 166
Esparcimiento y Educacion 8,0 89 105 88 82 109 94
Otros bienes y servicios 13,6 11,5 97 76 102 97 89

Otros Indices de Precios
indice Subyacente Inflacionario 111 9,5 94 89 95 89 110
indice Precios al Productor Industrial 8,8 13 102 86 84 110 177
indice de Precios de Servicios 13,3 129 124 120 91 12,7 106

FUENTE: INEC, BCCR.
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CuaDRO A1.4

COSTA RICA: INDICADORES DE INGRESOS, SALARIOS Y POBREZA
(Tasas de variacion real, en porcentajes)
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1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
PIB per cépita 58 57 05 -10 09 45 23
Términos de intercambio 2,1 16 79 -18 -5 -26 -40
Ingreso interno bruto per cépita 7,3 1,7 09 -04 12 38 04
Ingreso nacional disponible per capita 57 43 08 12 15 24 07
Salarios reales
Segun INEC
Sector privado 52 3,6 63 09 16 -13 -31
Sector publico 7,2 2,1 16 70 -34 06 -48
Segun CCSS
Sector privado 5,1 58 15 -14 1,1 32 41
Sector publico 2,2 48 154 03 -85 32 -45
Ingreso per cépita del hogar real
Total n.d. -3,4 86 58 21 24 66
Quintil | nd.  -17,0 53 -39 19 03 -12
Quintil Il n.d. -1,6 55 10 05 28 57
Quintil 111 n.d. 41 73 23 28 41 63
Quintil IV n.d. 14,5 77 43 37 59 -74
Quintil vV n.d. 28,0 72 124 15 41 75
Coeficiente de Gini 0,39 040 041 043 043 043 042
Pobreza (% hogares pobres) 197 206 206 203 206 185 217
Urbano 16,1 173 171 169 173 154 199
Rural 224 235 254 252 254 231 260

FUENTE: INEC, CCSS, BCCR.
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CuADRO A1.5

COSTA RICA: INDICADORES DE EDUCACION Y SALUD
(En porcentajes)

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Tasa bruta de escolaridad?

Preescolar n.d. 836 824 875 882 916 908
Primaria nd. 1111 1110 1103 1115 1115 1099
Secundaria n.d. 639 684 704 754 792 840
Il Ciclo n.d. 755 808 829 90,2 94,7 1003
Educ. diversificada n.d. 451 480 508 533 560 598
Gasto en educacion (% del PIB) 45 4.1 47 51 55 55 nd
Tasa de mortalidad infantil (x 1000) 12,6 1,8 102 108 112 10,1 97
Esperanza de vida (en afios) 77,0 773 777 77,7 785 786 nd.
Gasto en salud (% del PIB) 4,8 47 50 54 57 57 nd

1/ Incluye tanto la educacion tradicional, como los otros programas de educacion no tradicionales.
FUENTE: INEC, Ministerio de Hacienda.

CuADRO A1.6

COSTA RICA: INDICADORES DE GASTO SOCIAL
(En porcentajes)

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Porcentaje del PIB

Gasto social total 16,9 159 173 187 190 186 n.d.

Gasto social per capita 45 4.1 44 47 47 45 nd.

Tasa de variacion real

Gasto social total 74 6,8 75 66 43 25 nd

Gasto social per cépita 4,8 43 51 44 22 05 nd

Composicion porcentual

Gasto social total 100,0  100,0 100,0 100,0 100,0 1000 n.d.
Salud 28,3 29,7 290 287 30,1 30,7 nd.
Educacion 26,5 258 272 276 291 296 nd.
Asistencia Soc. 34,9 345 344 337 308 297 nd
Vivienda 9,3 9.1 86 89 91 92 nd
Recreacion 1,1 0,9 08 10 08 08 nd

FUENTE: Ministerio de Hacienda.
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CuADRO A1.7

INDICADORES DE LA ECONOMIA INTERNACIONAL
(En porcentajes, US$ e indice)
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1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Crecimiento anual (porcentaje)

Mundial 28 37 47 24 30 39 50

OCDE 27 33 39 11 16 22 36

Estados Unidos 42 4.4 37 08 19 30 44

Union Europea 3,1 2,9 37 18 12 11 26
Inflacion anual (porcentaje)

Mundial 55 51 43 41 35 37 38

OCDE 1,2 14 24 25 22 20 22

Estados Unidos 1,5 22 34 28 16 23 30

Unién Europea 2,1 1,7 24 25 22 20 22
Tasa LIBOR 6 meses (porcentaje) 512 622 621 201 139 122 278
Tasas de interés en USA (porcentaje)

Fed funds rate 468 530 640 182 124 098 2,16
Precio del petroleo (US$/barril) 144 193 303 260 26,1 310 413
Términos intern. de intercambio (1998=100) 100,0 98,4 90,7 890 87,7 854 820

FUENTE: BCCR, FMI, OCDE, WTI.
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CuADRO A1.8

COSTA RICA: INDICADORES DE FINANZAS PUBLICAS
(Porcentaje del PIB)

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Ingresos totales Gobierno Central 123 12,1 122 131 129 133 134
Gastos Gobierno Central (excluidos intereses) 11,5 10,7 115 11,8 126 121 11,8
Salarios 43 42 46 50 52 52 51
Pensiones 2,0 19 2,1 23 24 25 24
Resto 52 45 48 45 50 44 43
Superavit primario Gobierno Central 0,7 1,4 07 13 03 12 16
Intereses Gobierno Central 3,2 3,6 36 40 43 43 41
Déficit financiero Gobierno Central 2,5 2,2 29 27 40 31 25
Financiamiento del déficit Gobierno Central
Interno neto 11 0,8 14 17 30 21 15
Externo neto 14 14 14 10 10 10 10
Deuda del Gobierno Central 325 351 366 385 402 395 409
Interna 248 269 26,7 280 286 270 278
Externa 77 82 98 105 116 125 131
Pérdidas del Banco Central 12 16 -18 -12 -14 16 -13
Deuda del Banco Central 171 178 16,0 13,8 148 152 120
Interna 10,3 122 110 92 11,1 122 108
Externa 69 56 51 46 37 30 13
Resultado Financ. Resto del Sector Publico 1,6 0,7 10 12 03 02 04
CCSS 1,1 08 08 06 05 02 nd
IVM (Régimen Pensiones) 0,9 10 09 09 07 08 nd.
Enfermedad (Régimen Salud) o1 02 01 03 -02 -06 nd
ICE 06 -0,1 01 05 -02 -04 nd.
Resto 00 00 02 01 00 04 nd
Déficit consolidado Sector Publico 20 -31 -38 -29 -54 -43 39

FUENTE: Ministerio de Hacienda.
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CuaDRo A1.9
TASAS DE INTERES
(Porcentaje, a fin de mes)
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

LIBOR, 6 meses
Enero 5,66 4,97 622 538 202 134 121
Febrero 5,69 5,09 6,35 515 2,05 1,34 1,17
Marzo 5,75 5,05 652 575 238 127 1,16
Abril 5,81 5,06 660 426 212 127 138
Mayo 5,75 518 705 399 210 1,23 158
Junio 5,75 543 694 371 191 110 1,94
Julio 5,75 5,64 689 372 183 1,14 198
Agosto 5,69 5,90 682 350 183 1,20 199
Setiembre 5,25 594 676 255 176 1,18 220
Octubre 4,97 6,13 670 222 167 121 231
Noviembre 513 6,04 670 224 144 123 264
Diciembre 512 6,22 6,21 201 139 122 278

Tasas de interés en délares en Costa Rica

Depositos a 6 meses (promedio simple banca estatal y banca privada)
Enero 6,22 6,14 585 634 465 324 242
Febrero 6,18 6,13 586 605 437 321 238
Marzo 6,06 6,14 592 602 432 323 238
Abril 6,00 6,14 592 574 421 3,22 244
Mayo 6,03 6,13 5,91 540 417 315 247
Junio 6,08 6,10 6,67 528 409 306 258
Julio 6,14 6,07 690 526 409 280 259
Agosto 6,16 6,02 6,91 517 411 262 257
Setiembre 6,12 6,04 6,81 508 391 256 2,58
Octubre 6,11 6,01 6,85 498 381 241 2,58
Noviembre 6,15 6,01 6,73 474 352 242 258
Diciembre 6,18 599 670 469 33 245 261

Tasas de interés en colones a 30 dias del BCCR
Enero (a) (a) (a) (@) 1450 13,38 11,00
Febrero (a) (a) (a) (a) 1450 13,38 10,75
Marzo (a) (a) (a) (@) 1550 12,40 10,75
Abril (a) (a) (a) (@) 1350 12,40 10,75
Mayo (a) (a) (a) (@) 1250 11,40 11,27
Junio (a) (a) (a) (@) 1250 11,40 11,27
Julio (a) (a) (@) 1250 13,50 11,40 12,19
Agosto (a) (a) (@) 12,50 1350 1140 12,19
Sptiembre (a) (a) (@) 12,50 1350 1140 1242
Octubre (a) (a) (@) 12,50 1350 1140 1242
Noviembre (a) (a) (@) 1450 1350 11,00 12,88
Diciembre (a) (a) (@) 1450 1350 11,00 12,88
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Cuabro A1.9 (continuacion)

TASAS DE INTERES
(Porcentaje, a fin de mes)

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Tasa basica pasiva

Enero 1825 2450 1750 1550 16,25 17,50 13,50
Febrero 1825 2450 1750 1525 16,50 17,25 13,50
Marzo 1825 2450 1725 1500 16,75 16,75 13,50
Abril 1825 2450 1725 1500 17,25 16,75 13,50
Mayo 1850 2325 1725 1475 1725 16,00 13,50
Junio 19,00 2200 17,75 1475 1725 1575 13,75
Julio 1975 2125 17,75 1475 1750 1550 13,75
Agosto 2025 20,00 18,00 1500 17,50 14,75 14,00
Setiembre 2125 20,00 17,00 1500 17,50 14,50 14,25
Octubre 2425 20,00 1575 1500 17,50 14,00 1425
Noviembre 2450 1925 1575 1550 17,50 13,75 1425
Diciembre 2450 1825 1550 16,00 17,50 13,75 1425
Tasa activa promedio del sistema financiero
Enero n.d. nd 2924 2751 2559 2753 236
Febrero n.d. nd. 2855 27,48 26 27,78 235
Marzo n.d. nd. 2805 27,18 2645 28,08 23,18
Abril n.d. nd. 2803 27,18 27,03 27,77 2319
Mayo n.d. nd. 2794 26,7 2692 2743 2324
Junio n.d. nd. 2789 2655 2692 27,05 2377
Julio n.d. nd. 2759 2642 2692 2583 23,66
Agosto n.d. nd. 2757 2632 27,08 2538 2327
Setiembre n.d. nd 2786 26,12 27,09 2486 2352
Octubre n.d. nd. 2789 2586 27,61 2406 2373
Noviembre n.d. nd. 2769 2584 2737 23,73 2344
Diciembre n.d. nd. 27,79 2584 2737 23,67 2329

(a) EI BCCR no captaba a 30 dias en esos periodos.
FUENTE: BCCR.
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Cuabro A1.10

COSTA RICA: INDICADORES DEL SECTOR MONETARIO
(Tasas de variacion anual, en porcentajes)

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Agregados monetarios

Emision/ 126 390 -118 100 120 102 09

Medio circulante? 123 206 162 97 225 179 48

Liquidez Total®/ 255 186 214 98 214 185 37,1
Absorcién del BCCR

Operaciones de mercado abierto -11,7 1052 05 41,3 699 279 95

Encajes 194 95 338 -375 -11,9 993 39,6

Crédito interno neto
Sector publico

Corriente 18,4 -178 -04 -452 683 365 629
Renegociado 149 -69,8 12 11 30 -36 -44
Sector privado 512 182 30,1 232 214 199 179
Riqueza financiera del sector privado 200 26,1 16,7 173 204 196 17,4
Numerario en poder del pablico 16,2 162 -09 105 87 99 107
Depositos bancarios 269 208 208 133 204 160 383
Bonos de estabilizacién monetaria 125 1151 -11,9 40,0 34,0 582 -272
Sistema de Inversiones Corto Plazo -71,1 16,3 -83,41.025,7 -53,3 222,9 -83,0
Bonos fiscales 49 131 341 21,8 165 72 -149

1/ Incluye el numerario que mantiene el publico en su poder y el numerario mantenido por los bancos co-
merciales en sus bévedas.

2/ Esta compuesto por el numerario en poder del publico y los depésitos en cuenta corriente en moneda
nacional mantenidos por el publico en los bancos comerciales.

3/ Incluye el medio circulante y el cuasidinero.
Fuente: BCCR.
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CuabRo A1.10 (Continuacion)

COSTA RICA: INDICADORES DEL SECTOR MONETARIO
(Porcentaje del PIB)

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Agregados monetarios

Emision?/ 4,6 51 41 41 41 40 34
Medio circulante? 8,7 8,5 90 90 99 101 92
Liquidez Total® 328 313 349 349 377 388 46,0
Absorcién del BCCR 7.2 94 93 50 66 80 81
Operaciones de mercado abierto 45 7,5 69 37 56 62 59
Encajes 2,7 19 24 14 11 18 22
Crédito interno neto
Sector publico 13,5 8,5 78 40 59 69 96
Corriente 12,6 8,3 76 38 57 67 95
Renegociado 0,9 0,2 02 02 02 01 01
Sector privado 185 176 210 236 255 265 271
Riqueza financiera del sector privado 38,6 391 419 448 48,0 499 50,7
Numerario en poder del pablico 3,4 3,2 29 29 28 27 26
Depositos bancarios 258 251 278 287 308 310 37,1
Bonos de estabilizacién monetaria 2,9 49 40 51 6,1 84 53
Sistema de Inversiones Corto Plazo 0,1 0.1 060 o1 00 01 00
Bonos fiscales 6,4 58 72 79 82 77 57

1/ Incluye el numerario que mantiene el publico en su poder y el numerario mantenido por los bancos co-
merciales en sus bévedas.

2/ Esta compuesto por el numerario en poder del publico y los depésitos en cuenta corriente en moneda
nacional mantenidos por el publico en los bancos comerciales.

3/ ncluye el medio circulante y el cuasidinero.
FUENTE: BCCR.
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Cuabro A1.11

COSTA RICA: BALANZA DE PAGOS
(Millones de US$)

2003 2004

CUENTA CORRIENTE -929 -890
Bienes -1.531 -2.000
Exportaciones FOB 6.163 6.312
Importaciones CIF -7.694 -8.311
Servicios 1.238 1.365
Transportes 134 126
Viajes 940 1.042
Otros servicios 164 198
Renta -849 -485
Intereses deuda publica externa -247 -242
Otra renta -601 -242
Transferencias Corrientes 213 230
CUENTA DE CAPITALY FINANCIERA 1.270 971
Cuenta de capital 21 5
Cuenta financiera 1.249 966
Capital publico 298 134
Desembolsos 957 578
Amortizaciones -679 -498

Otros servicios 20 54
Capital privado 951 833
Inversion 577 597

Resto 374 236
ACTIVOS DE RESERVA -341 -82

FUENTE: BCCR.
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CuaDRrO A1.12
COSTA RICA: INDICADORES DEL SECTOR EXTERNO

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Reservas internacionales netas del BCCR
(Saldos en millones US$)

Enero 1.032 958 1425 1216 1.123 1.688 1.677
Febrero 981 999 1471 1198 1388 1.750 1.74
Marzo 1.033 1.074 1.452 1401 1490 1790 1.746
Abril 1.254 1155 1.416 1.452 1500 1565 1.733
Mayo 1.122 1.445 1228 1354 1.455 1594 1.721
Junio 1.076 1452 1296 1359 1452 1688 1.634
Julio 991 1.456 1587 1276 1.338 1569 1.625
Agosto 966 1433 1522 1359 1.388 1.607 1528
Septiembre 903 1375 1377 1370 1402 159 1.656
Octubre 943 1.340 1289 1322 1364 1429 1.793
Noviembre 889 1.349 1292 1295 1379 1739 1943
Diciembre 992 1472 1318 1330 1495 1836 1918
Tipo de cambio compra (Colones / US$)
Enero 2458 2734 2994 3195 3441 3817 4210
Febrero 2477 2759 3012 3211 3470 3849 4239
Marzo 249,9 2785 3031 3228 3498 3882 4272
Abril 251,9 281,0 3046 3242 3528 3911 4304
Mayo 2540 2835 3061 3260 3560 3945 4334
Junio 256,4  286,1 3079 327,7 3582 3979 4366
Julio 258,9 288,4 3095 3297 3623 4014 4401
Agosto 261,2 290,3 311,1 3318 3655 4045 4434
Setiembre 263,6 2922 3127 3339 3686 4078 4470
Octubre 266,2 2940 3145 3364 3720 4115 450,7
Noviembre 268,7 2953 3162 3392 3752 4149 4543
Diciembre 271,2 298,0 317,7 3414 3784 4180 457,6
Promedio 257,9 286,4 3087 3295 3608 3997 4388
Devaluacion mensual (porcentaje)
Enero 0,75 083 048 054 080 08 0,72
Febrero 0,78 088 059 051 08 083 069
Marzo 0,86 097 063 054 081 087 0,76
Abril 0,82 09 051 043 08 074 0,75
Mayo 0,81 088 047 055 091 087 071
Junio 0,96 09 058 054 061 08 073
Julio 0,99 079 051 060 115 08 0,79
Agosto 0,88 066 054 063 087 077 0,76
Setiembre 0,91 066 052 063 08 080 081
Octubre 0,98 062 05 075 092 091 084
Noviembre 0,95 043 056 08 08 08 079
Diciembre 0,93 092 047 066 084 077 073

Acumulada dic-dic. 11,16 987 664 745 1083 1048 946
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CuapRo A1.12 (Continuacion)
COSTA RICA: INDICADORES DEL SECTOR EXTERNO

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

indice de tipo de cambio efectivo real bilateral

Enero 98,59 98,57 100,93 106,56 9891 104,63 106,99
Febrero 98,26 97,87 101,68 103,90 99,13 105,70 106,79
Marzo 98,13 98,68 102,25 103,01 100,71 107,21 104,67
Abril 98,81 99,22 102,33 103,72 101,03 104,08 105,12
Mayo 99,51 99,84 102,49 103,66 100,85 104,93 105,68
Junio 99,36 101,02 103,77 102,58 101,51 106,18 105,87
Julio 99,77 101,19 103,90 101,25 101,71 105,72 106,24
Agosto 99,38 102,12 102,99 101,69 101,63 105,67 106,01
Setiembre 99,77 102,96 103,99 101,47 102,19 106,38 104,64
Octubre 99,46 102,81 104,51 99,27 102,74 107,17 105,41
Noviembre 99,04 103,28 103,77 99,83 102,69 106,68 105,73
Diciembre 98,91 101,98 103,99 98,65 103,30 107,18 105,10
Promedio 99,08 100,80 103,05 102,13 101,37 10596 105,69
indice de tipo decambio efectivo real multilateral
Enero 98,49 101,01 100,27 100,21 96,52 103,14 109,39
Febrero 98,48 9994 9989 9862 9642 103,75 108,86
Marzo 98,35 100,06 100,08 98,02 97,86 104,17 105,86
Abril 99,21 100,14 100,09 98,24 98,37 103,03 105,51
Mayo 100,15 100,12 98,76 98,07 98,70 105,72 105,09
Junio 99,63 100,46 100,04 97,15 99,80 106,56 105,69
Julio 99,88 100,59 100,16 96,55 100,72 105,63 106,41
Agosto 99,30 101,68 99,02 98,15 100,14 105,03 106,08
Setiembre 100,40 102,19 98,77 97,43 100,26 10595 105,08
Octubre 101,23 102,62 98,49 96,72 100,42 107,40 105,98
Noviembre 101,01 102,54 98,07 97,06 100,90 107,44 106,93
Diciembre 101,58 101,42 98,75 96,62 102,21 109,00 107,40
Promedio 99,81 101,06 9937 97,74 99,36 10557 106,52

FUENTE: BCCR



Comentario

RODRIGO BOLANOS Z.

Agradezco a la Academia de Centroamérica por invitarme a comentar
el interesante documento de Ronulfo Jiménez sobre la economia costa-
rricense en el afio 2004. En él se hace un analisis que destaca los puntos
clave del desempefio de la economia nacional y de la internacional en el
ano 2004.

Quiero referirme a una serie de puntos importantes que Ronulfo men-
ciona en su escrito, haciendo especial énfasis en aquellos relacionados
con el futuro de nuestra economia.

Entre esos puntos destacan los temas del crecimiento y su relacién con
la distribucién de la riqueza y del ingreso. Ronulfo siempre se ha cui-
dado de traer a cuentas el balance entre esas variables, al conceder un
énfasis importante sobre los temas que tienen que ver con la distribu-
cion de la riqueza y del ingreso, en las discusiones sobre crecimiento
economico.

Coincido plenamente en que es posible lograr una mejor distribucion de
la riqueza y del ingreso sin crecimiento, pero no es eso lo que queremos.

Lo que se deberia buscarse es que la economia costarricense pueda cre-
cer mucho més rdpido de lo que ha venido haciéndolo y, de alguna ma-
nera, utilizar los instrumentos que tiene a su disposicién para mejorar
la distribucién de la riqueza, sin que eso signifique matar “la gallina de
los huevos de oro” del crecimiento. En ese sentido, hay una serie de te-
mas importantes, que tienen que ver con el crecimiento y la distribu-
cion: (1) el papel del Estado, sobre todo en materia fiscal; (2) la politica
monetaria y cambiaria del Banco Central, asi como la participacion de
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los entes gubernamentales en el sector financiero; y (3) el comercio ex-
terior. Obviamente estos temas no agotan la agenda, pero quisiera cen-
trarme en esas tres dreas para efectos de los comentarios que haré a con-
tinuacion.

El papel del Estado en la economia y la politica fiscal

Desde el punto de vista del papel del Estado —y en general de lo que po-
demos llamar la politica fiscal-, es muy poco el grado de maniobra que
se tiene para modificar las tendencias del gasto publico, el ingreso pu-
blico y la participacién del Estado en la economia nacional. Da la im-
presion que la situacion fiscal del pais, si bien no ha sido complicada en
los dltimos afios, tampoco va a ser sostenible. Ronulfo nos sefialaba,
muy acertadamente, una serie de presiones inescapables que se haran
sentir en los proximos afios, algunas originadas en el exterior —que ya se
estan reflejando en aumentos en la tasa de interés, que a su vez incre-
mentaran el servicio de la deuda ptiblica—, los precios de algunas mer-
cancias (como el petréleo) —que disminuiran el crecimiento de la econo-
mia, aumentaran la pobreza y podrian incluso aumentar el déficit fiscal
por menores ritmos de aumento en los impuestos y mayores demandas
por gasto social-. Pero hay también otras presiones de origen interno,
probablemente también inescapables, que deben ser tomadas en cuen-
ta: las que tienen que ver con el aumento en el gasto en educacién, sa-
lud, infraestructura y seguridad social y ciudadana; las decisiones para
cumplir con los destinos especificos de recursos para carreteras, institu-
ciones del drea social, municipalidades y otros, asi como los problemas
financieros que enfrentan los sistemas de pensiones.

En este tltimo tema no estamos solos. Varios paises, de mayor o menor
nivel de desarrollo, ven como se les han agravado o se les van a agravar
sus posiciones fiscales en las proximas décadas por causa de sus siste-
mas de pensiones, si no toman a tiempo las acciones correctivas. En el
caso costarricense, no es posible seguir postergando la aplicacion de
medidas correctivas.

Es cierto que Costa Rica no tiene todavia ante si una enorme crisis, pe-
ro es claro que las tendencias demogréficas y los pardmetros actuales
del sistema haran que disminuya el superavit de caja del sistema actual
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en la Caja Costarricense de Seguro Social (CCSS) y, en algiin momento
en las proximas décadas, va a aparecer un déficit de caja que obligara a
replantearse como enfrentarlo. Aun no se ha discutido si se seguira fi-
nanciado el sistema de pensiones de la CCSS con impuestos a los sala-
rios, y ni que decir de los siempre deficitarios sistemas de pensiones del
magisterio, diputados, poder judicial y otros grupos privilegiados de
empleados publicos.

Algunos paises ya han dejado de depender en un alto porcentaje de ese
financiamiento -llamado contribuciones a la seguridad social, pero que
en mi criterio son, desde el punto de vista de sus efectos econdmicos,
impuestos a los salarios. Esos paises han empezado a financiar sus sis-
temas de pensiones con otro tipo de impuestos, con cargo al presupues-
to general. Nosotros ya lo hacemos en términos de las pensiones de los
empleados publicos que tienen sistemas especiales y de los aportes del
Estado a la CCSS. Creo que éste es un tema que vamos a tener que dis-
cutir en los proximos afos en Costa Rica. Adicionalmente, es probable
que dentro de algunos afos se tenga que evaluar al sistema de pensio-
nes complementarias y decidir si conviene o no aumentar la participa-
cién de ese régimen —con contribuciones definidas—, y disminuir mas la
participacién del sistema de beneficios definidos —como el de la CCSS-,
ademds de aumentar en este tltimo, y en el resto las de los sistemas que
benefician a empleados ptiblicos, las edades de retiro y los afios de co-
tizacion.

Pero, de todas maneras, hay otra serie de presiones por aumentos en el
gasto publico. En los tltimos afios hemos tenido gente responsable en
el Ministerio de Hacienda, y las condiciones de nuestra economia y po-
litica les han permitido, ademas de buscar que la Asamblea Legislativa
aumente los impuestos para tener mds recursos (no sabemos si exacta-
mente para reducir el déficit o para gastar mas o, probablemente, para
ambas), contener el crecimiento de aquellos gastos que son contenibles.
Estos gastos son todos aquellos que no tienen que ver con el pago de in-
tereses, sueldos y salarios, pensiones y con una serie de asignaciones fi-
jas —cuyo nimero viene aumentando— que hay que respetar por manda-
to de la Sala Constitucional, pese a que la realidad fiscal habia hecho
imposible su cumplimiento.
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Esa contencién del gasto, recargada entonces en la inversion en infraes-
tructura y su mantenimiento, y en la compra de los bienes y servicios
que el Gobierno usa para producir los servicios bésicos (educacién, se-
guridad, justicia, aduanas, cultura, etcétera), no va a ser sostenible. Ala
vuelta de unos pocos afios, la situacién va a explotar. Si bien el objeti-
vo de la contencion del gasto ha sido limitar el déficit fiscal e impedir
que la deuda publica crezca en relacién al PIB —con sus consecuentes
efectos sobre las tasas reales de interés, la inflacién y la devaluacion de
la moneda-, dificilmente esta parte macroeconémica de la ecuacion po-
dréa seguir siendo la que predomine, salvo que se enfrenten los proble-
mas de ineficiencia en los aspectos microeconémicos de la asignacion
del gasto y los ingresos ptblicos.

Muy probablemente el préximo gobierno va a estar mucho més someti-
do que el actual a una presion por aumentar el gasto social -y, en gene-
ral, el gasto que mejore la equidad- en areas como educacién y salud,
seguridad e infraestructura. En este dltimo rubro de la infraestructura
no me refiero solo al gasto del presupuesto nacional, sino también al de
las instituciones descentralizadas.

Las discusiones sobre el gasto en infraestructura del Instituto Costarri-
cense de Electricidad son el ejemplo mas claro de estas presiones, pero
lo mismo estd ocurriendo en otras entidades auténomas, como el Insti-
tuto de Acueductos y Alcantarillados, y respecto a la administracion y
construccion de puertos, aeropuertos y ferrocarriles, entre otras dreas.

En todo caso, la leccién que hemos venido aprendiendo en materia de
politica fiscal es que la contencién del gasto en inversion publica y en
su mantenimiento puede ser una mala solucién fiscal. En el corto pla-
20, esa politica puede reducir el déficit, pero puede ser que el menor
crecimiento econémico generado por una tasa de inversion més redu-
cida en capital publico rentable traiga consigo una disminucién de los
ingresos publicos y un deterioro de la situacién fiscal en el mediano y
largo plazo. La leccién es que no toda la deuda prblica es dafiina: to-
do depende de cémo su emision afecte la capacidad futura de pago del
sector ptblico. Convendrd endeudarse si la deuda se usa para finan-
ciar proyectos rentables econdmicamente, que generen mas crecimien-
to econémico y mayores ingresos para el Estado. Esto no significa otor-
gar a los entes de gobierno un cheque en blanco, porque la rentabilidad
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de los proyectos deberd demostrarse mediante una correcta evaluacién
los beneficios y costos.

Pero, volviendo al tema central, lo importante es que la situacion del
manejo de la politica fiscal en Costa Rica, del tipo que hemos venido te-
niendo a lo largo de los tltimos afios, no va ser sostenible. Ronulfo nos
sefiala en su escrito algunos de los elementos importantes que estan de-
tras de esa insostenibilidad.

En el tema de la sostenibilidad fiscal va a ser clave la estabilidad de re-
soluciones legales o judiciales en materia hacendaria, y esto no solo tie-
ne que ver con el tema ya mencionado de dictar leyes para crear gastos,
en muchos casos sin el contenido de ingresos, sino también con otro ti-
po de disposiciones juridicas que afectan la hacienda ptblica. En parti-
cular, me refiero a la sostenibilidad, para seguir usando esa terminolo-
gia, de las resoluciones de la Sala Constitucional en materia de hacienda
ptblica en los préximos afos.

Es indudable que la Sala Constitucional ha significado un desarrollo al-
tamente valioso para el ordenamiento del Estado, el respeto de los de-
rechos y el cumplimiento de las obligaciones constitucionales en Costa
Rica. Sin embargo, en algunos aspectos relacionados con la materia fis-
cal, ha dictado resoluciones en temas fundamentales que posteriormen-
te han sido modificadas en forma sustancial, incluso podria decirse que
contradictoria. Por ejemplo, las disposiciones sobre la obligatoriedad
de cumplir con destinos especificos o asignaciones de gasto, o sobre el
tema de si la Constitucién manda o no a que los gastos corrientes solo
pueden ser financiados con ingresos corrientes. Ojald en el futuro ten-
gamos mayor certeza de que las resoluciones de la Sala Constitucional
se van a poder mantener vigentes en el tiempo y ayudar a lograr la sos-
tenibilidad fiscal.

Por otro lado, hay una presién adicional sobre la hacienda ptblica re-
presentada por la necesidad de reducir la tasa de inflacion. Conforme
haya mds presion de parte de la sociedad para que se disminuya la ta-
sa de inflacion, sin que al Banco Central se le den los recursos fiscales
sanos (impuestos 0 menor gasto) para reducir la emisién proveniente
del financiamiento de sus pérdidas, podriamos estar también frente a
otro riesgo: el de obligar al Banco Central a aumentar mds los encajes
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bancarios o aumentar mas rdpido su deuda -lo que simplemente signi-
fica encarecer el crédito (encajes) o posponer inflacién (més deuda del
Banco Central que después genera emisién cuando se paguen sus inte-
reses). Si se le presiona mucho en condiciones como las descritas, po-
driamos ver un crecimiento explosivo de su deuda o volver a tener al-
tos margenes de intermediacién bancaria, que parece ser lo que
proponen algunos economistas desde la Asamblea Legislativa.

Otra presion que puede atentar contra la sostenibilidad fiscal -y hay
que reconocer que los caminos para solucionar estas presiones condu-
cen siempre a los impuestos, es decir, al Ministerio de Hacienda—, pue-
de provenir del uso que se le dé a los recursos de la posible reforma tri-
butaria. Con la reciente modificaciéon al reglamento interno de la
Asamblea Legislativa, es factible que esa reforma se apruebe contra to-
das las expectativas, por ser el tltimo afio de este Gobierno. Esa apro-
bacién no ocurrird pronto, pero es factible que se dé hacia mediados o
en el segundo semestre de este aflo, por lo que su posible efecto en la re-
caudacion fiscal se daria basicamente en el préximo afo y en los si-
guientes.

Es decir, el uso de los recursos que pueda dar esa reforma no lo defini-
ria la actual administracién sino las proximas administraciones. Ojala
se haga un buen uso de esos recursos. Las estimaciones han variado
mucho: alguna gente habla de que la reforma dard un punto porcentual
del PIB, otros estiman dos puntos del PIB. Si llega a rendir una canti-
dad importante, las presiones van a ser enormes para el proximo go-
bierno y van a ser de todo tipo. Mi deseo, como el de quienes ven a la
inflacion como el peor flagelo, sobre todo para las clases més pobres, es
que una buena parte de la recaudacion producto de la reforma se dirija
a reducir el déficit fiscal, y en particular el déficit del Banco Central, pa-
ra que éste tenga que recurrir menos a la politica inflacionaria con el fin
de financiar su déficit. Pero esto no lo sabemos, es una interrogante im-
portante: jen qué va a utilizar la sociedad costarricense, a través de de-
cisiones del Poder Ejecutivo y la Asamblea Legislativa en la proxima ad-
ministracion, los recursos de la reforma tributaria, si se aprueba? Esta
serd una de las decisiones de fondo en la resolucién de los riesgos que
tenemos alrededor de la insostenibilidad de la politica fiscal de los ulti-
mos anos.
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Hay otros temas en materia de la insostenibilidad fiscal que no se inclu-
yeron en el documento, pero en mi criterio son importantes de repasar.
Uno fundamental es el de definir cual queremos los costarricenses que
sea el papel del Estado en la economia. ;Queremos que siga siendo
duefio de tres bancos comerciales, de un monopolio de seguros, de de-
rechos exclusivos en areas como las telecomunicaciones, puertos y aero-
puertos, etcétera? Menciono este tema no solo porque evidentemente
estd ligado con el CAFTA y la llamada agenda de reformas complemen-
tarias en telecomunicaciones y seguros. El tema de si el Estado debe se-
guir teniendo una serie de activos en ciertas areas donde cumplié un
papel y donde ha venido cumpliendo un papel —positivo o negativo-en
las ultimas décadas y si debemos o no cambiar la forma de esos activos
y transformar, por ejemplo, bancos en hospitales, escuelas, puentes o ca-
rreteras, es una discusion que hay que seguir teniendo en este pais. In-
sisto que se trata de un tema tabti, que se rehuye no solo en el sector pu-
blico sino también en el sector privado, donde hay una serie de gentes
que no quieren ni saber de €l, por su supuesto alto costo politico. Hace
unas semanas, un importante columnista de uno de los principales pe-
riédicos de este pais dijo, en referencia a una discusion con sindicatos,
que el tema de las privatizaciones no estaba ni siquiera en discusion.
Eso lamentablemente es cierto, ya que ese tema es parte inseparable de
una discusion vélida, racional y completa para definir la estrategia fu-
tura de la participacién deseable del Estado en la economia y para resol-
ver la insostenibilidad de la situacién fiscal del pais.

La politica monetaria y cambiaria
del Banco Central y el sistema financiero

Evidentemente es imprescindible volver a referirse a las pérdidas del
Banco Central y al funcionamiento del sistema financiero y su dolariza-
cién. Béasicamente, lo que tenemos desde hace muchos afios es una po-
litica cambiaria y no una monetaria. El Banco Central, como monopo-
lista de la emisi6én del colén, puede normalmente escoger si controla o
el precio o la cantidad de dinero, pero no ambos. Aun para un mono-
polista es muy dificil controlar simultdneamente ambas variables. En
nuestro caso se escogié un sistema de minidevaluaciones, que es una
forma de controlar el precio de la divisa, a cambio, téngase muy claro,
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de sacrificar el control de la oferta de dinero en circulacién, que pasa a
ser determinada por la demanda.

El pais, a través del Banco Central, ha tenido una experiencia positiva
con el sistema cambiario de minidevaluaciones que ya conocemos. Ro-
nulfo menciond las caracteristicas que tiene el régimen, los elementos
positivos y negativos, pero hay una gran discusién alrededor de si hay
que cambiarlo o no. En mi opinidn, en las circunstancias actuales del
pais y en una priorizacién de reformas econémicas, el régimen cambia-
rio no es un tema tan importante.

En materia cambiaria, puede ser mejor esperar a que se resuelva la si-
tuacion fiscal -y, por ende, la situacion financiera del Banco Central-
para entrar a hacer modificaciones de fondo en el sistema cambiario.
No me parece que la reforma al régimen cambiario —pasar a un sistema
mas flexible, a uno fijo o a una dolarizacién formal de la economia—, sea
un tema de alta prioridad en la discusion nacional en las circunstancias
actuales del pafs. La modificacién del sistema cambiario no es condi-
cién necesaria, y menos suficiente, para sacarnos del letargo de creci-
miento econdmico en que estamos sumidos desde hace varios afios y
tampoco lo es para reducir la pobreza y tener mas equidad. El grado de
dolarizacién de la economia es solo marginalmente mayor por el siste-
ma de minidevaluaciones: la verdadera causa es la desconfianza en el
colon generada por la inestabilidad fiscal, la alta deuda publica, la infla-
cién y la percepcién de la ausencia de soluciones sostenibles. La infla-
cion no desaparecerd mientras el Banco Central tenga pérdidas y un
nuevo sistema cambiario no las va a hacer desaparecer.

Hay temas relativamente mds importantes y un tema de fondo en ma-
teria de Banca Central que tiene que ver con la posibilidad de que el
Banco Central pueda reducir en forma sostenible la inflacién. Para eso
necesitamos disminuir el déficit del Banco Central, mediante una bue-
na cantidad de recursos que vengan del resto de la economia, no en la
forma de mas deuda del Banco Central sino en la forma de impuestos,
menor gasto publico o venta de activos estatales. Asi, el Banco Central
podra funcionar para algo mas que emitir y hacer frente a las pérdidas
originadas en los intereses sobre su deuda interna y externa. Me pare-
ce que ese es un tema mucho mds trascendental, por los efectos negati-
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vos del déficit del Banco Central sobre la inflacién, la planificacion de
los agentes econdémicos, el poder de compra de las clases bajas, y por-
que, si se logra eliminar o al menos reducir, eventualmente serfa posi-
ble la sustitucién del sistema cambiario por uno que se considere mds
adecuado.

En ese sentido, la pregunta es: ;qué habria que hacer para que el Ban-
co Central, si se le arregla su situacién financiera, no vuelva a cometer
los desaciertos de politica econémica que cometi6 y que le llevaron a te-
ner un déficit en sus activos con ingreso en relacién con sus pasivos con
costo tan grande como el que ha tenido en los tdltimos veinte afios, ori-
ginado en la crisis de la deuda externa en la que nos sumi6 la Adminis-
tracién 1978-1982? En eso ya se ha avanzado mucho: la Junta Directi-
va del Banco Central tiene una composicion que probablemente hace
mucho mas dificil que sus decisiones se dirijan a dar financiamientos de
tipo inflacionario e incurrir en pérdidas cambiarias, como se dio en los
finales de los setentas e inicios de los ochentas. Actualmente, el Banco
Central tampoco puede financiar a CODESA o al CNP, ni endeudarse
como se podia endeudar en esa época sin autorizacién de la Asamblea
Legislativa; por el contrario, en esa materia quizas esté excesivamente
amarrado, como parte del precio a pagar por el manejo que se hizo de
esa facilidad de contratar deuda en el exterior.

Parece que aqui seria importante que el Banco Central pudiera afianzar
esa mayor autonomia de su Junta Directiva, eliminando la presencia de
un ministro de Estado (todavia subsiste, con voz y voto, la del Ministro
de Hacienda) y logrando que el Presidente del Banco Central no sea
nombrado y removido con relativa facilidad por el Presidente de la Re-
ptblica de turno, y mas bien esas dos posiciones entraran también a te-
ner la estabilidad de los otros cinco miembros de la Junta Directiva.

No es conveniente tampoco amarrarle excesivamente las manos al Ban-
co Central, més alld de lo que ya las tiene, en un afdn espurio para que
no vuelva a cometer los errores que cometié en las décadas de los seten-
tas y principios de los ochentas. Pensar, como proponen algunos, que
el Banco Central no debe, ni siquiera transitoriamente, tener pérdidas,
es un error. Con una situacién financiera sana, el Banco Central normal-
mente produciria ganancias si, paralelamente, vuelve a darse la confian-
za en el colén, por una posicion fiscal sana y sostenible, porque con esas
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utilidades el Banco Central comprarfa activos internacionales (reservas)
o internos sobre los que ganaria intereses, mientras que su emision de
dinero no tendria costo financiero. El Banco Central, eventualmente,
podria llegar a tener algunas pérdidas justificadas, mientras no sean re-
currentes, como las que hemos tenido en los tltimos afios. Es natural
en un Banco Central pueda, transitoriamente, tener pérdidas, en el tan-
to la regla sea que tenga utilidades, producto de su poder exclusivo de
emision de una moneda estable. Me parece que esos son temas priori-
tarios en cuanto al sistema cambiario que darian pie a un cambio poste-
rior en el sistema cambiario, ya sea mas flexible o uno fijo.

Sobre el sistema financiero, cuya regulacion esta a cargo de las superin-
tendencias adscritas al Banco Central, hay una definicién importante
que nos hace caer otra vez en la discusién de cual debe ser el papel del
Estado en la banca comercial. Lo reitero, es lamentable, pero esta discu-
sién no esta sobre el tapete y entonces ahi tenemos dos enormes bancos
para el sistema bancario costarricense que, por un lado, tienen una gran
influencia y una serie de protecciones importantes y, por otro lado, se
enfrentan a una serie de limitaciones que no les permiten competir en
ciertas dreas frente a la banca privada.

Las protecciones a la banca estatal, como la garantia estatal, inciden
enormemente sobre la marcha del sistema financiero costarricense y, se
quiera o no, sobre la politica monetaria de este pais. Sin embargo, el te-
ma de si queremos seguir teniendo bancos estatales de ese tamafio, que
hagan lo mismo que hacen los bancos privados, no ha sido siquiera in-
cluido en alguno de los proyectos de reforma financiera que se encuen-
tran actualmente en discusién en la Asamblea Legislativa. Otros temas
sobre el funcionamiento del sistema financiero tienen que ver con refor-
mas a su supervision y regulacion prudencial, como las potestades de
los supervisores para llegar a una efectiva supervision consolidada,
que, me parece, es lo correcto.

En esta materia hay un problema que toca también el manejo fiscal. Se
trata de la subasta utilizada por el Gobierno y el Banco Central para co-
locar sus bonos en el ptblico y entre las entidades publicas y privadas.
La subasta probablemente no es todavia un instrumento bien desarro-
llado y muchas veces se ha dicho que debe ser corregido o incluso eli-
minada. Se le han hecho algunos cambios desde su inicio en 1995 6
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1996. Sin embargo, al final de cuentas ni se ha eliminado ni se le han he-
cho cambios de fondo, y todavia sigue teniendo una serie de imperfec-
ciones. Es preocupante que, en medio de las presiones existentes para
que se modifique la subasta, se hagan reformas que mads bien signifi-
quen retrocesos en lo poco que se ha logrado hacer por crear las condi-
ciones apropiadas para el funcionamiento de un mercado secundario de
esa deuda. Algunos presionan buscanco que de nuevo haya una gran
cantidad de titulos diferentes en ventanilla, sin tener en cuenta lo im-
portante —no solo para el desarrollo del mercado de capitales, si no pa-
ra el desarrollo fiscal de este pais— que es la estandarizacion de emisio-
nes, que posibilita la existencia de mercados secundarios que le den
liquidez a los titulos del Ministerio de Hacienda y el Banco Central y,
por lo tanto, permite que los costos de captar a largo plazo para estos
entes sean mucho més reducidos de lo que serian de otro modo.

Comercio exterior

Termino con un rapido comentario sobre lo que Ronulfo nos decia so-
bre el Tratado de libre Comercio entre Reptiblica Dominicana, Centroa-
mérica y Estados Unidos (CAFTA). Es cierto que el CAFTA no va a ser
la panacea, ni vendrd a resolver nuestros problemas de crecimiento y
pobreza. Sin embargo, como si contribuird en el logro de esos objetivos,
hay que tener mucho cuidado y saber cudl es el verdadero costo de
oportunidad de no aprobarlo. En relacién con los beneficios que actual-
mente recibimos por la Iniciativa para la Cuenca del Caribe (ICC), el no
aprobarlo puede tener un costo alto e importante. El problema seria
muy serio si el tratado entra en vigencia para los demas paises, Costa
Rica se queda fuera y no se renuevan las ventajas que hoy en dia nos da
la ICC. Sucederia que la base de comercio, actividad econdmica, em-
pleo, ingresos y bienestar que actualmente posee el pais se reduciria, y
la diferencia entre esa situacién y lo que podriamos tener de haber apro-
bado el tratado, va a ser mayor de lo que algunos piensan.

Con el CAFTA pueden existir costos importantes para ciertos grupos.
Eso es normal en cualquier proceso de cambio econdmico, sea 0 no in-
ducido por el Estado. Sin embargo, la existencia de esos costos no es
una excusa vélida para no entrar al CAFTA, en el entendido de que pue-
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den ser subsanados internamente, mediante transferencias de un grupo
a otro por medio del Estado. Es una responsabilidad nuestra, dentro de
los procedimientos democraticos disponibles en la sociedad costarri-
cense, encontrar la manera de repartir esos costos, y si decidimos que
quienes directamente van a incurrir en ellos sean quienes los sufran sin
compensacion, debemos ser honestos y reconocer que eso sera asi por
escogencia nuestra, no por imposicién de nadie.

El realizar o no esas compensaciones es una decisién que de una u otra
manera estaremos tomando si se aprueba el CAFTA. Debemos recono-
cer que podriamos tomar esas u otras decisiones de compensacion a tra-
vés de instrumentos fiscales o de otra naturaleza para repartir esos cos-
tos en forma diferente. No creo que ahi haya mucha eleccién més que
aprobar el CAFTA —cuanto antes mejor—, aunque parece dificil que se
vaya a aprobar en esta administracion y no seria raro que Costa Rica
aprobara su ingreso al CAFTA alla por 2006 y, quien sabe, si hasta el
2007, con los costos que significardn las oportunidades perdidas por el
retraso, que nuestros vecinos estardn en condiciones de aprovechar. Lo
mejor es que eso no ocurra, y creo que finalmente lo vamos a tener que
aprobar; de lo contrario, nos vamos a crear un problema muy grande y
las presiones para compensar a los perdedores de no entrar al CAFTA
van a ser peores. El costo que nos sefialaba Ronulfo, en términos de per-
der un mercado tan grande como el que nos representa Estados Unidos,
tendria un efecto enorme y, mas bien, la responsabilidad que tenemos
nosotros es buscar cémo resolver los problemas que pueda ocasionar la
aprobacion del acuerdo en algunos sectores, los cuales parecen ser mu-
cho menores que los beneficios.



Comentario

MIGUEL A. LORIA S.

En primer lugar, deseo felicitar a Ronulfo Jiménez por el esfuerzo de
presentar al lector un texto claro, directo, reflexivo y conciso. Su lectu-
ra invita a la reflexién en una serie de temas, sin pretender dar respues-
ta a todas las interrogantes que pudieran surgir de una evolucién eco-
némica que es compleja; mas bien, deja al lector desarrollar sus propias
reflexiones con el auxilio de un marco tedrico sencillo pero a la vez co-
herente y didéctico.

El autor inicia su andlisis enumerando una serie de retos a los cuales se
enfrentan los costarricenses. El primero en la lista es el reto del creci-
miento econémico. Se sefala en el documento que el crecimiento de la
produccién del afio 2004 fue medianamente satisfactorio (ni tan fuerte
como el del afio 2003, ni tan bajo como el observado en 2001 y 2002),
“...e insuficiente para generar una fuerte expansién del empleo...” Esa
observacion trae a la memoria un escrito de Eduardo Lizano y Norber-
to Zuniga del afio 1999,! en el cual los autores concluyen que el creci-
miento promedio de la economia costarricense en el periodo 1983-1996
“...fue muy moderado e insuficiente, a todas luces, para elevar el nivel
de vida y mejorar los indices de pobreza.”

La conclusion que se extrae de ambos estudios es que los costarricenses
no hemos sido capaces de consolidar un crecimiento sostenido. ;Qué
factores son los que impiden una tasa de crecimiento sostenida, capaz
de generar empleo y reducir la pobreza, que continda afectando al 20

1. Lizano, Eduardo y Norberto Zufiga (1999). Evolucion de la economia de Costa Rica
durante el periodo 1983-1998. Ni tan bien, ni tan mal. Serie Documentos No. 2. San
José: Academia de Centroamérica.
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por ciento de las familias costarricenses? Identificar esos factores, y
erradicarlos mediante la ejecucién de un plan de accién con objetivos
claros, representa un gran desafio para Costa Rica.

Dentro de la lista de retos que presenta el autor, no se menciona de ma-
nera explicita la reduccion de las fuentes de vulnerabilidad y volatili-
dad de la economia costarricense. Estudios recientes han identificado
esos factores, relacionados con la fragilidad de las finanzas ptblicas y
del sector financiero, asi como la sostenibilidad del sector externo en un
contexto internacional de globalizacién y apertura.2 Dentro de estos as-
pectos destacan temas puntuales, como el manejo de la politica cambia-
ria, el manejo de la politica monetaria, la dolarizacién del sistema finan-
ciero, entre otros. Sibien se reconoce que el pais cuenta con un esquema
de supervisién y regulacién financiera sélido y moderno, también es
cierto que las instituciones financieras son muy sensibles a rumores de
quiebras, intervenciones del regulador y problemas de solvencia.

La excesiva dolarizacion del sistema bancario nacional es fuente de
preocupacion para el Banco Central de Costa Rica, la Superintendencia
General de Entidades Financieras y los organismos financieros interna-
cionales. El otorgamiento de créditos a deudores no generadores de
moneda extranjera origina un descalce de monedas que restringe los
grados de libertad en el manejo de la politica cambiaria. La confianza y
tranquilidad que genera el sistema cambiario de tipo crowling peg, en vi-
gencia desde mediados de 1984, conlleva al mismo tiempo una inercia
inflacionaria dificil de romper. “Desdolarizar” el sistema financiero, in-
troducir mayor flexibilidad cambiaria o incluso una dolarizacion plena
son opciones que pudieran intentarse para reducir las fuentes de fragi-
lidad. Sin embargo, la puesta en marcha de medidas de esta naturaleza
no se vislumbra en el corto plazo. Todas pasan, de una forma u otra,
por la solucién al problema fiscal.

Otro tema que genera preocupacién es la volatilidad y vulnerabilidad
del sector externo. Al igual que el resto de las economias centroameri-
canas, Costa Rica sufre las consecuencias de movimientos abruptos en

2. Véase Lopez, Grettel y Reinaldo Herrera, editores (2005). Volatilidad y vulnerabili-
dad: El caso de Costa Rica, veinte afios (1984-2004) sin crisis. San José: Academia de
Centroamérica.
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el precio de materias primas bésicas, como los combustibles, el acero,
las resinas, etcétera. Asimismo, sectores econdmicos importantes para
el pais, como el turismo y las exportaciones, son muy sensibles a los vai-
venes de la economia mundial, principalmente la de Estados Unidos.
Por otra parte, los movimientos de las tasas de interés internacionales
impactan el rendimiento de los titulos que se transan en el mercado fi-
nanciero interno.

Un desafio que debiera estar en la agenda de mediano y largo plazo es
la consolidacién de las reformas estructurales. Luego de ser el lider de
las reformas estructurales en Centroamérica, Costa Rica pasé a ser un
reformador lento. Los intentos que se han hecho por introducir refor-
mas fiscales y financieras, asi como esquemas nuevos para el financia-
miento de la infraestructura ptblica y el desmantelamiento de trabas
burocréticas que afectan el clima de inversién, han topado con numero-
sos obstéculos.

Durante el 2004 el pais no fue capaz de tomar decisiones firmes para re-
solver los problemas. La reforma fiscal no fue aprobada por el Congre-
s0, luego de dos afnos de discusion; el Tratado de Libre Comercio entre
Republica Dominicana, Centroamérica y los Estados Unidos (CAFTA,
por sus siglas en inglés) no llegd siquiera a ser enviado por el Poder Eje-
cutivo a la Asamblea Legislativa; persisten los problemas en la conce-
sién de obras publicas al sector privado (por ejemplo, en la construccién
de carreteras y la administracién del aeropuerto Juan Santamaria).

Un aspecto positivo de la economia costarricense en el 2004 fue, como
bien sefala el autor, el dinamismo mostrado por las exportaciones de
bienes y servicios. Sin embargo, cabe preguntarse cual ha sido su contri-
bucién en la generacién de empleo. La evolucion del coeficiente de Gi-
ni sugiere que la desigualdad en la distribucién del ingreso estarfa dis-
minuyendo, lo cual, empero, no resulta muy evidente a la luz de otros
indicadores. El porcentaje de hogares pobres aument6 en el 2004 y se
mantienen grandes disparidades regionales con respecto a los niveles de
bienestar. Por otra parte, la economia gener¢ 13.500 nuevos puestos de
trabajo en el 2004, resultado no muy satisfactorio si se compara con una
cifra de entre 50 y 55 mil empleos, que son necesarios para mantener una
tasa de desempleo cercana al “pleno empleo” y disminuir a menos de un
quinto la proporcién de hogares que contintian persistentemente en con-
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diciones de pobreza. Asimismo, cabe estudiar con detalle la incidencia
de elevados indices de subempleo visible e invisible.

La estabilidad econdmica, medida por el indice de inflaciéon, merece
particular atencién. En el 2004 la tasa de inflacién, medida por el Indi-
ce de Precios al Consumidor (IPC), fue de 13,1 por ciento (9,9 por cien-
to en el 2003). Las continuas alzas en el precio de los combustibles y su
efecto multiplicador en el transporte, asi como problemas de oferta en
algunos productos agricolas, aparecen como las principales causas de
esa mayor inflacion. Llama la atencién, por otra parte, el aumento en el
Indice Subyacente de Inflacién (ISI), esto es, aquel que refleja la presién
inflacionaria una vez excluidos los bienes y servicios que son afectados
por factores estacionales de corto plazo, como los combustibles y los
productos de origen agropecuario. Los factores explicativos del aumen-
to del ISI de 8,9 por ciento en el 2003 a 11 por ciento en el 2004 deben ser
analizados cuidadosamente. La medicién del ISI lo que pretende es
capturar la tendencia de largo plazo que subyace al IPC, la cual puede
ser directamente afectada por la politica econdmica, particularmente la
politica monetaria.

Si se excluyen los factores estacionales de la medicién del IPC, ;qué es
entonces lo que provoca que el pais mantenga una tendencia inflaciona-
ria de largo plazo alrededor del 10 por ciento? Rezagos originados en
una expansién monetaria parcialmente neutralizada, las pérdidas del
Banco Central de Costa Rica y la inercia causada por el sistema de mi-
nidevaluaciones (crowling peg) son candidatos para un analisis profun-
do a fin de determinar en qué medida pudieran explicar la naturaleza
estructural de la inflacién en Costa Rica, lo que algunos autores han de-
nominado “bed rock inflation”.

La pregunta de fondo que cabe plantear es si vale la pena el desgaste
que significa reducir la tasa de inflacién a un digito (dada la persisten-
cia que ha mostrado y la dificultad para erradicar los aspectos estructu-
rales de la misma), sin desmerecer el mérito que significarfa lograrlo, o
aprender a vivir con inflaciones de entre 10 por ciento y 15 por ciento,
que permitan mayores grados de libertad para buscar tasas de creci-
miento real més elevadas. Para la autoridad monetaria esta pregunta es
crucial, en el contexto de una politica monetaria con poco margen de ac-
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cién como sucede en la actualidad, la persistencia de un desequilibrio
fiscal que condiciona la definicion de la politica cambiaria, y un entor-
no politico-institucional reacio a permitir las reformas estructurales que
necesita el pafs.

Con respecto al problema fiscal, la tendencia ha sido financiar el déficit
mas que reducirlo. Como planted el profesor Arnold Harberger en
1990, Costa Rica ha tenido una extraordinaria capacidad de “parquear”
el déficit fiscal sin que se le convierta en el detonante de una crisis eco-
némica. Endeudamiento externo via emision de bonos o préstamos con
bancos y organismos internacionales, donaciones, renegociacion de
deuda ptublica externa, emision monetaria y contencién del gasto en in-
version han sido algunos mecanismos usados. El afio 2004 no fue la ex-
cepcion. Pero, ;es sostenible esa politica sin aumentar los ingresos? Di-
ficilmente, si se toma en cuenta la tendencia actual de las tasas de
interés internacionales y las crecientes demandas internas por servicios
ptblicos, vinculadas con aspectos sociales y de competitividad. Los
“parqueos” son casa vez mds escasos, de ahi que urgen medidas creati-
vas y novedosas para reducir, no solo financiar, el déficit fiscal. Refor-
mas tributarias sostenibles y mayor eficiencia en el gasto ptiblico son pi-
lares fundamentales en este proceso.

El autor llama a la reflexion en cuanto a considerar la opcion de no en-
trar al CAFTA. Renunciar al tratado no significa, simplemente, que
Costa Rica va a conservar el status quo. E1 CAFTA es un instrumento va-
lioso para el comercio internacional de Costa Rica, es una ventana de
oportunidades, no la “llave mégica” para resolver todos los problemas.
Pero ademas, CAFTA provee los incentivos para que el pais lleve a ca-
bo las reformas necesarias que requiere para elevar la competitividad,
en temas como eficiencia del sistema financiero, costos de transporte,
tramitologia, infraestructura, todo en la ruta de lograr un mayor bienes-
tar para todos los costarricenses.

En resumen, el trabajo presentado por Ronulfo Jiménez representa un
buen diagnéstico de la situacion econdmica del pais, identifica dreas cri-
ticas para llevar a cabo un plan de acciéon que trate de resolver temas
esenciales, como crecimiento, pobreza, estabilidad econémica y compe-
titividad. Sin bien el pais ha logrado sobrevivir por veinte afios sin cri-
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sis, con medidas parciales y lentos procesos de reforma, el entorno ac-
tual presenta una dindmica mds agresiva y compleja, que puede acorra-
lar al pais en un callejon sin salida si no se llevan a cabo acciones correc-
tivas de corto y mediano plazo. Mantener el status quo por otros veinte
afos, sin que sobrevenga una crisis, es altamente improbable.
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2. INTRODUCCION:
EL BANCO CENTRAL
Y EL DESARROLLO ECONOMICO

EDUARDO LizaNo F.

En el pasado, la mayoria de las crisis econdmicas de alcance nacional
se originaban en politicas equivocadas del Banco Central. Asi, se incu-
rria en un exceso de emisién monetaria o concedia demasiado crédito
al sector privado o al publico, o bien adoptaba un régimen cambiario
inadecuado. Estas politicas generaban, de una parte, una demanda in-
terna incompatible con el nivel de la produccién nacional, el monto
disponible de reservas monetarias internacionales y la capacidad de
endeudamiento externo De otra parte, tales medidas socavaban la cre-
dibilidad del Banco Central y erosionaban la confianza de los agentes
econdmicos. En esta situacion, la crisis de balanza de pagos, asi como
severas devaluaciones monetarias y altos indices de inflacién, no se ha-
cian esperar.

En la actualidad, sin embargo, la situaciéon ha cambiado de manera sig-
nificativa. Con frecuencia las crisis se originan no en politicas del Ban-
co Central, sino, més bien, en el sistema financiero. De hecho, comien-
zan debido al descalabro de algin intermediario financiero (banco,
puesto de bolsa, fondo de inversién o de pensiones, entre otros), el cual
contagia al resto del sistema. Asi, un problema que en su origen se li-
mitaba a una entidad especifica (micro) se transformaba en un proble-
ma generalizado (macro), que abarcaba a todo el sector financiero y lue-
go se generalizaba a toda la economia. De ahi la gran importancia que
la estabilidad del sistema financiero tiene para el Banco Central. La es-
tabilidad macro necesita, simultdneamente, de una politica adecuada
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del Banco Central y de un sistema financiero sano, s6lo asi podran al-
canzar sus objetivos bésicos.

No toda quiebra de un intermediario financiero provoca una crisis ge-
neralizada de la economia. Cuando se conoce de antemano la situacion
precaria de un intermediario financiero, entonces el mercado descuenta
ese acontecimiento anticipadamente. Mds bien, cuando llega a concre-
tarse el hecho, el resto del sector financiero puede funcionar con menor
incertidumbre. Pero cuando se trata de un intermediario financiero re-
lativamente importante y el descalabro es sorpresivo, entonces surge la
posibilidad del contagio y de una crisis.

El afio pasado hubo dos acontecimientos analizados seguidamente: la
crisis de los fondos de inversién y la “corrida” en contra del BAC San
José. Ambos atentaron contra la estabilidad del sistema financiero cos-
tarricense. Sin embargo, se logré mantenerlos circunscritos, se evit6 el
contagio y la crisis no ocurrié. En los dos casos, el Banco Central de
Costa Rica (BCCR) consider6 necesario intervenir. En uno, aumento la
liquidez del sistema (recompré sus propios bonos), y en el otro utilizé
su persuasion moral. Y el BCCR hizo bien. Lo menos que el Banco Cen-
tral quiere son problemas del sistema financiero que vengan a compli-
carle sus politicas y la situacion econémica general del pais.

El BCCR tiene especial interés en la estabilidad general del sector finan-
ciero para crear un entorno macroecondmico que permita a los agentes
econdmicos tomar sus decisiones con mayor certeza y, de esa manera,
promover el desarrollo econémico del pais. En otras palabras, al BCCR
no le interesa la estabilidad macroeconémica como un fin en si misma,
sino como un medio para facilitar el crecimiento econémico. Pero el
BCCR no podria centrar su atencién solo en la estabilidad macroeconé-
mica del pais y desentender otros tépicos relacionados también con el
crecimiento econémico. De hecho, el articulo 2 de su ley organica lo
obliga a promover no solo la estabilidad macroeconémica, sino también
el desarrollo econémico del pais.

Es importante aclarar este punto. Hubo una época, ya ida por suerte,
cuando se creia que el BCCR debia promover el desarrollo econémico
del pais mediante acciones tales como las siguientes:
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El establecimiento de topes de cartera por actividad econémica y
por banco;

la fijacién de tasas de interés activas y pasivas para cada actividad
econdémica;

la practica de tipos de cambio multiples;

la autorizacién previa para la apertura de cada sucursal o agencia
bancaria;

los programas de asistencia técnica para diversas actividades pro-
ductivas, como la fruticultura, la ganaderfa vacuna, los granos basi-
cos, entre otras.

Todo esto hoy forma parte de la historia, del folclor del pais. No se tra-
ta de resucitar cadaveres. jDios nos libre de la tentacion! Este tipo de
medidas, en vez de promover el desarrollo econémico del pais, lo obs-
taculizan.

Cuando hoy se hace referencia al interés del BCCR en el crecimiento
econdmico, se tiene en mente otros temas, como los siguientes:

1.

El Sistema Interbancario de Negociacion y Pagos Electrénicos
(SINPE)

Desarrollar y mejorar este sistema es imprescindible para facilitar
las transacciones monetarias del ptublico y de los intermediarios fi-
nancieros; debe ser un mecanismo seguro, rapido y de bajo costo.

Entre las carencias que tiene el pais en esta area, sobresale la falta de
un sistema de anotacion en cuenta y un mercado monetario de muy
corto plazo (24 horas). El BCCR tiene interés en reducir el costo de
las transacciones financieras. Esto mejora la productividad del sis-
tema financiero. Por consiguiente, abarata los costos de produccion
de todos los sectores de la economia. Asi, se favorece el crecimiento
econdmico del pafs.

El régimen cambiario

El BCCR considera que el tipo de cambio no debe representar ni un
impuesto ni un subsidio para los exportadores y los importadores.



84

4.

LA ECONOMIA COSTARRICENSE Y LA EVOLUCION DEL SISTEMA FINANCIERO EN EL 2004

Su efecto debe ser neutro y reflejar la evolucion de los costos de pro-
duccién en el pais y en el extranjero. De esta manera, se mejora la
posicion competitiva de las exportaciones y de las importaciones y,
por ende, se favorece el desarrollo econdmico del pais.

La apertura de la cuenta de capital

La apertura de la cuenta de capital, a partir de 1992, fue una deci-
si6n del BCCR cuyo propdsito fue mas el crecimiento econdmico,
que la estabilidad del colén. En efecto, esta medida presentaba ries-
gos importantes para la estabilidad macroeconémica, tal como ha
acontecido en otros paises. Sin embargo, en Costa Rica no ha sido
ese el caso. La adopcién de esta medida, hace 12 afios, no ha oca-
sionado crisis alguna al pais.

Se trata de un hecho de gran trascendencia para el desarrollo eco-
ndémico del pais, por razones bien conocidas:

* Los ahorrantes costarricenses pueden ahorrar en el extranjero y
tener en su cartera de activos titulos ptiblicos y privados emiti-
dos en otros paises. Por su parte, los demandantes de crédito,
en especial los productores, pueden incluir en su cartera de pa-
sivos créditos obtenidos en el extranjero. Lo anterior obliga a
los intermediarios financieros locales a competir con los del ex-
tranjero en operaciones activas y pasivas. La mayor competen-
cia mejora las condiciones (tasa de interés, plazo, garantias, co-
misiones) de las transacciones financieras. Al respecto,
comparense los médrgenes de intermediacion financiera de las
transacciones en délares (en donde si hay competencia) con los
de las operaciones en colones (en donde falta competencia).

* Se promueve la inversién extranjera directa (IED). De hecho,
los capitales extranjeros entran a un pais cuando pueden salir
libremente de él. Y esto es precisamente lo que permite la aper-
tura de la cuenta de capital. La apertura de la cuenta de capital
facilita, a no dudarlo, el crecimiento econémico del pais.

La supervision del sistema financiero

Sobre este tema, el BCCR tiene dos objetivos. De una parte, le inte-
resa sobremanera la estabilidad del sistema financiero. Pero, igual-
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mente, se afana por el crecimiento de este sector de la economia na-
cional. Es decir, por su productividad, su rentabilidad, su competi-
tividad. El crecimiento econémico de los diferentes sectores del
pais no seria posible sin un sector financiero altamente competitivo.
Debe ser ese, por lo tanto, un sector capaz de:

¢ Competir con los intermediarios financieros del exterior,

* obtener una rentabilidad adecuada para atraer a los inversio-
nistas; de no ser este el caso, los inversionistas emigrarfan hacia
otros sectores de la economia,

* generar, de manera permanente, innovaciones y asumir los
riesgos consiguientes, sin ellas no hay manera de aumentar la
productividad y ofrecer nuevos servicios a los agentes econé-
micos.

En sintesis, el sector financiero nacional debe competir, debe innovar,
debe asumir riesgos. Lograr el debido equilibrio entre la estabilidad y
el crecimiento del sector financiero no es tarea facil. Siempre sera una
tarea por completarse. Nuevos conocimientos, nuevas experiencias,
nuevas circunstancias aparecen y obligan, consiguientemente, a tomar
nuevas medidas para mantener el debido equilibrio. Es inevitable que
algunas veces la balanza se incline hacia la estabilidad en desmedro del
crecimiento econémico. En otras oportunidades, la balanza se inclina a
favor del crecimiento econémico, prestando menos atencion a la estabi-
lidad. Este problema no puede resolverse mediante la aprobacién de le-
yes o la promulgacién de reglamentos, porque en tltima instancia de-
pende de la visién y conducta de seres humanos.

Sin duda, el BCCR tiene un interés primordial en mantener el equilibrio
entre la estabilidad y el crecimiento del sistema financiero. E1 BCCR ac-
tta para ello en varios campos; quizds el mas visible sea su participa-
cién activa en el Consejo Nacional de Supervisién del Sistema Financie-
ro (CONASSIF), precisamente para auscultar cuando ese equilibrio no
se da e intervenir para restablecerlo.

Es bien conocido el circulo vicioso que se forma cuando se desea super-
visar de manera inadecuada al sector financiero. Se asemeja a una bola
de plasticina que se aprieta en la palma de la mano: cuanto més se
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aprieta, mas plasticina se sale por entre los dedos, de manera que cada
vez se controla una menor cantidad. Asi, se recurre a nuevas leyes y
nuevos reglamentos con dos propésitos: primero, impedir a los agentes
nacionales trasladar sus recursos financieros fuera del pais y, segundo,
evitar que recursos financieros del mercado formal se desplacen al mer-
cado informal. Pero como esto no se logra, entonces se procede a pro-
mulgar nuevas leyes y aprobar nuevos reglamentos. Pero “apretar”
mas tan solo exacerba el proceso. El resultado es bien conocido: se en-
carecen los costos de intermediacion financiera en el pais, se ahuyenta
al capital del sector financiero (inversionistas prefieren invertir en otros
sectores de la economia nacional), se reduce la vitalidad (poco creci-
miento, poca innovacién, poca competitividad) del sector financiero na-
cional y aumenta la participacion de intermediarios financieros del ex-
tranjero en el mercado financiero nacional.

En conclusion, si el BCCR hubiera limitado su accidn tan solo a la bts-
queda de la estabilidad macroeconémica, entonces no hubiera actuado
en estos cuatro campos y no hubiera promovido el crecimiento econé-
mico del pafs.

La estabilidad monetaria es el principal objetivo del BCCR y debe con-
tinuar asi, pero ello no significa que su tarea deba detenerse ahi. El de-
sarrollo econémico del pais también le concierne y le compete.



3. CRISIS DE LIQUIDEZ:
EL CASO DE LAS CARTERAS
DE INVERSION COLECTIVA*

JOSE RAFAEL BRENES V.

INTRODUCCION

Este documento presenta una evaluacion de la reciente crisis de liqui-
dez acontecida en la industria de fondos mutuos, durante la cual los
fondos de inversion tuvieron pérdidas, que por moneda fueron mayo-
res en aquellos denominados en ddlares que en los denominados en co-
lones v, segtin el horizonte de inversion, se concentraron en los fondos
de crecimiento e ingreso.

Para el conjunto de fondos de inversion en délares, las pérdidas en pro-
medio ascendieron al 3 por ciento de sus activos, aunque debe decirse
que algunos perdieron hasta un 7 por ciento; dichas pérdidas se repar-
tieron desigualmente entre los inversionistas, en la medida en que sus
fechas de ingreso y de salida fueron muy diferentes. En menos de seis
semanas, las salidas de inversionistas redujeron sus activos de casi
US$ 2.900 millones a poco més de US$ 1.500 millones.

La seccion 3.1 discute la evolucion de la industria en los meses anteriores
a la crisis. La seccién 3.2 discute el comportamiento de la industria de
fondos de inversion en el curso de la crisis. El cambio de tendencia en las
tasas de interés en los Estados Unidos produjo caidas en los precios de la
deuda en todo el mundo, que fueron mucho mas marcadas en el caso de
la deuda de los paises emergentes. En Costa Rica, el ajuste de los precios

*  El autor desea expresar su agradecimiento a Adolfo Rodriguez, Exsuperintenden-
te de Valores por los aportes realizados a este documento; asi como a los funciona-
rios de la SUGEVAL, por su apoyo en la recopilacion de la informacion estadistica
para este trabajo.
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se inici6 en la parte corta de la curva, donde los titulos estaban relativa-
mente més sobrevalorados, y se generalizé al resto de la curva unas se-
manas mds tarde. El proceso de ajuste de los precios fue lento y volatil,
en parte por la escasa profundidad del mercado, en parte por deficiencias
en la forma en que esta organizado, su infraestructura y su funcionamien-
to. La particularidad del ajuste de precios en Costa Rica, sin embargo, ra-
dica en que estuvo acompanado por una salida masiva de inversionistas
que agravo la tensién existente en los mercados y magnificé el ajuste.

En la seccién 3.3, finalmente, se presentan las conclusiones y lo que con-
sideramos son acciones de politica para hacer més dificil que situaciones
como la acontecida durante esta crisis vuelvan a presentarse.

31 ANTECEDENTES DE LA CRISIS
DE LOS FONDOS DE INVERSION

En el transcurso del 2002 y el 2003 hubo una serie de circunstancias, tan-
to internas como externas, que se conjugaron para precipitar la crisis en
el primer trimestre del 2004. Entre las primeras se distingue la evolucién
de los mercados internacionales, en los cuales las tasas de interés alcan-
zaron el nivel més bajo de las tltimas décadas. Esto se vio acompanado
de una exportacién neta de capitales que presiond hacia la baja los spread
de la deuda de los paises emergentes, que llegaron a niveles histérica-
mente bajos. Entre las circunstancias internas cabe destacar el crecimien-
to de los fondos de inversién, que gener6 una gran demanda por papel,
y la politica de emisién del Ministerio de Hacienda y el Banco Central,
que redujo las alternativas de inversién a corto y mediano plazo, y tuvo
efectos sobre el riesgo de interés del mercado. Ambos fenémenos dieron
lugar a una evolucion anormal de los precios, particularmente en la par-
te corta de la curva. Como resultado de ello aument6 de manera extraor-
dinaria la rentabilidad de los fondos de inversion, que fueron comercia-
lizados masivamente entre inversionistas poco familiarizados con la
figura de fondos de inversion y los riesgos asociados.

Evolucion de mercados internacionales antes de la crisis

La evolucién de la economia norteamericana entre el 2002 y el 2003 pro-
vocd que el Banco de la Reserva Federal redujera las tasas de interés a
los niveles mas bajos en varias décadas. Este comportamiento provocé



Crisis de liquidez: el caso de las carteras de inversion colectiva 89

un aumento generalizado en los precios de los valores emitidos en do-
lares, que fue acrecentado por la reaccion que mostraron los operadores
a nivel global, ante dicha coyuntura (Gréafico 3.1).

GRAFICO 3.1
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FUENTE: Tomado de IMF (2004), Global Financial Stability Report. Washington: International
Monetary Fund

Al inicio del periodo en que se dieron las caidas en las tasas de interés,
aumento la demanda por valores de deuda fija, en especial de largo pla-
z0, por cuanto era de esperar que la caida en las tasas de interés provo-
cara aumentos en el precio de los valores de renta fija (tanto mayores
cuanto mayor fuera la duracién de los valores) y, por consiguiente, ga-
nancias de capital. Por otra parte, la expectativa de incremento en los
precios de los bonos generé un incentivo para especular a través de la
realizacién de operaciones apalancadas (carry trades), en las cuales los
inversionistas adquieren valores de largo plazo financidndose con re-
cursos de corto plazo para generar un margen adicional por los diferen-
ciales en las tasas de interés y el aumento en los precios.

Aunque esto se observo de manera generalizada en todos los mercados
de bonos, su intensidad varié segtn las condiciones propias de cada
uno y del atractivo que pudieran mostrar sus emisiones para los gesto-
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res internacionales de cartera. En abril del afio 2004 el Fondo Moneta-
rio Internacional (FMI) incluy6 en su Global Financial Stability Report los
resultados de un estudio sobre el efecto que la evolucién de los merca-
dos financieros internacionales habia tenido en el precio de los valores
de los mercados emergentes, usando como benchmark los fundamentos
de sus economias y el nivel histérico de sus spread sobre los bonos del
Tesoro estadounidense. Este reporte incluia graficos que mostraban la
tendencia a la baja en los spread sobre los bonos (Gréfico 3.2) y estima-
ciones sobre la cantidad de puntos base en spread! que tedricamente se
ajustaria la curva de rendimientos de cada uno de los paises para elimi-
nar el efecto que el exceso de demanda habia tenido en los rendimien-
tos de los titulos (Grafico 3.3).

GRAFICO 3.2

EMBI+ BOND SPREADSY LOS FUNDAMENTALES DEL CREDITO
EN LOS MERCADOS EMERGENTES

FUENTE: Tomado de IMF (2004), Global Financial Stability Report. Washington: International
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Monetary Fund.

1. Elspread es la diferencia entre la rentabilidad de un bono especifico y la de un bo-
no del Tesoro de los Estados Unidos con las mismas condiciones de plazo. Es una
medida que se aproxima a la prima por riesgo que se exige sobre ese instrumento.



Crisis de liquidez: el caso de las carteras de inversion colectiva 91

GRAFICO 3.3
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(En puntos base, los spreads actuales corresponde al 3 de febrero del 2004)
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FUENTE: Tomado de IMF (2004), Global Financial Stability Report. Washington: International
Monetary Fund.

En el caso de Panam4, segtin el reporte, la desviacion en el spread sobre
el rendimiento de los titulos del Tesoro estadounidense era cercana a los
50 puntos base. Dada la similitud entre Costa Rica y Panaméd en el com-
portamiento de los rendimientos y de la calificacion de riesgo, era de es-
perar que Costa Rica tuviera una desviacion semejante. Sin embargo,
los datos observados en ambos mercados antes de la crisis mostraban
que la curva de rendimientos en délares en Costa Rica era menor que la
de Panamd en cerca de 80 puntos base en las partes media y larga de la
curva (Grafico 3.4). Por lo tanto, con base en la informacion publicada
por el FMI, la desviacién en el spread sobre el rendimiento del Tesoro en
el caso de la deuda costarricense podia haber estado cercana a los 130
puntos base con respecto a lo que podria considerarse el spread normal.
La diferencia de 80 puntos base en el spread sobre el rendimiento del Te-
soro entre Panamd y Costa Rica podria interpretarse como resultado de
las condiciones propias del mercado interno costarricense, que se discu-
ten més adelante, en tanto que los 50 puntos base de desviacion del
spread de Panamd con respecto a las condiciones histdricas se podria in-
terpretar como el resultado de las condiciones de liquidez imperantes
en los mercados internacionales.
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GRAFICO 3.4
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FUENTE: Bloomberg y Bolsa Nacional de Valores.

Evolucion del mercado local antes de la crisis
El crecimiento de los fondos de inversion

El comportamiento observado en los precios de los bonos gener6 ren-
dimientos muy atractivos para las carteras de inversion colectiva. Gra-
cias a la publicidad de esa rentabilidad, el crecimiento de los voltime-
nes administrados mediante estas figuras aument6 considerablemente.
Durante el ano 2003, el saldo de la inversion colectiva mostré un creci-
miento del 65 por ciento con respecto al 2002, con lo cual superé los
US$ 4.000 millones (63 por ciento del pasivo total de los bancos comer-
ciales). La principal parte de este incremento se dio entre los fondos de
inversion de crecimiento e ingreso en délares (Cuadro 3.1).

El crecimiento de los fondos de inversién en délares de largo plazo se
dio principalmente en los primeros tres trimestres del 2003. Para una
oferta dada de titulos en délares de largo plazo, este crecimiento conlle-
v6 un aumento en la demanda por dichos instrumentos, que pudo ha-
ber contribuido a ejercer presién (al alza) sobre los precios de estos titu-
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los. En la siguiente seccion se discute el comportamiento de la oferta de
titulos en délares.

CuaDRoO 3.1

ACTIVOS ADMINISTRADOS POR LOS FONDOS DE INVERSION EN COSTA RICA
(Diciembre 2002 - diciembre 2003, millones de colones)

PERiODO VARIACION
FONDOS DE INVERSION  Dic-02  MAR-03  JUN-03 SET-03  Dic-03 Dic-02/Dic-03

Mercado de dinero 63.687 84.642 81.585 91.852 85.631 34%

Corto plazo 33977  31.333 73.971 96.306 88.960 1,62 veces
Ingreso 174792 174965 207.789 253.792  278.086 59%
Crecimiento 393.874 457.898 516.007 638.419  651.085 65%
Accionario 2.204 2222 2116 1.953 1.839 -17%
Inmobiliario 58.743 62271 75.878  84.361 94.546 61%
Titularizacion hipotec.  3.408 3.531 3.632 3.728 3.793 1%
Total General 730.686 816.862 960.978 1.170.411 1.203.940 65%
Dolares 497.349 575724 705.847 851.276  901.307 81%
Colones 233.336 241.138 255.131 319.134  302.633 30%

FUENTE: Superintendencia General de Valores (SUGEVAL).

La emision de deuda puiblica

Como parte de una estrategia para reducir el costo del stock de deuda,
el Ministerio de Hacienda habia venido implementando algunos cam-
bios en la politica de emision. Estos cambios consistieron en incremen-
tar la proporcién de endeudamiento en délares, continuar con su pro-
grama de endeudamiento externo y alargar los plazos de las emisiones
a tasa fija. Esta estrategia tuvo como consecuencia que se transfiriera
gran parte del riesgo de interés al mercado, sin que en €l hubiese instru-
mentos o condiciones adecuadas para la gestion de este riesgo. Por otra
parte, se acentué un desequilibrio entre la oferta y la demanda en algu-
nos segmentos de la curva, particularmente en el corto plazo.

Durante el primer semestre del afio 2003, el Ministerio de Hacienda rea-
liz6 una colocacion de bonos en los euromercados que disminuyé sus
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necesidades de captacién en el mercado local. A partir de ese momen-
to, los requerimientos de fondeo interno comenzaron a cubrirse princi-
palmente mediante la colocacién de valores de mediano y largo plazo
en colones. Con este cambio disminuy6 de manera significativa la ofer-
ta de valores de corto plazo en colones, asi como de valores en ddlares,
y se traslad¢ al mercado gran parte del riesgo de variacion en las tasas
de interés.

El Cuadro 3.2 muestra los saldos de la deuda interna emitida por el Ban-
co Central y el Ministerio de Hacienda. Puede observarse cémo la ofer-
ta de corto plazo en colones habia venido disminuyendo.

CuaDRO 3.2

BANCO CENTRAL DE COSTA RICA Y MINISTERIO DE HACIENDA:
SALDOS DE CAPTACION POR TIPO DE INSTRUMENTO
(Saldo en millones de colones)

INSTRUMENTOS DiclEMBRE 2001 DiclIEMBRE 2002  DICIEMBRE 2003
TP dolares ajustable 92.369,5 82.688,5 67.893,5
CDP ddlares 310.328,8 364.025,6 465.793,5
Total ddlares mediano plazo 402.698,3 446.714,1 533.687,0
TP ddlares fijo 98.093,3 215.647,9 281.647,2
DOLEC ajustable 3,4 3,8 4,2
Total ddlares largo plazo 98.096,7 215.651,7 281.678,4
TP cero cupdn 277.294,1 441.214,9 288.789,9
BEM cero cupdn 154.023,1 294.498,6 280.907,8
Inversiones corto plazo 37.786,1 36.305,1 38.828,0
Total colones corto plazo 469.103,3 772.018,6 608.525,7
TUDES 397.670,3 370.263,0 427.901,1
TP interés fijo colones 41.887,1 50.666,4 304.182,0
BEM tasa fija seriado 6.956,0 6.956,0 114.167,0
Total colones mediano plazo  446.513,3 427.855,4 846.250,1
Tasa basica 562.421,2 538.615,7 483.313,4
Total colones largo plazo 562.421,2 538.615,7 483.313,4

FUENTE: Banco Central de Costa Rica.
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Los Graficos 3.5y 3.6 muestran la variacién del saldo de la inversién co-
lectiva por trimestre del afio 2003, en comparacion con las colocaciones
netas de deuda publica, lo cual ilustra claramente esta escasez relativa
de titulos de deuda ptblica.

Como se observa en los graficos anteriores, el crecimiento en los fondos
de inversion y en los fondos de pensiones excedié considerablemente el
crecimiento en la oferta de titulos en délares del BCCR y del Ministerio
de Hacienda en los tres primeros trimestres del 2003. Esto gener6 un ex-
ceso de demanda que contribuy6 a un aumento en los precios de los ti-
tulos en délares en estos trimestres. A su vez, este aumento en los pre-
cios signific6 ganancias de capital para los fondos, que elevaron los
rendimientos reportados a sus inversionistas. El Gréfico 3.7 muestra el
rendimiento a 30 dias de los fondos de crecimiento, asi como el rendi-
miento a 30 dias de los cupones, sin tomar en cuenta el efecto de las ga-
nancias de capital.

GRAFICO 3.7

FONDOS DE CRECIMIENTO EN QOLARES: RENDIMIENTO A 30 DIAS TOTAL
Y RENDIMIENTO A 30 DIAS AJUSTADO DE LOS CUPONES
(Porcentaje de variacion trimestral del activo administrado)
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La diferencia entre ambas curvas da una idea del componente de las ga-
nancias de capital dentro del rendimiento total de esta categoria de fon-
dos. Segtn se puede apreciar, este componente fue particularmente al-
to en los dos primeros trimestres del 2003. En el tercer trimestre la
importancia relativa fue menor y en el cuarto practicamente desapare-
ci6. Las altas ganancias de capital observadas a inicios del 2003 coinci-
dieron con el exceso de demanda por los titulos en délares que ocurrid
por esas fechas. También es posible ver cémo el aumento en las ganan-
cias de capital pudo haber inducido a su vez a los inversionistas a colo-
car ain mds recursos en los fondos de inversion, lo que habria exacer-
bado el exceso de demanda.

Con el objeto de dimensionar el efecto relativo de los factores internos
y externos, en el Gréfico 3.7 también se presenta la evolucién de los ren-
dimientos de los titulos del Tesoro de los Estados Unidos a 5 y 10 afios.
Como se sefial6 en el la Seccion 3.1 (en el apartado Evolucion de mercados
internacionales antes de la crisis), las condiciones imperantes en los mer-
cados internacionales fueron un factor muy importante en la evolucién
de los precios de los titulos de la deuda externa costarricense. En parti-
cular, se aprecia que entre marzo y junio hubo un descenso en los ren-
dimientos de los titulos del Tesoro a 5 y 10 afios, lo cual significé un au-
mento en los precios de estos titulos de 2,4 por ciento y 4,2 por ciento
respectivamente. Este aumento de precios se dio no solo en estos ins-
trumentos en particular, sino en todos los titulos, tanto los emitidos en
Estados Unidos como los emitidos por otros paises. Incluso, en los mer-
cados emergentes se dieron aumentos de precios mayores que los obser-
vados en los titulos del Tesoro, lo cual se reflej6 en una disminucién de
los spreads sobre el rendimiento del Tesoro. Los precios de los titulos de
deuda externa costarricense con plazos similares a los del Tesoro men-
cionados anteriormente, subieron en el mismo periodo 5,5 por ciento y
4,1 por ciento respectivamente. Ello indica que las condiciones internas
explicarian, para el titulo con vencimiento de 5 afios, poco mas de la mi-
tad del aumento en los precios entre marzo y junio, en tanto que para el
titulo a 10 afios las condiciones internas practicamente no habrian teni-
do efecto.
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La gestion de los operadores

Cuando la tendencia hacia la baja de las tasas de interés parecia llegar a
su fin, los tenedores de los valores reaccionaron racionalmente, tratan-
do de reducir sus posiciones de largo plazo. Con ello buscaban realizar,
en lo posible, las ganancias de capital y minimizar las pérdidas de capi-
tal que produciria el aumento en las tasas de interés.

En estas condiciones se dieron dos circunstancias con efectos conver-
gentes en la demanda y oferta de papel de los gestores de carteras. Por
un lado, existian grandes cantidades de liquidez en busca de alternati-
vas de inversion, que eran resultado del crecimiento en los fondos de in-
version y de pensiones. Por otro lado, existia en las carteras de los fon-
dos un gran stock de valores con vencimiento a largo plazo que debian
ser sustituidos por posiciones de corto plazo, menos sensibles a los ajus-
tes en las tasas de interés. Esto hizo que los inversionistas instituciona-
les dieran lugar a un exceso de oferta de valores de largo plazo y a un
exceso de demanda por valores de corto plazo.

La asimetria existente entre las necesidades por papel estatal de corto
plazo y una politica de emision que solo colocaba papel de mediano y
largo plazo, cre6 condiciones que permitieron generar ganancias a tra-
vés de la transformacién de los plazos y las monedas y de la redistribu-
cion del riesgo de tasas de interés a través de operaciones de recompra.

En efecto, desde finales del 2002 se adquirieron gran parte de los valo-
res de deuda pblica emitidos a corto plazo, con financiamiento obteni-
do mediante operaciones de recompra. Sin embargo, una vez que se
presento el cambio en la politica de emision a inicios del 2003, los tene-
dores de esos titulos comenzaron a venderlos a las carteras mancomu-
nadas y a sustituir los subyacentes de las recompras por valores en dé-
lares de mas largo plazo, comprados en parte a los mismos fondos. De
esta manera se da un cambio en la distribucion del riesgo de tasa de in-
terés, donde los fondos acortaron sus posiciones y otros participantes en
el mercado, mediante recompras, mds bien alargaron su duracién.

La reconformacion de las posiciones apalancadas de los clientes con va-
lores de més largo plazo emitidos en ddlares, permiti6 a los puestos de
bolsa ofrecer a las carteras colectivas una alternativa de inversion de
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corto plazo en operaciones de recompra a corto plazo, con subyacentes
de largo plazo, tanto en colones como en délares. La necesidad impe-
rante en los fondos de adquirir esta clase de operaciones redujo los ni-
veles de rendimiento de manera significativa, sobre todo en colones

(Cuadro 3.3).

CuaDRO 3.3
ESTRUCTURA DE RENDIMIENTOS DE CORTO PLAZO
(Porcentajes)
MERCADO DE LIQUIDEZ RECOMPRAS PRIMARIO

TRIMESTRE COLONES DOLARES COLONES DOLARES ~ COLONES DOLARES
[-2003 17,19 2,59 7,92 5,02 13,38 3,08
112003 10,39 1,61 7,36 3,31 12,40 2,41
[11-2003 10,02 1,48 6,01 2,88 11,40 1,12
IV-2003 11,22 1,77 7,13 3,12 11,40 1,22
[-2004 10,77 1,41 7,23 3,08 11,68 1,36
[1-2004 8,47 1,10 7,28 2,94 11,68 1,49

FUENTE:  SUGEVAL.

El comportamiento de los gestores de las carteras de fondos ante el cam-
bio de perspectivas sobre las tasas de interés, dada la politica interna de
emision de deuda ptblica y su incipiente experiencia con otros instru-
mentos de deuda con grado de inversién, como las letras del Tesoro de
Estados Unidos, resulté en una politica de inversion caracterizada por:
(a) un incremento en la cantidad de inversiones en recompras, (b) altos
niveles de liquidez en sus carteras, y (c) la compra de la mayor cantidad
posible de valores de deuda publica a corto plazo.

32. LA CRISIS DE LOS FONDOS DE INVERSION

El cambio de tendencia en las tasas de interés en los Estados Unidos
produjo caidas en los precios de la deuda en todo el mundo, mucho més
marcados en el caso de la deuda de los paises emergentes. En Costa Ri-
ca el ajuste de los precios se inici¢ en la parte corta de la curva, donde
los titulos estaban relativamente mds sobrevalorados, y se generaliz6 al



100 LA ECONOMIA COSTARRICENSE Y LA EVOLUCION DEL SISTEMA FINANCIERO EN EL 2004

resto de la curva unas semanas mds tarde. El proceso de ajuste de los
precios comenzé después, en comparacion con el de otros paises como
Estados Unidos y México, se prolong6 mas y fue mds volatil, en parte
por la escasa profundidad del mercado, en parte por deficiencias en la
organizacién y funcionamiento de los mercados. La particularidad del
ajuste de precios en Costa Rica, sin embargo, radicé en que estuvo
acompanado por una salida masiva de inversionistas, lo que agravo la
tension existente en los mercados y magnifico el ajuste. Esta salida ma-
siva puede explicarse por el hecho de que una parte importante de los
inversionistas no estaba familiarizada con los fondos de inversién y los
riesgos asociados a este tipo de instrumento, en particular con el de va-
riacion de precios o riesgo de mercado. Adicionalmente, habia inversio-
nistas corporativos que gestionaban su liquidez en fondos de largo pla-
zo en lugar de fondos del mercado de dinero, lo cual aumentaba la
volatilidad de ese tipo de carteras.

Comportamiento del mercado durante la crisis

A finales del mes de febrero del 2004, se hicieron publicos algunos da-
tos sobre los niveles de inflacién y empleo en los Estados Unidos. Des-
de ese momento las expectativas de los operadores apuntaron hacia un
alza inminente en las tasas de interés. A inicios del mes de marzo se rea-
liz6 una reunién de la Reserva Federal de los Estados Unidos para ha-
cer una revision de las tasas tras la cual su Presidente, Alan Greenspan,
sali6 a la prensa para mencionar que en ese momento no habrfa un au-
mento, pero reconocia que estaba ocurriendo una recuperacion de la
economia norteamericana, lo cual dejaba vaticinar que las tasas subirian
en breve.

A partir de ese momento los mercados internacionales de valores co-
menzaron un proceso de ajuste. En relacién con los instrumentos de
renta fija, se observé un desplazamiento al alza de las curvas de rendi-
miento de los bonos del Tesoro de los Estados Unidos, en particular en
la parte larga de la curva. Los gestores de las grandes carteras y los te-
nedores de las carry trades comenzaron un proceso de liquidacion de
sus tenencias de deuda de largo plazo. Con ello se puso en marcha, a
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nivel internacional, una tendencia hacia la baja en los precios de la deu-
da emergente, que significo la recuperacién de los spread a sus niveles
histdricos.

Los valores de deuda ptblica costarricense comenzaron el proceso de
ajuste aproximadamente dos semanas después que los mercados inter-
nacionales. Durante la tercera semana de marzo se produjo una correc-
cion en los precios de los bonos de menor plazo —que en ese momento
mostraban un spread negativo- y eso gener6 que el ajuste fuera mayor.
En vista de que ciertas carteras tenian una alta concentracién de inver-
siones en estas emisiones y que el ajuste en precio fue significativo, du-
rante el mes de marzo, por primera vez en la historia del pais, un fondo
de inversion reporto a sus clientes rendimientos negativos sobre sus in-
versiones. A partir de ese momento se iniciaron tres procesos: (1) un
ajuste generalizado de precios a todo lo largo de la curva; (2) la salida
masiva de inversionistas de los fondos de inversion y de pensiones vo-
luntarias, que obligé a los gestores a liquidar un monto cercano al 50
por ciento de las participaciones en esta clase de productos; y por ulti-
mo, (3) se dio un proceso de liquidacién de las posiciones de recompra
que los clientes de los puestos de bolsa estaban financiando con recur-
sos de los fondos de inversion.

El comportamiento observado en los precios de los valores durante es-
te periodo respondi6 a la combinacion de diversos factores que a conti-
nuacion se mencionan en detalle.

El destino de los recursos retirados de los fondos

Los dineros que los inversionistas retiraron de las carteras mancomuna-
das fueron depositados principalmente en el sistema bancario, de ma-
nera que la liquidez permanecié en el sistema financiero nacional. Co-
mo puede observarse en el Cuadro 3.4, entre marzo y mayo del 2003, los
activos totales de los bancos comerciales aumentaron US$ 993 millones
como resultado de este traslado.
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Si se comparan los saldos en las carteras mancomunadas y los depdsitos
bancarios (Cuadro 3.5) esta relacion es todavia mas clara. La disminu-
cion en los activos netos de las carteras mancomunadas se refleja de ma-
nera inmediata en los saldos de captacién de los bancos. Cabe destacar
que el comportamiento difiere por moneda, pues el aumento de la cap-
tacion en délares fue menor a la disminucion de los fondos en esa mone-
da. En colones se presenta el fendmeno inverso, pues el aumento en la
captacion super6 la disminucién observada en los fondos en colones.

CuADRO 3.5

COSTA RICA: EVOLUCION DE ACTIVOS NETOS DE LAS CARTERAS
MANCOMUNADAS Y DEPOSITOS BANCARIOS
(Evolucién en millones)

ACUMULADO
ABRIL 2004 MAYo 2004 MARZO - MAYO
DOLARES COLONES DOLARES COLONES DOLARES COLONES

Activos Netos de Fly FPP -738,6 26.193,5 -690,4 -160.391,9 -1.429,0 -134.198,4
Captacién total de bancos 480,4 43.130,4 509,7 161.903,0 990,1 205.033,4

Pasivos monetarios 0,0 -5.2417 0,0 76.154,6 0,0 709129
Cuenta corriente -5.241,7 76.154,6 0,0 709129
Pasivos cuasimonetarios 480,4 48.372,1 509,7 85.748,4 990,1 134.120,5
Cuenta corriente 170,8 86,6 257,4 0,0

Depésitos de ahorro 1158 8.627,6 49,0 4.0121 164,7 12.639,8
Depésitos a plazo 162,7 32.9654 391,1 755416 553,7 108.507,0
Otros cuasimonetarios 31,2  6.779,1 -16,9  6.194,6 143 12.973,7
Depositos del Gobierno 8,0 13.295,7 -40  1.054,0 40 14.349,7

Pasivos externos 15,0 0,0 -11,0 0,0 4,0 0,0
Corto plazo 10,0 -26,0 -16,0 0,0
Largo plazo 5,0 15,0 20,0 0,0

Otros pasivos 7,4 -12.4478 -3,7 576,0 -11,1 -11.8718

FUENTE: Banco Central de Costa Rica.

La eficiencia en el ajuste del mercado

En mercados poco profundos y desarrollados como el de Costa Rica, hay
dificultades para incorporar en los precios de los titulos valores la infor-
macién disponible, de modo que los ajustes se realizan de forma tardia
y a veces dan lugar a un movimiento de precios excesivo (sobreajuste).
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Se observé que la mayoria de los bonos mostraron una caida en los pre-
cios que superaba las dimensiones esperadas del ajuste; posteriormente
los precios de estos bonos experimentaron una recuperacion. El Gréfico
3.8 compara el comportamiento del mercado costarricense con el de Mé-
xico y los Estados Unidos. Como puede verse, cuanto menos desarrolla-
do es el mercado, més tardios y sobredimensionados son los ajustes.

GRAFICO 3.8

COMPORTAMIENTO DE LOS RENDIMIENTOS
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FUENTE: SUGEVAL.

El ajuste no solo fue mayor sino que a su vez evidencio las debilidades
asociadas a sistemas transaccionales minoristas cuando deben atender
operaciones mayoristas, como se detalla a continuacién.

La estructura del mercado
y el diseiio de los sistemas de negociacion

En todo el mundo, las operaciones en grandes bloques de valores se rea-
lizan en mercados organizados exclusivamente para inversionistas ins-
titucionales. En Costa Rica, por razones legales, la concentracion de to-
dos los mercados se da en la Bolsa Nacional de Valores. Alli han
coexistido, en la misma estructura de negociacién, tanto el mercado ma-
yorista como el mercado minorista. Ya se habian observado diversas
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debilidades en la formacion de precios de los sistemas de negociacién,
pero sus consecuencias no habian sido lo suficientemente graves por-
que los volimenes histéricos de transaccion no eran importantes. Sin
embargo, durante el periodo de fuerte de caida en los precios, los siste-
mas de bolsa (disefiados, como los de todas las bolsas, para mercados
minoristas) no fueron capaces de tramitar altos niveles de transaccién
sin que se dieran distorsiones en la formacion de precios.

El sistema utilizado para la negociacién de titulos estandarizados cuen-
ta con un mecanismo de control que utiliza bandas de Bollinger,? a tra-
vés del cual se regula el precio de cierre de las operaciones. Cualquier
operacion que se calce a un precio que esté fuera de la banda se somete
a un proceso de remate para determinar el precio final de cierre. Duran-
te la caida de los precios una parte importante de las operaciones eran
objeto de esta clase de remates. El exceso de ofertas de venta en el re-
mate muchas veces hacfa que los precios mostraran caidas atin mayo-
res, producto de las pujas de defensa introducidas por los oferentes pa-
ra garantizar la adjudicacién de la operacién.

Las metodologias para la valoracion
de las carteras mancomunadas

Las sociedades administradoras de fondos de inversién y las operado-
ras de pensiones en su gran mayoria han utilizado voluntariamente, pa-
ra la valoracion de sus carteras mancomunadas, una metodologia que
fue disefiada por la Bolsa Nacional de Valores. Para determinar los pre-
cios que sirven de referencia para valorar las carteras colectivas, se uti-
liza como base la informacion de las transacciones bursatiles. Durante
el periodo de caida en los precios, las deficiencias en la formacién de
precios (que son el resultado de la realizacién de operaciones mayoris-
tas en sistemas de negociacion minoristas) y su interrelacion con la me-
todologia utilizada provocaron un circulo vicioso que afectaba la valo-
racion de las inversiones de las carteras que no estaban siendo
liquidadas y con ello incentivaba la salida de mas inversionistas.

2. Se calcula el precio promedio en una serie de tiempo y las bandas son las desvia-
ciones méaximas que puede haber sobre ese precio. En este caso es el promedio de
30 dias + 1 desviacion estandar.
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A modo de ejemplo, a continuacién se detalla lo ocurrido con las emi-
siones en las que se presentaron mayores ajustes y que a su vez, tenian
una importante participacion en las carteras activas de los fondos:

i. Emisiones cd$b5y cd$c5. En el momento en que se produijo el ajus-
te inicial en los precios de estos titulos, el del cd$c5 cay6 cerca de
400 puntos base, con lo cual el nivel de rendimiento asociado a esta
emision se ajusto a lo que podria considerarse como un rendimien-
to normal en términos del spread sobre los correspondientes titulos
del Tesoro. Por efecto de la metodologia de estimacién del vector
de precios de la Bolsa, en ese mismo momento la emisién cd$b5
también se ajusto.

ii. Emisién Titulo Propiedad en colones serie D022001. Desde fina-
les del mes de enero del 2003, la emisiéon D022001 dejé de tener ne-
gociaciones en el mercado y la estimacion de su precio comenzé a
realizarse con base en un factor de incremento sobre el rendimien-
to de la emisién de plazo mas cercano. En ese momento la emision
de plazo maés cercano era la D012001. Con fecha 8 de abril sali6 al
mercado una emision de Bonos de Estabilizacion Monetaria que
sustituy6 a la D012001 como referencia para estimar el rendimiento
de esta emision.

Por el precio que en ese momento se tenia, la metodologia calcul6
un factor de rendimiento negativo que incremento el precio de esta
emisién. Dado que después de esa fecha la emision no se volvi a
negociar, el rendimiento determinado por la metodologia mantuvo
su precio en niveles que no estaban alineadas con las condiciones de
mercado. A finales de julio de 2004 se dieron negociaciones que re-
sultaron en un ajuste de 790 puntos base por debajo del valor que
se venia estimando con la metodologia de la bolsa y utilizando pa-
ra la valoracion de las carteras.

ili. Emisién Titulo Propiedad Tasa Bésica con premio 3.04. Durante la
época en que los fondos de inversién entraron en crisis se comenz6
a observar un ajuste a la baja en los precios del titulo de propiedad
tasa basica con premio 3.04 (Gréfico 3.9). Este ajuste fue cercano a
los 500 puntos base en su precio.
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GRAFICO 3.9
DISPERSION DE LAS OPERACIONES CON TPTBA (3.04 Y SIMPLES)
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FUENTE:  SUGEVAL.

Esta caida inici6 con varias operaciones por montos muy importantes
que llevaron a una disminucién del precio de 105,5 a 100,5. En vista de
que el monto de las operaciones superaba los filtros por volumen utili-
zados por la Bolsa (se ubican fuera de los rangos establecidos por la me-
todologia de valoracion para considerarse operaciones que forman pre-
cio), estos precios no afectaron los resultados de la metodologia. Dias
después de la caida inicial se realizaron otras negociaciones a esos nive-
les de precios, pero esta vez por montos que si afectaron el vector de la
Bolsa. Posteriormente, el precio de mercado comenzé a aumentar has-
ta recuperar aproximadamente la mitad de lo que habia caido.

Evolucion de los fondos de inversion durante la crisis

Ante la caida en los precios de los valores de deuda, los fondos de in-
version registraron inicialmente una reduccién en sus rendimientos.
Esto generd una gran preocupacién y temor en los inversionistas, por lo
que una alta proporcién de éstos decidi6 liquidar sus inversiones en los

fondos.
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Volumen de los activos administrados

Entre diciembre del 2003 y junio del 2004 el volumen administrado se
redujo en un 45 por ciento, principalmente en los fondos denominados
en dolares. En el Cuadro 3.6 se muestra la evolucion de los activos de
los fondos de inversion:

CuADRO 3.6

ACTIVOS TOTALES DE LOS FONDOS DE INVERSION
(En millones de US$ y como porcentaje del total)

PERiODOS VARIACION

FONDOS DE INVERSION Dic-02 Dic-03 Jun-04 Dic 02-Jun 04
Mercado de dinero 168 9% 205 7% 349  23% 70%
Corto plazo 90 5% 213 7% 203  13% -5%
Ingreso 462 24% 666  23% 314 21% -53%
Crecimiento 1.042 54% 1560 54% 399  26% -74%
Accionario 6 0,3% 4 0,2% 3 0% -28%
Inmobiliario 155 8% 226 8% 245  16% 8%
Titularizacion hipotec. 9 0,5% 9 0,3% 9 1% 0%
Megafondo 0 0,0% - 0,0% 1 0% n.d.
Total general 1.932 100% 2.884 100% 1.523 100% -47%
Délares 1315 68% 2159 75% 1.035 68% -52%
Colones 617  32% 725 25% 488  32% -33%

FUENTE: SUGEVAL.

Los activos totales de los fondos de crecimiento e ingreso disminuye-
ron, entre diciembre del 2002 y junio del 2004 un 74 por ciento y un 53
por ciento respectivamente. Dado que estos fondos poseian una mayor
concentracién en valores de largo plazo, sus portafolios eran mas sensi-
bles a las variaciones en las tasas de interés; no obstante, alrededor del
53 por ciento de los fondos mostraban a diciembre del 2003 un reduci-
do plazo de permanencia de los recursos de sus inversionistas y care-
cian de comisiones de salida o de otros mecanismos de control (33 por
ciento a junio del 2004). En contraste, los fondos de mercado de dinero
crecieron un 70 por ciento, porque su volatilidad era muy reducida de-
bido a la duracion de su cartera y a la posibilidad de valorar al costo
amortizado, y no a precio de mercado, gran parte de su cartera.
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Los activos administrados por las sociedades propiedad de bancos pu-
blicos se redujeron en un 62 por ciento entre diciembre del 2003 y junio
del 2004, lo cual representa una caida mucho mayor que la del conjun-
to de la industria (52 por ciento), como se muestra en el Cuadro 3.7. Por
tipo de fondo, estas sociedades presentaron la mayor variacién en su es-
tructura ya que disminuyeron la participacién en fondos de crecimien-
to de un 63,9 por ciento a un 17 por ciento y aumentaron los fondos de
mercado de dinero de un 4,8 por ciento a un 36,3 por ciento.

Las sociedades privadas bancarias también presentaron una reduccién
del 47 por ciento en el volumen de activos administrados con respecto
al saldo administrado a diciembre 2003. La composicién por tipo de
fondo también se vio afectada, aunque en menor grado que el caso de
las sociedades bancarias ptiblicas.

Las sociedades privadas no bancarias, asociadas a puestos indepen-
dientes, mostraron la menor reduccién en el volumen administrado, un
13 por ciento entre diciembre 2003 y junio 2004. Esto se explica por di-
versas circunstancias. En primer lugar porque sus fondos contaban con
mecanismos de control (como comisiones de salida) en una proporcién
mayor que los otros fondos. En segundo lugar, porque tienen una ma-
yor tradicion en la administracion de fondos de inversién que los gru-
pos bancarios, lo cual probablemente hace que sus clientes estuvieran
mas familiarizados con la figura y que su contacto con el gestor fuera
mas estrecho. En tercer lugar, finalmente, la inexistencia de otras alter-
nativas de inversion dentro del grupo (como lo serian los depésitos ban-
carios), quizés llev a que hicieran mayores esfuerzos por mantener los
recursos de sus clientes invertidos en fondos de inversién. En el Gréfi-
co 3.10 se muestra en forma porcentual la variacion en el volumen de
activos administrados entre diciembre del 2003 y junio del 2004 por so-
ciedad administradora:
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GRAFICO 3.10

SOCIEDADES ADMINISTRADORAS DE FONDOS DE INVERSION:
VARIACION EN EL VOLUMEN DE ACTIVOS NETOS ADMINISTRADOS
(Diciembre del 2003 a junio del 2004)
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FUENTE:  SUGEVAL.

Inversion promedio de los fondos

Durante el afio 2003 la inversién promedio de los fondos de crecimien-
to (US$ 38.700) fue mayor que la observada en los fondos de mercado
de dinero, lo cual muestra que estos productos fueron atractivos para
grandes inversionistas que gestionaban su liquidez a través de dichas fi-
guras. Para junio del 2004 la inversion promedio en esta categoria se re-
dujo hasta US$ 23.900, por la salida de los grandes inversionistas, algu-
nos de los cuales utilizaron en forma alternativa los fondos de mercado
de dinero, cuya inversién promedio se elevé de US$ 26.500 a US$ 46.800
durante el primer semestre del 2004 (Cuadro 3.8).



Crisis de liquidez: el caso de las carteras de inversion colectiva 113

CuADRO 3.8

INVERSION PROMEDIO POR TIPO DE FONDO
(Miles de ddlares)

TIPO DE FONDO NUMERO DE INVERSIONISTAS INVERSION PROMEDIO
Dic-02 Dic-03 Jun-04 Dic-02 Dic-03 Jun-04

Mercado de dinero 7417 7.750 7.460 22,7 26,5 46,8
Corto plazo 3.736 4555 4.640 241 46,8 43,7
Ingreso 7.811 12326 8.224 59,2 54,0 382
Crecimiento 26.901 40.299 16.679 38,7 38,7 239
Accionario 247 198 166 23,6 223 192
Inmobiliario 1690 2134 2318 91,9 106,1 1055
Titularizacion hipotec. 68 65 78 1326 1398 1159
Megafondo - - 8 - - 103,5
Total general 47.870 67.327 39.573 40,4 428 385

FUENTE:  SUGEVAL.

Los movimientos de los grandes inversionistas contribuyeron a acelerar
la crisis de los fondos y fueron un factor relevante en el sobreajuste de
precios que se produjo durante ese periodo.

Estructura de la cartera

Como se detalla en la Seccién 3.1 de este capitulo, tanto las condiciones
externas — caracterizadas por un cambio hacia el alza en la tendencia es-
perada de las tasas de interés— como las condiciones internas —donde los
emisores ptiblicos buscaban alargar la vida media de sus vencimientos—
hicieron que los gestores de carteras mancomunadas buscaran acortar
duracién, al tiempo que enfrentaban una reduccion en la oferta de valo-
res elegibles.

Del total de fondos abiertos en operacién al inicio de la crisis (93 de lar-
go plazo y 38 de mercado de dinero), 63 tenian como objetivo invertir
exclusivamente en el sector ptiblico. A diciembre del 2003 el 87 por
ciento de los portafolios de los fondos estaba concentrado en valores
emitidos por el Ministerio de Hacienda y el Banco Central de Costa Ri-
ca. La diferenciacion del producto y el margen de maniobra se vieron
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reducidos al existir una dependencia de las politicas de emisién del Mi-
nisterio de Hacienda y Banco Central.

Esta disminucién en la oferta de papel de corto plazo generd un exceso
de demanda por parte de los inversionistas institucionales (fondos de
inversion y de pensiones), que dio lugar a un incremento en los precios
de los valores que no correspondia con el perfil de riesgo del pais. Co-
mo consecuencia de ello se elevaron los rendimientos de los fondos de
inversion durante el afio 2003, principalmente los de largo plazo (que,
como se vio, en su mayoria carecian de restricciones de salida).

Dadas las condiciones mencionadas, se esperaba que los gestores de los
fondos acortaran el perfil de vencimiento de la cartera activa ante el
eminente movimiento de las tasas de interés, estrategia que era inde-
pendiente de que el fondo tuviera o no restricciones de salida. Esto se
produjo entre enero y setiembre del 2003, periodo durante el cual se in-
crementaron las concentraciones en los valores con vencimientos meno-
res a un afo plazo. Como puede verse en el Cuadro 3.9, para setiembre
del 2003 el 51 por ciento del total de fondos financieros concentrd sus
carteras en valores con vencimientos a menos de un afo.

No obstante, a partir de este momento se presentaron dos problemas.
Por una parte, los gestores asumieron posiciones con las nuevas emisio-
nes de mediano plazo del Banco Central (bonos de estabilizacion mone-
taria a tasa fija en colones y certificados de depésito a plazo en délares),
que eran una de las pocas alternativas de inversién con que contaban en
el mercado local. En diciembre del 2003 y marzo del 2004 los valores
con vencimientos menores a 360 dias pasaron a representar el 43 por
ciento y el 39 por ciento de las carteras respectivamente, mientras que
los valores con vencimiento de 1 a 5 afios incrementaron su participa-
cién hasta el 38 por ciento en ambas fechas. Por otra parte, asumieron
igualmente posiciones con el nuevo bono de deuda externa con venci-
miento en el 2014. Esto dltimo ocurri6 en un total de 59 de los 93 fon-
dos de ingreso y crecimiento, en los cuales la concentracion en valores
con vencimientos menores a 360 dias se redujo atiin mds que en el resto
de los fondos, ya que pasé de un 47 por ciento en setiembre 2003 a un
30 por ciento en marzo 2004. Si bien inicialmente se dio una reduccién
en la duracidn, lo cual era consecuente con las expectativas hacia el al-
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za en las tasas de interés, el aumento en activos bajo administracién y la
oferta de valores dieron lugar a decisiones de inversién que mas bien
aumentaron la duracion y el riesgo de tasa.

De marzo a junio del 2004, y como resultado del ajuste en las carteras,
los administradores de fondos reestructuraron los portafolios de valo-
res y se concentraron en emisiones de corto plazo, muchas de ellas no
sujetas a valoracion a precio de mercado, con el objetivo de minimizar
la variacién en el rendimiento debida a cambios en los precios de los
instrumentos que si estaban sujetos a valoracién (aquellos con una fe-
cha al vencimiento mayor a los seis meses).

Los fondos de crecimiento en délares presentaron la mayor variacién en
los instrumentos con vencimientos menores a un afo. Las tenencias en
valores a este plazo se incrementaron de un 27 por ciento del total de in-
versiones en diciembre del 2003 a un 60 por ciento para junio del 2004
(24,4 por ciento correspondia a operaciones de recompra posicion ven-
dedor a plazo).

La reestructuracion de los fondos de inversién generd variaciones en los
indicadores de duracion del portafolio y el plazo de permanencia de los
inversionistas, segtin se muestra en el Cuadro 3.10.

En general, entre noviembre del 2003 y junio del 2004 el plazo de per-
manencia para los fondos financieros en délares se redujo de 0,75 a 0,38
anos y en los fondos en colones de 0,62 a 0,41 afios; esta reduccion fue
muy marcada en los fondos de ingreso y crecimiento que no poseian
comisiones de salida. Por otro lado, los fondos de ese tipo variaron la
estructura de vencimientos de su cartera hasta alcanzar, en junio del
2004, una duracién del portafolio menor a un afo en el caso de los fon-
dos administrados por sociedades privadas bancarias y no bancarias,
indicador similar al observado en los fondos del mercado de dinero y
corto plazo.
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Concentracion

La escasa diversificacion no se limitaba a la préctica de invertir tnica-
mente en deuda publica. Adicionalmente, se daba una alta concentra-
cién en emisiones particulares que eran adquiridas en ventanilla por en-
tidades financieras estatales que luego las vendian a los fondos de sus
entidades relacionadas. Atendiendo este problema, el Consejo Nacional
de Supervision del Sistema Financiero (CONASSIF) aprob6 una norma
para que la totalidad de las carteras mancomunadas (fondos de inver-
sién y de pensiones) gestionados por un mismo grupo o conglomerado
financiero no pudiera poseer més del 45 por ciento de una emisién de
valores. Esta normativa comenz6 a regir a partir del 17 de junio del
2003, y se concedi6 un periodo maximo de un afio para que los gestores
de carteras se deshicieran de la parte de las emisiones que tuvieran en
exceso.

De las 20 sociedades en operacion a diciembre 2003, ocho presentaban
concentraciones superiores al 45 por ciento en nueve diferentes valores,
entre los cuales resaltaban los certificados a plazo en délares del BCCR
(cd$d3, cd$b5 y cd$c5) y un titulo de propiedad en colones del Ministe-
rio de Hacienda (tp, vencimiento al 8/2/06), valores que formaban par-
te de la curva de soberana costarricense de corto y mediano plazo.

Rendimientos

Durante el periodo comprendido entre enero del 2003 y febrero del
2004, los fondos de inversion de ingreso y crecimiento reportaron un
rendimiento superior al ofrecido por los fondos de corto plazo y del
mercado de dinero y por los certificados a un mes plazo de los bancos
estatales. Sin embargo, a partir de marzo y hasta junio del 2004, el ren-
dimiento de los fondos de largo plazo se redujo y en algunos casos se
volvié negativo, producto del ajuste en los precios de los valores que
componian sus carteras. En el Gréfico 3.11 se muestra la evolucion de
los rendimientos para los fondos en ddlares y de las tasas de interés pa-
gadas por los bancos estatales a un mes plazo.
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GRAFICO 3.11

RENDIMIENTO DE LOS ULTIMOS 30 DIAS DE LOS FONDOS EN DOLARES
VERSUS TASAS DE INTERES DE LOS BANCOS ESTATALES A UN MES PLAZO

25,00
5,00
................ T — ot N f
. > o 5 5 B < S ) Pl 5 > S Y a 4 [ > <
53%2;%%g$8§éﬁ$523/%
-15,00
-25,00 \\\\ /[
-35,00
-45,00 \\¥/
-55,00

—¢— Crecimiento —O—Ingreso - - - - Mercado de dinero —— Corto plazo Bancos estales

FUENTE:  SUGEVAL.

GRAFICO 3.12

FONDOS DE CRECIMIENTO EN DOLARES: COMPARATIVO
DE LOS RENDIMIENTOS A 30 DiAS TOTALES VERSUS
RENDIMIENTO DE LOS CUPONES
(De marzo del 2003 a junio del 2004, neto de comisiones de administracion)
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Gran parte de los altos rendimientos reportados por los fondos de in-
versién antes de la crisis fueron producto de las ganancias de capital
que se produjeron con los aumentos de precios. Estos eran rendimien-
tos no realizados. Si se dedujera del rendimiento las ganancias de capi-
tal y las comisiones de administracién (es decir, si se lo limitara al flujo
de intereses), se tendrfa un rendimiento que a lo largo de todo el perio-
do se mantiene positivo y superior al rendimiento ofrecido por los ban-
cos, pero a un nivel muy inferior al mostrado por los rendimientos de
los fondos antes de la crisis. Esto es ilustrado en el Grafico 3.12.

Endeudamiento de los fondos de inversion

En periodos en que los precios de los titulos valores tienden a ajustarse
hacia la baja, el endeudamiento para financiar salidas de inversionistas
puede perjudicar a los clientes que permanezcan en los fondos, ya que
si los precios siguen bajando al momento de liquidar las deudas serd ne-
cesario vender valores a un precio menor. No obstante, el apalanca-
miento puede ser utilizado para moderar un posible sobreajuste de los
precios, una vez que éstos han alcanzado un nivel sostenible.

De hecho, a finales del mes de abril del 2004 se autorizé a los fondos en
délares aumentar el endeudamiento hasta el 30 por ciento durante un
mes, procurando de esta manera disminuir la presién que enfrentaban
para financiar la salida de clientes de los fondos. En colones no se au-
torizé un aumento en los limites del apalancamiento pues las autorida-
des consideraron que el ajuste no habia concluido.

Como se refleja en el Grafico 3.13, el endeudamiento en délares duran-
te el mes de mayo del 2004 se mantuvo en promedio por debajo del 10
por ciento. El gréfico muestra un comportamiento racional en la actua-
cién de los gestores: en los periodos en que los fondos reportaron las
mayores pérdidas, se recurrié al endeudamiento para liquidar a los in-
versionistas (del 22 al 29 de abril del 2004); posteriormente, en los perio-
dos en que los fondos reportaron ganancias de capital, se vendieron ti-
tulos valores, con la reduccién del nivel de apalancamiento.

En el caso de los fondos en colones, el Grafico 3.14 muestra que entre el
17 y el 21 de mayo del 2004 se dio un exceso de apalancamiento por en-
cima del limite permitido, determinado por unos pocos gestores.
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GRAFICO 3.13

FONDOS DE INVERSION EN DOLARES QUE PRESENTARON

UN ENDEUDAMIENTO SUPERIOR AL 10 POR CIENTO DURANTE
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MARZO DE 2004 (32 FONDOS): ENDEUDAMIENTO TOTAL, SALIDAS NETAS,
PORCENTAJE DE AJUSTE POR VALORACION
(Del 1° de mayo al 4 de junio de 2004 - ajuste por valoracion
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Medidas adoptadas durante la crisis

Una vez que estalld la crisis, la Superintendencia General de Valores
(SUGEVAL), el Banco Central de Costa Rica, la Bolsa Nacional de Valo-
res y los intermediarios reaccionaron adoptando un conjunto de medi-
das que se resumen a continuacion:

i. Limites al apalancamiento. Cuando los precios de los titulos en
dolares alcanzaron niveles que resultaban sostenibles, se autoriz6
un incremento en el limite de endeudamiento de los fondos en dé-
lares, que pas6 de un 10 por ciento a un 30 por ciento, por el perio-
do comprendido entre el 30 de abril al 31 de mayo del 2004, medi-
da con la cual se buscaba evitar que los fondos tuviesen pérdidas
adicionales producto de un sobreajuste en los precios.

ii. Sistemas de negociacién. Se realizaron algunas modificaciones al
sistema de negociacion de valores estandarizados (SITE) para mejo-
rar el proceso de cierre de las operaciones. La Bolsa modifico el sis-
tema de llamadas a mercado, de modo que las posturas de defensa
de los operadores no se activen si no existen posturas competitivas,
que el libro de ofertas en las llamadas a mercado fuera ptblico y
que el tiempo de cada llamada a mercado fuera variable aleatoria-
mente.

ili. Vector de precios. Se modific6 la metodologia de calculo del vec-
tor de precios, de manera que dejara de estimarse los precios de las
emisiones de las curvas soberanas cuando no hay operaciones de
mercado. Asi se eliminé el método de factor de incremento, lo cual
redujo la volatilidad provocada en los precios estimados.

iv. Rueda separada de negociacién. Cuando se comenzaron a presen-
tar las distorsiones por la presencia de operaciones mayoristas en el
mercado, se autorizé a la Bolsa la organizacién de una rueda sepa-
rada de negociacion para esta clase de transacciones. Esto redujo la
volatilidad de los precios en el punto algido de la crisis.

v. Recompra de emisiones. El Banco Central de Costa Rica procedié
a realizar compras de emisiones en colones para inyectar al merca-
do la suma de 25.000 millones de colones, como mecanismo para
apoyar el mercado y reducir los riesgos de un sobreajuste de los
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precios. Sibien el monto no fue relevante, dada la magnitud de las
salidas, si contribuy6 a generar confianza entre los operadores y el
publico.

La subasta inversa llevada adelante por el Banco Central de Costa Rica
significé un punto de inflexién en la crisis:

i. el nivel alcanzado por el precio de los diferentes bonos ya estaba
motivando a algunos inversionistas mas sofisticados (adeptos al
riesgo) a entrar al mercado a comprar estos valores y,

ii. el mensaje enviado por el Ente Emisor termin de afianzar esta ten-
dencia.

Sin embargo, ya lo ocurrido no tenia marcha atrds. La figura estrella pa-
ra la masificacién de la inversién en instrumentos bursatiles quedaba
muy desprestigiada ante el publico inversionista.

33 LECCIONES APRENDIDAS

La crisis de los fondos de inversion y de pensiones acontecida entre
marzo y junio del 2004 puso a prueba el sistema financiero nacional. El
traslado masivo de ahorro de estas figuras hacia el sistema bancario
cred gran incertidumbre e hizo evidente la brecha existente entre el mer-
cado que contempla nuestra regulacion y el que en la préctica existe.
Las consecuencias de este episodio obligan a revisar un amplio conjun-
to de politicas y practicas. A continuacién se presentan aquellas que
consideramos se relacionan de forma mas directa con el manejo de la li-
quidez y que, en nuestro criterio, contribuirfan a disminuir el riesgo sis-
témico inherente en la organizacion actual del mercado bursétil.

En lo atinente a aspectos de estructura del mercado
Sobre este tipo de aspectos, se debe:

¢ Desarrollar un mercado de liquidez interbancario. El Mercado In-
terbancario de Dinero (MIB) que utiliza el Banco Central ha sido
exitoso como mecanismo para evitar volatilidades més alla de las
bandas definidas como objetivo de politica monetaria. Sin embar-
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g0, no se ha convertido en un mecanismo para el manejo activo de
la liquidez en manos de las tesorerfas bancarias. Las significativas
inversiones que mantenian los bancos en los fondos de inversién, y
su posterior retiro, fue uno de los factores que contribuy¢ a acelerar
la crisis. Se requiere desarrollar una plataforma para realizar tran-
sacciones que permita a los bancos gestionar su liquidez de mane-
ra mas directa y que le otorgue transparencia a un mercado que en
la actualidad se maneja por medio de transferencias electrénicas en
relaciones estrictamente bilaterales. Un mercado asi organizado ge-
nerarfa ademds informacién muy valiosa para el monitoreo de los
riesgos sistémicos.

Crear sistemas mayoristas de negociacion. El principio de concen-
tracién de mercado contemplado en nuestra legislacion ha sido in-
terpretado de forma tal que todas las transacciones deben perfeccio-
narse en la misma plataforma de negociacién sin tomar en
consideracion factores que las diferencian, como su tamafio y su ori-
gen. El resultado préctico de esta regulacién ha sido el de favorecer
mecanismos alternos de negociacién que garantizan a los partici-
pantes certeza de ejecucién y anonimato, pero al costo de restarle li-
quidez al mercado formal. Durante la crisis de los fondos se hizo
evidente la necesidad de contar con una alternativa mayorista de
negociacién, donde los participantes no se vieran forzados a tomar
posiciones de defensa de sus posturas, las cuales terminaron intro-
duciendo aun més volatilidad a los precios. La subasta mayorista
organizada hacia el final de la crisis fue una respuesta parcial.

Crear mecanismos que posibiliten la gestion del riesgo de tasa de
interés. En un mercado donde es imposible vender en corto —o sea,
vender hoy sin tener el valor a una fecha a plazo con la expectativa
de una caida en el valor del titulo—, todos los participantes tienen
incentivos para mantener una tendencia al alza de los precios. La
apreciacién de los bonos antes de la crisis fue un claro ejemplo. El
problema surge cuando los participantes desean realizar sus ganan-
cias y corren todos a la vez buscando la salida por una puerta muy
estrecha. Como un primer paso se requiere establecer la posibilidad
de realizar ventas en corto para que existan ganadores tanto en un
mercado al alza como en un mercado a la baja y se logre de esta for-
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ma un balance entre operadores con diferentes opiniones acerca de
las condiciones de mercado. Esto requiere el disefio y puesta en
marcha de una facilidad de préstamo de valores (securities lending)
donde la participacién de los fondos sera muy importante. Una vez
consolidado este mercado, se deberd pensar en comenzar a estruc-
turar forwards de tasas de interés en el mediano plazo, poder formar
una curva de futuros de nuestras tasas en colones y ddlares.

* Revisar las reglas para regular la valoracién a precios de mercado.
Sibien durante la crisis se adoptaron cambios al vector que corrigie-
ron sus principales debilidades, la normativa vigente contempla re-
glas que limitan la posibilidad de las empresas que ofrecen servi-
cios de valoracién, en este caso la Bolsa Nacional de Valores, de
introducir mejoras conforme éstas se van identificando. No es limi-
tando cambios al vector como se asegura la estabilidad en la meto-
dologia. Lo més adecuado es valorar los cambios propuestos por su
conveniencia y justificacion técnica y adicionalmente definir proce-
dimientos para minimizar el impacto que estos cambios puedan te-
ner sobre el mecanismo de formacién de precios.

* Revisar la normativa prudencial que regula los coeficientes de li-
quidez. La sola existencia de fondos de crecimiento liquidos era
una clara muestra de criterios poco claros en la tipificacion y regu-
lacién de los fondos. Si bien las directrices emitidas por la SUGE-
VAL contemplaban criterios estadisticos basados en el comporta-
miento histérico de cada fondo para determinar los coeficientes de
liquidez, bajo condiciones de estrés quedé demostrado que esto no
es suficiente. Se deben considerar criterios que ademas valoren la
liquidez de los subyacentes. Adicionalmente, en el caso de grupos
financieros, los fondos gozan de una garantia implicita derivada del
riesgo de contagio por reputacion que compromete los activos de
las otras entidades. La participacion de los bancos como compra-
dores de los titulos valores que debian liquidar los fondos, una vez
que se hizo evidente que la crisis podria comprometer la solvencia
del grupo, asi lo confirmaron. Por ello también deben crearse reglas
que consideren estos riesgos.
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En lo que respecta a aspectos de politica publica
En lo que respecta a aspectos de politica publica, es necesario:

* Definir una politica de emisién por parte del Ministerio de Ha-
cienda y el Banco Central conducente al desarrollo del mercado
de capitales. Existe un conflicto de temporalidad en la gestion de
la deuda ptblica. Los beneficios derivados de invertir en la conso-
lidacién de una curva soberana por medio del ordenamiento de las
subastas, la creacion de emisiones de referencia o benchmarks, com-
promisos de colocacion y un mayor didlogo con el mercado dan sus
frutos en el mediano plazo, pero requieren invertir en ellos desde el
momento en que se definen como objetivo de politica. Esto ha re-
sultado en politicas de colocacion “oportunisticas”, que valoran las
ganancias inmediatas sin considerar sus costos futuros, mas atin si
se toma en cuenta que la “vida media” de un Ministro de Hacienda
no sobrepasa los dos afos. La creacién de una Direccion Nacional
de Crédito Publico, como entidad de desconcentracion méaxima del
Ministerio de Hacienda, con una ley que le sefiale objetivos claros
de gestion como en Colombia y Nueva Zelanda, es una de las va-
rias alternativas a considerar. En todo caso, se debe dar visibilidad
a estos objetivos y buscar definir criterios de manejo de corto y me-
diano plazo que permitan darle institucionalidad a la politica de
gestion de la deuda ptblica.

* Asignar explicitamente la responsabilidad del desarrollo y segui-
miento del mercado de capitales al Banco Central. La Ley Orgini-
ca del Banco Central le confiere a este la obligacion de velar por la efi-
ciencia y estabilidad del sistema financiero; la Ley Reguladora del
Mercado de Valores le entrega a la SUGEVAL la responsabilidad de
velar por la transparencia del mercado de valores (y ninguna res-
ponsabilidad politica al CONASSIF) y la Ley Orgdnica del Ministerio
de Hacienda contempla el objetivo de promover el desarrollo del
mercado financiero propiciando el ahorro interno y la integracién
con los mercados financieros internacionales. Queda claro que no
existe la institucionalidad necesaria para definir una politica de de-
sarrollo del mercado de capitales y menos atin de darle seguimien-
to. Reconociendo la coyuntura fiscal de los tdltimos afios, se sugie-
re que el Banco Central tome la iniciativa en este campo.
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Institucionalizar el didlogo entre los actores ptblicos, los gestores
y los inversionistas. Luego de la crisis de los fondos, en el mes de
junio del 2003 se realiz6 un encuentro entre las autoridades y los
participantes en el mercado de valores con el objetivo de definir una
agenda de trabajo para atender las vulnerabilidades que se hicieron
evidentes. Aun cuando de manera aislada se han venido tomado
las acciones acordadas, el ejercicio de seguimiento un afio después
no se ha dado. Consideramos de suma importancia retomar esta
iniciativa y, en la medida de lo posible, darle formalidad a un foro
que periédicamente haga una revision del estado del mercado y de
los avances en los objetivos acordados.



4. EXPERIENCIA PRACTICA
ANTE SITUACIONES DE CRISIS:
EL CASO DE BAC SAN JOSE

GERARDO CORRALES B.

Agradezco a la Academia de Centroamérica -y particularmente a don
Eduardo Lizano- por esta oportunidad. Mas que una exposicién acadé-
mica, el objetivo de las siguientes lineas es compartir con el lector una
serie de vivencias préacticas que no se consiguen en los libros de texto ni
en las aulas universitarias.

He estructurado el documento de la siguiente manera: en primer lugar,
se hace una descripcién de la situacion financiera y cualitativa de BAC
San José antes de la crisis; en segundo lugar, se explica cudl fue la situa-
cion que se dio durante la crisis; seguidamente, se hace una exposiciéon
acerca de la situacion de la entidad después de la crisis. Finalmente —y
quizés lo mas importante—, se hace un recuento de las principales lec-
ciones y oportunidades de mejora.

11 SITUACION ANTES DE LA CRISIS:
NO TODO LO QUE BRILLA ES ORO

A continuacion haré una exposicién -tratando de ser 1o més objetivo po-
sible— acerca de la situacién de nuestra entidad antes de la crisis. En ella
trato de mostrar, y espero que el lector coincida conmigo, que, con base
en indicadores objetivos, nadie en nuestra organizacién habria anticipa-
do que el BAC pudiese sufrir una corrida de depésitos.

131
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El Grupo Regional BAC tiene presencia desde Guatemala hasta Panama
desde hace més de treinta afios, ofreciendo servicios bancarios y finan-
cieros para los segmentos de banca de empresas y banca de personas.

La informacién a nivel consolidado del grupo, antes de la crisis, se re-
sume en el Cuadro 4.1. De acuerdo con Principios de Contabilidad
Americanos, el grupo tenia activos por US$ 2,3 billones, con un patri-
monio de US$ 251 millones, alcanzando una utilidad neta equivalente a
US$ 67 millones para el afio 2003. La rentabilidad promedio sobre el pa-
trimonio fue de un 34 por ciento en ddlares, ubicandose en el nivel su-
perior de los rangos observados por los grupos financieros regionales
en América Central. Posefa ademds una liquidez amplia —a la que yo
llamo liquidez secundaria (que incluye efectivo, depdsito en bancos,
mas las inversiones)- de US$ 800 millones. La captacién a la vista del
grupo, a nivel regional, en ese momento era de US$ 900 millones, de for-
ma tal de que si calculadbamos un indice de cobertura de liquidez am-
pliada, sin considerar la disponibilidad que teniamos de lineas en los
bancos corresponsales, tenfamos una cobertura holgadisima —excesiva
para cualquier técnico— de 90 por ciento de los recursos que estan dis-
ponibles a la vista.

CuaDRoO 4.1

GRUPO FINANCIERO BAC:
ALGUNOS INDICADORES RELEVANTES, 2003

Indicador

Activos US$ 2.290 MM
Patrimonio US$ 251 MM
Utilidades netas US$ 67 MM
ROE 34,0%
Liquidez US$ 800 MM
Captacion a la vista US$ 900 MM
Cobertura de liquidez 90,0%
Sucursales 130 ATM 1.100
Colaboradores 5.500

FUENTE: Elaboracion propia.
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En Costa Rica estamos organizados conforme a la Ley Orgdnica del Ban-
co Central. De acuerdo con ella (Art. 141), el Grupo Financiero BAC San
José es un conglomerado financiero, constituido por un banco local, una
operadora de fondos mutuos, un puesto de bolsa, una operadora de
pensiones, una empresa de leasing y un banco offshore, que la ley llama
“bancos domiciliados en el exterior”.

El Gréfico 4.1 muestra la evolucién de los activos del grupo financiero
en Costa Rica desde el afio 1999 hasta junio del 2004, meses antes de la
crisis. Es importante destacar que durante ese periodo el grupo venia
creciendo, en ddlares, a un ritmo anual del 21 por ciento en activos, un
26 por ciento en crédito y un 20 por ciento en patrimonio, mientras la
economia del pais, para este mismo periodo, creci6 a un 3,5 por ciento;
es decir, el Grupo Financiero BAC San José crecfa a un ritmo mucho ma-
yor que el nivel promedio de las industrias costarricenses.

GRAFICO 4.1

EVOLUCION DEL GRUPO FINANCIERO BAC SAN JOSE
(En millones de US$)
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FUENTE: Elaboracion propia.

Por otra parte, la utilidad semestral, desde 1999, también venia crecien-
do a un ritmo significativo para ese periodo -mds o menos, un 30 por
ciento anual- como lo muestra el Grafico 4.2. Los indicadores de renta-
bilidad, tanto sobre activos como sobre patrimonio promedio en ddla-
res, en el afio 2000, eran 14 por ciento y 1,3 por ciento respectivamente;
en junio del 2004 (anualizado), esos indicadores eran 2,6 por ciento y un
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25 por ciento en ddlares. Estos resultados colocaban al grupo financie-
ro como el mas rentable en Costa Rica (Gréafico 4.3).

GRAFICO 4.2
GRUPO FINANCIERO BAC SAN JOSE:

UTILIDAD NETA CONSOLIDADA (PRIMER SEMESTRE)
(En miles de US$)
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FUENTE: Elaboracion propia.

GRAFICO 4.3

~ GRUPO FINANCIERO BAC SAN JOSE:
EVOLUCION HISTORICA DE INDICADORES DE RENTABILIDAD
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FUENTE: Elaboracion propia.

Por otra parte, acudiendo al sitio de Internet de la Superintendencia Ge-
neral de Entidades Financieras, que es bien amplio en cuanto a informa-
cion disponible, es posible obtener los indicadores del CAMUL, que es
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el sistema de alerta temprana que le sirve al supervisor para monitorear,
mediante una serie de indicadores, la posibilidad de que ocurran even-
tuales crisis que afecten a los regulados. Con base en dicha informa-
cion, se presenta, en el Gréfico 4.4, algunos indicadores seleccionados,
con el objetivo de mostrar cdmo se veia el BAC San José técnicamente
de acuerdo con el CAMUL, en comparacién con el sector de banca pri-
vada y los limites que exige la Superintendencia General de Entidades
Financieras (SUGEF). Cabe aclarar que los datos ilustrados en las ba-
rras mas oscuras no son ptblicos, no pueden ser obtenidos a nivel indi-
vidual en la pagina de la SUGEF, donde solo hay agregados para la ban-
ca privada y la estatal.

GRAFICO 4.4

ALGUNOS INDICADORES FINANCIEROS UTILIZADOS POR SUGEF
EN SU MODELO CAMUL
(Porcentajes, a junio del 2004)
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Comp. pat.: Compromiso patrimonial, que se define como el porcentaje del patrimonio que representa la di-
ferencia de pérdidas esperadas y estimaciones para pérdidas.

Mora +90: Cartera de crédito en mora a mas de noventa dias.
FUENTE: SUGEF.

Como puede observarse, el BAC San José contaba con la rentabilidad
sobre activo promedio y sobre patrimonio promedio més altas; en cuan-
to a la suficiencia patrimonial —que es el patrimonio econémico compa-
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rado con los activos ponderados por el riesgo, es decir, las posibilidades
de apalancamiento-, el banco se encontraba en la parte mas alta, con ca-
si un 15 por ciento, contra un limite de 10 por ciento exigido. El com-
promiso patrimonial —que compara la diferencia entre la pérdida espe-
rada y las estimaciones que ha hecho el banco para cubrir esas pérdidas
con el patrimonio (entre mds negativa sea esa diferencia es mejor, pues
habria mas estimaciones para cubrir las pérdidas)- era, para el BAC San
José, de -2,9 por ciento, mientras que para la banca privada era de -1,4
por ciento en promedio y el limite permitido por la SUGEF de hasta un
5 por ciento. Elindicador de mora a mas de 90 dias, en el del BAC San
José, era de 0,3 por ciento; el promedio para la banca privada era de 1,2
por ciento y el limite de la SUGEF 3 por ciento. Finalmente, el indica-
dor de pérdida esperada era de 1,5, en el caso del BAC San José; 1,9 en
promedio para la banca privada y 1,7 el limite permitido por la SUGEFE.

Con todos los datos presentados en los pérrafos anteriores quiero mos-
trar cémo, desde el punto de vista técnico, no habia forma de que al-
guien pudiese anticipar, mediante este sistema de alerta temprana, que
algo pudiese pasar en el BAC San José, mucho menos que existiesen
fundamentos técnicos para justificar una corrida de depésitos.

Si se tomara en cuenta aspectos cualitativos previos a la crisis, se desta-
can los siguientes hechos relevantes:

*  Serun grupo certificado en la norma de calidad ISO 9001-2000 en to-
da Centroamérica desde hace cuatro afos, lo cual quiere decir que
tenemos un sistema para gestionar la calidad, que nos ha obligado a
documentar todas las politicas, procedimientos, instrucciones de tra-
bajo —incluyendo planes de contingencia—. Esto es muy importante,
porque al final mucho de lo que sucedi6é depende de la existencia o
no de un plan, que establezca qué hacer en caso de una crisis.

* Se habia tomado la decision de obtener una calificacion de cumpli-
miento de pago por parte de una agencia internacional de califica-
cién de riesgo. En otras palabras, nos sometimos a la evaluacién de
un tercero que, con una metodologia aplicada internacionalmente,
dictaminara si el BAC San José tiene o no capacidad de atender sus
deudas. El resultado fue el nivel de calificacion o rating méximo al
que puede aspirar cualquier empresa privada cuyo ingresos se ge-
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neren en Costa Rica, es decir, el riesgo soberano o grado de cumpli-
miento de pago de la deuda del Gobierno o Banco Central de Cos-
ta Rica, en este caso, BB.

* También, a raiz de todos los tabties que se han hecho sobre la ban-
ca domiciliada en el exterior, decidimos calificar el banco offshore
por parte de un tercero, situacién inédita en Costa Rica. La califica-
cién obtenida, y que es ptiblica, también fue BB.

* Junto con los colegas de Interfin, hicimos una primera titularizacion
hipotecaria, que fue calificada por Moody’s y Standard & Poor’s co-
mo AAA, en el mercado de Nueva York.

*  En abril del afio 2004, meses antes de la crisis, la revista Estrategia y
Negocios llevé a cabo un andlisis muy similar al CAMUL, a nivel
centroamericano, en el que el BAC San José resulto ser el mejor ban-
co de Centroamérica.

* Dentro del sistema de calificaciéon de la SUGEF se nos ubica, tanto
por términos cualitativos como cuantitativos, como una entidad de
riesgo normal; en consecuencia, no tenfamos ningtin grado de irre-
gularidad y, por lo tanto, no habia ninguna base, como me lo expli-
c6 don Oscar Rodriguez, Superintendente de Entidades Financie-
ras, para poder intervenir el banco.

Toda esta fortaleza técnica, fundamental y cualitativa fue atacada por
una fuerza, hasta ese momento desconocida, anénima, malintenciona-
da, de un RUMOR infundado acerca de una supuesta intervencién del
Banco por parte de la Superintendencia General de Entidades Financie-
ras (SUGEF).

12 SITUACION DURANTE EL EVENTO: CUANDO
VEINTE HORAS PUEDEN SER TODA UNA VIDA

De acuerdo con el Diccionario de la Real Academia Espafiola, existen
varias definiciones de la palabra RUMOR. La primera es “voz que co-
rre entre el ptblico”; en segundo lugar, “ruido confuso de voces”; en
tercer lugar, “ruido vago, sordo y continuado”. A su vez, el término
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“corrida de rumores” se define como “un medio que genera informacio-
nes no confirmadas y tendenciosas”.

Como puede verse, se trata de situaciones que producen incertidumbre;
y la incertidumbre, a su vez, genera desconfianza. Cualquiera que tra-
baje en el sector financiero comprendera que esta es una actividad de
confianza; por lo tanto, la pérdida de confianza es fatal para cualquier
participante del sector, ya que esto puede traducirse en un pénico psi-
cologico a nivel de los clientes. Lo normal es que a nadie le agrade per-
der sus ahorros, es por ello que el pénico, asi generado, provoca literal-
mente una corrida: el publico masivo sale corriendo a la sucursal o
cajero automatico mas cercano a pedir, no titulos valores ni cheques, si-
no billetes, monedas, numerario, y eso fue lo que sufrimos a partir del
martes 10 de agosto al final de la tarde.

Afortunadamente, esta corrida que sufrimos no fue seguida por lo que
comunmente ocurre: el primer banco afectado cae y, en consecuencia,
se produce un efecto domind, que amenaza con contagiar al resto del
sistema bancario. Si se llega a producir un nivel de desconfianza gene-
ralizado, es posible se dé una salida de capitales del pais y se esté a las
puertas de una severa crisis econémica.

¢Como inicié nuestro evento? Bien, el lunes 9 de agosto, al final del dia,
se reciben algunas llamadas de clientes pequefios; esas primeras llama-
das hablaban de una supuesta intervencién por parte de la SUGEF.

El martes 10 de agosto se remiti6 un correo a los gerentes, informando-
les acerca de esas llamadas y solicitindoles que monitorearan el tema,
que chequearan mediante el call center y las sucursales, para ver qué es-
taba sucediendo en realidad. Durante la mafana de ese dia las llama-
das relacionadas con el tema continuaron acumuldndose (més o menos,
sumaban ya 50). Coincidentemente, muchos de los que hacian consul-
tas en ese momento pertenecian al sector médico y eran cercanos a la zo-
na del Barreal de Heredia.

Por instancias de nuestro Chairman, se decide al principio de la tarde
conversar con el ingeniero Oscar Rodriguez, Superintendente General
de Entidades Financieras, quien rotundamente desmintié que hubiese
tan siquiera algo pensado sobre una supuesta intervencién al BAC San
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José y reitera que, si asi fuese, la legislacién existente obliga a seguir to-
do un procedimiento con autorizacién del Consejo Nacional de Super-
vision del Sistema Financiero (CONASSIF) y nada de eso se estaba pre-
sentando en nuestro caso.

Cerca de las tres de la tarde, los directores de los principales medios de
comunicacion colectiva del pais, asi como nuestra firma de Relaciones
Publicas, ante la magnitud de las llamadas que se habia registrado so-
bre el tema, recomendaron no salir a desmentir piblicamente lo infun-
dado del rumor, por temor a un efecto boomerang; es decir, si se salia a
mencionar que no habfa tal intervencién, el ptiblico podria haber inter-
pretado que realmente si la iba a haber y eso mas bien precipitaria la
corrida.

De acuerdo con el monitoreo de llamadas que se estaba haciendo, algo
tuvo que haber sucedido en el lapso de tres a cinco de la tarde, cuando
la cantidad de llamadas creci6 exponencialmente. Después nos dimos
cuenta que, por medio de utilizacién de call centers externos, se replica-
ron los mensajes de intervencion a celulares y beepers, multiplicindose
los temores e incentivando a los clientes a correr por sus ahorros. Es
aqui en donde surge una de las principales ensefianzas de esta crisis: en
un mundo globalizado y virtual como el de hoy, ya no es necesario que
el rumor se transmita a viva voz, como dice la definicién de la Real Aca-
demia; solo bastan fracciones de segundo para que por medio de me-
dios electrénicos y en linea se pueda cubrir una masa significativa de in-
teresados. Por tanto, se requiere tener un control de calidad y
supervisién sobre todas estas novedades de comunicacién (sportbooks,
call centers, cafés Internet, etcétera), para evitar que se hagan malos usos
de ellos, que podrian llegar a tener impactos jamas esperados en la con-
fiabilidad de una organizacién, sistema o pais en general. Asimismo,
eso exige, de parte de las entidades, procedimientos y protocolos de co-
municacion que a su vez respondan por la misma via, en tiempos muy
cortos, a las noticias mal intencionadas.

Ya para las 5 p.m. se habia generado el panico en las sucursales. Era
impresionante la cantidad de personas que se hicieron presentes a nues-
tros sucursales y cajeros automaticos a exigir sus ahorros.
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Antes de proseguir con esta cronologia, es necesario detenerse a anali-
zar dos aspectos que considero muy importantes. En primer lugar, hoy
sabemos que esta situacién no fue aleatoria, los primeros clientes en ser
alertados de la supuesta intervencién, mediante estos mensajes a celu-
lares y beepers, fueron médicos; la pregunta que uno se hacfa, natural-
mente, era jpor qué médicos? Pues bien, mes y medio antes el Banco
ELCA habf{a sido intervenido; éste era un banco que manejaba las cuen-
tas de los médicos en el Hospital CIMA, por lo que en ese gremio ya es-
taban enterados de que, cuando un banco es intervenido, lo primero
que se hace es congelar los ahorros. De manera que quien sea que ha-
ya hecho esto, no lo hizo aleatoriamente, sabia que ahi habia terreno fér-
til para generar histeria y también esparcir el rumor rapidamente. No
es sorprendente que en poco tiempo la situacion se hiciera inmanejable.

En segundo lugar, el mensaje fue escogido premeditadamente: “BAC
San José va a ser intervenido a las cuatro de la tarde, saque su dinero
de ese banco”. ;Qué nos dice la historia de las intervenciones banca-
rias en Costa Rica?, que ninguna entidad que haya experimentado ese
proceso se ha salvado, todas han sido liquidadas tiempo después, con
pérdidas para sus ahorrantes. Y ese es quizds un aspecto que llama a
la reflexion: ;por qué ocurre de esa manera? Considero que no es por
incapacidad o negligencia de los reguladores o interventores, sino por-
que la ley les permite hacer relativamente poco, realmente la ley nues-
tra no da la suficiente flexibilidad al regulador para que pueda actuar
rdpidamente, tratando de utilizar los activos que tiene el banco para
rescatarlos. Pero independientemente de esas consideraciones, el he-
cho es que la historia nos dice que en Costa Rica un banco intervenido
nunca se ha salvado.

Ante esa situacién, el ptblico pierde la confianza mas facilmente. Un
rumor, aunque infundado, logra su objetivo: la gente, literalmente ha-
blando, sale corriendo a buscar su dinero en efectivo. Y francamente
creo que esa es una reaccion totalmente natural; ante el temor de perder
los ahorros de toda una vida o sus salarios, la mayoria del publico, co-
mo cualquiera de nosotros lo haria, corre a sacar el dinero y después
pregunta si el rumor era cierto o falso.

Alrededor de las 5:30 p.m., siguiendo las instrucciones del plan de con-
tingencia, se convoca al Grupo Gerencial y se establece un Comité de
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Crisis integrado por la Presidencia, la Gerencia General y la Gerencia Fi-
nanciera. La premisa era muy clara: teniamos que organizarnos en un
periodo muy corto para poder atender las demandas de efectivo que es-
tdbamos experimentado. A su vez, las tareas fueron segregadas en dos
subcomités: uno encargado de informar (por medio de un solo canal y
discurso) a los medios de comunicacién colectiva y contactar a las auto-
ridades para solicitarles su ayuda para desmentir el rumor. El otro, de-
bia cumplir con una labor de logistica interna fundamental: hacer lle-
gar grandes masas de efectivo, no planificadas previamente, en el
menor tiempo posible y bajo estrictas normas de seguridad, a las sucur-
sales y cajeros autométicos, pues algunas de ellas empezaban a quedar-
se sin dinero.

Posteriormente, se tomaron dos decisiones que, a la postre, resultaron
ser criticas. En primer lugar, salir a dar la cara en todo momento, aten-
der a los periodistas y desmentir el rumor, utilizando para ello un tni-
co discurso. La segunda decisién fue no cerrar las puertas del banco
hasta atender al dltimo cliente, lo cual ocurrié el miércoles en la madru-
gada; a las 3 am. se atendi6 al dltimo cliente.

Esas dos dreas de accién inmediata —la coordinacion con los medios de
comunicacién y las autoridades para ptiblicamente desmentir el rumor
y la organizacién de la logistica de operacion para atender las deman-
das de efectivo- fueron cruciales. ;Por qué actuamos de esa forma? En
primer lugar, porque nosotros mismos estdbamos muy seguros de que
tenfamos la solidez, tanto local como regional, la liquidez suficiente, pa-
ra atender esas demandas y, en segundo lugar, porque los bancos que
habian sido intervenidos hicieron todo lo contrario: cerraron sus puer-
tas y no atendieron abiertamente a la prensa; eso no hace sino aumen-
tar las sospechas o dudas sobre la validez del rumor de intervencion y
quiebra.

En coordinacién con el Presidente del CONASSIFE, don Luis Diego Var-
gas, y del Superintendente, don Oscar Rodriguez, se hace la primera
aparicion a los medios de comunicacién colectiva, en las ediciones noc-
turnas de los noticieros, desacreditando rotundamente el rumor de in-
tervencién. Esto, tengo que admitirlo, causé un efecto tranquilizador;
sin embargo, la gente no se fue de las sucursales, sino que sigui6 reti-
rando dinero. Como era de esperarse, las sucursales se quedaron sin
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efectivo; el mensaje que se habia querido transmitir a través de los me-
dios de comunicacion era que el dia siguiente, a partir de las 7:30 a.m.,
ibamos a continuar atendiendo las demandas de retiro de efectivo y que
podian estar tranquilos sobre la solidez financiera del BAC, pues tanto
las reservas liquidas locales como regionales eran suficientes para aten-
der la demanda. Se utiliz6 una cifra real que se tenia en aquel momen-
to, las inversiones liquidas del Grupo BAC a nivel regional (US$ 800 mi-
llones) eran més grandes que todo el activo del BAC San José junto.

Al quedarnos sin efectivo y haber ofrecido abrir de nuevo las puertas al
ptblico a las 7:30 a.m. del dia miércoles, tuvimos que tocar distintas
instancias para obtener el numerario. Se convers6 con el Banco Central,
quienes amablemente indicaron que podian ayudarnos pero solo en
moneda local, pues ellos se retiraron de la funcién de importar délares
en efectivo desde hacfa dos afios. A su vez, reiteraron que, por asuntos
de logistica, el suministro de colones se podia hacer llegar, pero a partir
de las 8:30 am., dado que las bovedas del Central estan automaticamen-
te programadas para abrirse después de esa hora. Esto obviamente nos
complicé la operacién, pero por fortuna logramos que diversos colegas
de los bancos del Estado, incluyendo el Banco Popular, nos pudieran
vender remesas de efectivo en colones y délares para seguir alimentan-
do sucursales y cajeros automdticos.

Por otra parte, a primera hora del miércoles se hicieron solicitudes de
giro a las lineas de financiamiento de los bancos corresponsales del ex-
terior, habiéndose girado estos dineros sin ningtin cuestionamiento so-
bre la crisis de liquidez.

Otro de los aspectos criticos para haber enfrentado con éxito esta situa-
cion, fue el haber contado con una fuerza de camiones remeseros pro-
pia, la cual fue criticamente planificada segtin determinadas rutas, de
acuerdo con las exigencias de demanda que estdbamos recibiendo me-
diante un solo canal, el Tesorero General del Grupo.

Es importante también sefialar que los retiros de efectivo no solo se pre-
sentan por medio de las dispensas en sucursales y cajeros automaticos,
sino que algunos clientes hicieron depdsitos de cheques del BAC el dia
martes en otros bancos del sistema, los cuales por medio de la cdmara de
compensacién fueron cobrados, deduciendo nuestros saldos de encaje
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en el Banco Central al dia siguiente, lo que hizo que también nos queda-
ramos temporalmente con problemas de desencaje. Otra de las medidas
asumidas fue volcar nuestra posicién patrimonial, la que por politica in-
terna se mantiene totalmente en ddlares, para convertirla a colones.

Por otra parte, ese mismo miércoles, se observaron también algunos re-
tiros en los fondos de inversion. Importante en consecuencia fue la lec-
cion de que, ante una situacion de crisis de liquidez, nuestros clientes,
por un asunto de cultura financiera, no separan lo que sucede en el ban-
co del resto de las otras subsidiarias, sino que, debido a un tema de ries-
go reputacional o de imagen, todas las subsidiarias son tratadas de
igual forma que el banco.

Cerca de las diez de la mafana, en un acto que agradecemos ptiblica-
mente, el Ministro de Hacienda, don Alberto Dent, toma la decision, sin
que nadie se lo pidiera, de salir a dar una conferencia de prensa en don-
de habla en favor del BAC San José, manifestando que “...no habia na-
da que temer, y destacando el hecho de que, cuando un banco estd en
problemas, lo primero que hace es cerrar las puertas y esconderse,
mientras que esta gente mantiene las puertas abiertas y sigue haciéndo-
le frente a la situacion”.

A las 11:30 de la mafiana un cliente nuestro es asaltado y herido de ba-
la en las cercanias del Parque La Sabana, luego de retirar US$ 10 mil en
efectivo. Este hecho hace que don Walter Navarro, Director General de
la Fuerza Publica, salga a los medios de comunicacion para transmitir
lo irracional de lo que estaba sucediendo: “... por salvar la plata la gen-
te estaba arriesgando la vida”.

Es importante destacar que durante la evolucién de la crisis, mantuvi-
mos una comunicacion directa y abierta con el senor Presidente del Ban-
co Central, don Francisco de Paula Gutiérrez, quien al observar que la
tendencia no se revertia, decidié brindar una conferencia de prensa al
mediodia, donde transmitiria un mensaje contundente, claro, transpa-
rente: “... el Banco Central confirmar la solidez del BAC San José y, por
tanto, no hay nada que temer sobre una supuesta intervencion infunda-
da”. Eso indudablemente fue fundamental para que a partir de la una
de la tarde, se empezara a mostrar un flujo neto de depdsitos en colo-
nes, lo que sucede también en délares a partir de las 3 p.m. A partir de
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las 5 p.m. las filas definitivamente habian ya desaparecido, la situacién
estaba ya controlada; una hora mas tarde, también el sefior Presidente
de la Reptblica, don Abel Pacheco, aparece en los medios de comunica-
cién, enviando un mensaje de confianza en la solidez del BAC San José.
Minutos después de eso, varias agencias de publicidad nos empiezan a
llamar para ofrecernos una campaiia, en la que el slogan sea: “BAC San
José, Solidez Demostrada”.

43 SITUACION DESPUES DE LA CRISIS:
SOLIDEZ DEMOSTRADA PERO INQUIETOS

Ha sido evidente que después de una situacién como la acontecida, ha-
ber sobrevivido es una muestra préctica de la solidez del Grupo, aun-
que si se generaron algunos “traumas post crisis” que nos hoy llevan a
monitorear més de lo requerido el comportamiento de los retiros en ca-
jas y cajeros automdticos, para poder prevenir de nuevo una situacién
similar.

A pesar de lo acongojante que fue este “corremoto” siempre se pueden
rescatar aspectos positivos y a mejorar. Entre los primeros destacan:

* Nuestra solidez quedé demostrada, como ya se dijo.
*  Nos beneficiamos de un aumento de publicidad sin costo.
* Nos qued6 una valiosa experiencia en manejo de crisis de liquidez.

¢ Ello nos ha permitido hacer mejoras al plan de contingencia, el cual
debe ser necesariamente un requerimiento mandatorio de cualquier
entidad regulada.

* La experiencia motivé una mayor integracién e identificacion del
personal. Es increible, los 1.300 colaboradores se mantuvieron to-
talmente identificados con la organizacién durante toda la crisis; no
se ha presentado, desde ese momento, ninguna queja del personal,
por ejemplo, exigiendo el pago de horas extras o cosas por el estilo,
nuestro colaboradores quedaron con la camiseta bien puesta.

* Buena relacién y comunicacion con las autoridades.
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Entre los elementos que afectaron adversamente destacan:
* La crisis implic6 un costo financiero.

* Hubo alguna pérdida de ahorros baratos, sin embargo, al mes de
octubre todos los fondos retirados fueron recuperados.

*  Nos vimos obligados a realizar una conversién de la posicién patri-
monial, la cual a la fecha se encuentra totalmente recuperada

*  Se produjo un aumento de la duracién promedio del portafolio, ya
que tuvimos que vender las inversiones més liquidas. Al dia de
hoy, hemos regresado a la politica prudente de duraciones cortas
ante expectativas de subida de tasas de interés

*  Se modificé la estructura de fondeo, aumentando la participacion
de captacién a plazo.

* La crisis implicé costos operativos y desenfoque de negocios.

* Se tomo la decisién de aumentar nuestros niveles de liqudez. De
una reserva equivalente al 20 por ciento de los saldos vista, se incre-
mento al 30 por ciento.

Una de las preguntas mds frecuentes que se hace después de la crisis es
la de qué pudo haber motivado este rumor. Sea lo que fuese, lo cierto
es que si se puso en riesgo la estabilidad y solvencia, no solo del BAC
San José (porque a veces nos confundimos y creemos que fue un tema
puntual del BAC San José), sino de todo el sistema bancario y financie-
ro de Costa Rica, e incluso de la economia costarricense como un todo.

Sin embargo, y para sorpresa, después del evento nos dimos cuenta que
el Codigo Penal actual no tipifica lo que le sucedié como un delito de
interés publico. A lo sumo, el delito que mds se aproxima es uno de di-
famacion patrimonial contra el BAC San José. En consecuencia, ni el
Ministerio Pudblico ni el Organismo de Investigacion Judicial podian
ayudar en la investigacién del origen del rumor. Esta es una de las ma-
yores oportunidades de mejora que, creemos, deberia realizarse al ac-
tual Cédigo Penal, incluyendo un capitulo exclusivo para la tipificacién
de delitos de materia financiera—econémica, pues el mundo de hoy lo
requiere.
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Luego de la crisis, también nos hemos dado a la tarea de identificar
quiénes fueron los clientes que sacaron la plata. Se traté en su mayoria
de pequefios ahorrantes (con depésitos de menos de US$ 25 mil) y asa-
lariados. Eran clientes con edades entre 25 y 52 afios; la mayoria con
formacién universitaria, lo que podria evidenciar que la falta de cultu-
ra financiera ocurre a todo nivel dentro de nuestra poblacién. También
tuvimos retiros importantes de comercios pequefios, que se comportan
como las personas fisicas, es decir, la decisién de retiro estd determina-
da por el comportamiento personal del duefio del negocio.

Un aspecto particular del sistema financiero costarricense es que, ante el
riesgo de pérdida, muchos pequefios ahorrantes buscan de inmediato re-
fugio, por ejemplo, en la garantia ilimitada del Estado, que protege los
depdsitos realizados en bancos ptblicos. Es por ello que llegamos a la
conclusion de que un sistema de seguro de depdsitos (con las debidas
primas de riesgo pagadas por todos los bancos, tanto ptblicos como pri-
vados, segtin su nivel de riesgo, con un techo méximo entre US$ 20 mil
y US$ 30 mil), sin duda seria el antidoto basico para cortar de raiz esta
clase de situaciones y darle mayor solidez y estabilidad al sistema finan-
ciero como un todo. Entendemos que esta propuesta estéa siendo anali-
zada por las autoridades y la Asociaciéon Bancaria Costarricense (ABC).

Como parte de una encuesta que realizamos, con posterioridad a la ocu-
rrencia del evento, entre los clientes que hicieron retiros, se les pregunté
la razén principal por la que retiraron sus depdsitos, haciendo la distin-
cién entre personas (247) y empresas (190). En ambos casos, casi en el 70
por ciento de los entrevistados, adujo como razon principal el no perder
el dinero; otro porcentaje importante sefial6 pérdida de confianza. Hay
también razones de otro tipo, como quienes dijeron sacar el dinero por
consejo de los hijos o por érdenes del jefe, pero realmente el motivo prin-
cipal, que causa el panico, es la reaccién natural a no perder los ahorros
de toda una vida o el sustento diario de su existencia, los salarios.

44 PRINCIPALES LECCIONES
Y OPORTUNIDADES DE MEJORA

(Cuaéles son las principales lecciones que deja un evento como éste y
qué cosas se pueden mejorar? Antes de entrar en ese tema, es justo re-
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conocer que haber sobrevivido a la crisis —que repito, no se traté de un
evento aleatorio— creemos que simplemente demuestra —y no lo digo
por vanidad- que tomar politicas conservadoras funciona en el largo
plazo. Son politicas heredadas de una Junta Directiva, de una adminis-
tracion, con més de veinte afios de estar trabajando en el negocio ban-
cario, con una probada seriedad y profesionalismo, con politicas de ries-
go y liquidez conservadoras, preocupadas por la calidad de los activos,
la rentabilidad, la solidez, el alineamiento organizacional y la buena co-
municacién con los entes reguladores.

El evento dej6 una gran cantidad de ensefanzas para el banco. El capi-
tal de trabajo en una situacién de este tipo aumenta de manera signifi-
cativa, la necesidad de efectivo en las sucursales y en los cajeros auto-
maticos practicamente se multiplica de 4 a 5 veces. Eso es normal en
épocas pico, como el dia de la madre o la Navidad, las cuales estén de-
bidamente identificadas en el tiempo y por tanto permiten la planifica-
cién previa para atender los requerimientos de efectivo. El reto que
plantea una corrida es que no se sabe con exactitud cudndo puede ocu-
rrix, por lo que la planificacion previa no existe.

Nos pudimos dar cuenta, mediante esta corrida, que los planilleros y los
pequefios ahorrantes son la gente més sensible a rumores. Las formas
de comunicacién con estos segmentos de clientes no son “cara a cara” y,
por ello, era dificil hacerles ver que el rumor era infundado. En el caso
de los clientes corporativos, es suficiente llamar al gerente de la empre-
sa 0 al gerente financiero para tranquilizarlos y convencerlos de que na-
da estd pasando, pero con los clientes pequefios y masivos eso es impo-
sible, no se pueden hacer diez mil o veinte mil llamadas en un periodo
de tiempo muy corto.

En estos casos es indispensable el apoyo contundente y convincente de
las autoridades, estamos convencidos que sin el apoyo del Banco Cen-
tral, el CONASSIF y la SUGEF no hubiese sido posible desmentir ro-
tundamente el rumor. Otra ensehanza importante de la crisis es que no
hay rumor pequefo, ninguno, por irrelevante que parezca, debe ser su-
bestimado.

Un funcionamiento adecuado y oportuno de la logistica para hacer lle-
gar efectivo a las sucursales es fundamental. La crisis también nos lle-
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v6 a hacer una evaluacién de la mezcla entre el volumen de saldos a la
vista y el nivel de reservas de liquidez. Es importante mantener distin-
tos grados de liquidez; hay que definir una liquidez primaria, una liqui-
dez secundaria y una liquidez terciaria. Existe también una necesidad
muy grande de aumentar el grado de cultura financiera de nuestra po-
blacién. Todos los que estamos involucrados en los negocios financie-
ros tenemos una responsabilidad social muy grande, que consiste en
educar a los clientes en temas como qué es una corrida, cudndo se pue-
de intervenir un banco, bajo qué circunstancias, qué es el CAMUL, c6-
mo se mide la liquidez o la calidad de un banco, etcétera. El publico ne-
cesita creer en el banco donde mantiene sus depdsitos, el gran reto es
cOmo ser convincentes.

El evento, sin duda, nos mostré la importancia de incorporar la gestion
de crisis de liquidez en el plan de contingencia; es decir, aunque todos
los bancos tienen un plan de contingencia, lo importante que el banque-
ro se pregunte: ;ha sido probado el plan de contingencia?, ;se sabe a
quién llamar en estas emergencias?, ;quién en el Banco Central maneja
la béveda?, jquién es la persona en los demds bancos que maneja el
efectivo y que podria ayudarnos a salir a flote?, ;cudles son los teléfo-
nos?, ;cudles son los horarios? Las crisis no ocurren en horario de ofi-
cina, en nuestro caso, nos mantuvo trabajando hasta las tres de la ma-
drugada, hicimos muchas llamadas solicitando colaboracién, pero
mucha de la gente a la que llamamos no estaba disponible a esas horas.

Es necesario que el comité de crisis se mantenga trabajando las veinti-
cuatro horas, para transmitir confianza y seguridad al personal y, de és-
tos, a los clientes.

Hay que tener muy claro que el apoyo crediticio de colegas durante una
crisis es imposible; y es 16gico que asi sea, ya que en una situacién de
ese tipo nadie puede ayudar, aunque quisiera, por el simple hecho de
que existe el riesgo de que se vuelva un fenémeno sistémico, y entonces
el resto de bancos se estd preparando para enfrentar cualquier efecto ne-
gativo. Existe también un canal de contagio a través de la intermedia-
cion bursatil, lo cual constituye una fuente de riesgo reputacional. Fi-
nalmente, quedd claro que un correcto alineamiento y un clima
organizacional adecuado son de mucha ayuda; en otras palabras, es
preciso que “la gente esté con la camiseta puesta”.
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Pero las ensefianzas no son solo para los bancos, también las hay para
las autoridades reguladoras. No solo los bancos deben tener su plan de
emergencia de liquidez, las autoridades también deben tenerlo, su ac-
tuacion debe ser rdpida, contundente, convincente, sobre todo porque
—insisto- vivimos en un mundo virtual y en él la difusién de mensajes
tiene que realizarse a través de los medios de comunicacién colectiva,
por lo tanto deben haber horarios ampliados para dar declaraciones pu-
blicas y para las operaciones. La velocidad de las comunicaciones de
hoy demanda capacidad electrénica por parte de las autoridades para
divulgar noticias verdaderas —o desmentir las falsas— por medios masi-
Vv0s como beepers, mensajes, Internet, television, prensa y radio.

El mecanismo de redescuento, tal y como esta establecido actualmente,
debe ser modernizado. Los requisitos que el Banco Central exige para
autorizarlo son dificiles de cumplir (por ejemplo, solo es elegible la car-
tera de crédito clasificada como A o B, con garantia real y con un ven-
cimiento de menos de un afio). Esto hace que realmente con estos crite-
rios, la cartera elegible para redescuento sea minima. Ademas,
mediante redescuento solo es posible prestar en colones, no en délares.

El riesgo de liquidez del banco afectado tiende a aumentar exponencial-
mente con el transcurso del tiempo. Finalmente, hay que actuar muy
répido, eso es fundamental. Cuando uno lee los procedimientos de ac-
ceso al redescuento —para seguir con ese ejemplo- se da cuenta que pa-
ra acceder al redescuento debe mandarse una carta de solicitud al ge-
rente del Banco Central, debe demostrarse que realmente se estd en una
crisis de liquidez y deben firmarse gran cantidad de documentos, asi co-
mo endosarse los documentos de garantia. Mientras todo eso se cum-
ple, un banco probablemente ya ha sido abatido por la crisis; entonces,
ipor qué no actuar previamente, cuando la situacion estd normal?, ;por
qué no calificar la cartera de crédito —trabajo que ya la SUGEF ha reali-
zado-, trasladar las garantias en favor del Banco Central a una custodia
de la Central de Valores (CEVAL) y, en funcién de eso, tener ya una li-
nea preaprobada de acceso al redescuento; onerosa, pero que dé seguri-
dad de que se puede tener acceso a liquidez de ultima instancia con so-
lo una llamada telefénica.

Es claro que a mayor tamafo y prestigio del banco, mayor riesgo de
contagio, por lo que las autoridades deben actuar en consecuencia. No
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se debe, en medio de esas situaciones, solicitar a la entidad maés infor-
mes, lo tnico importante es permitir la transferencia de liquidez y el
descuento de cartera. Finalmente, por tratarse de figuras ptblicas, las
autoridades deben exponerse mas a los medios, el ptiblico necesita co-
nocerlos de previo a la crisis para que se tenga una mayor credibilidad
a sus mensajes.

La crisis también dejo ensefianzas para los periodistas. Las noticias fi-
nancieras deben ser cubiertas por personal especializado y debidamen-
te entrenado, debe haber claridad respecto a la sensibilidad del sistema
financiero ante rumores de inestabilidad financiera. Un banco, el siste-
ma financiero, es muy distinto a una empresa comercial, industrial o de
servicios. Hay que investigar antes de divulgar noticias falsas, sobre to-
do en el sector financiero y debe exigirse el establecimiento de un con-
trol de calidad y un procedimiento para verificar informacion de los en-
tes regulados, para evitar que se divulgue informacién incorrecta.

Por ultimo, esta experiencia también nos debe hacer ver oportunidades
de mejora. Como minimo, deben tomarse acciones en las siguientes
areas:

*  Modificacién al Cédigo Penal. Creemos que es evidente que el C6-
digo Penal tiene que modificarse para incluir un capitulo de delitos
financieros.

*  Debe haber una ley que castigue la divulgacion de informacién falsa.

*  Debe existir un mayor control de calidad y regulacién de centros de
divulgacién de informacién virtual, como call centers, centros de en-
vio de mensajes a beepers, sport books, cafés Internet, etcétera.

o Debe haber una reforma total del mecanismo de redescuento. Las
formalidades deben quedarse para antes de la crisis.

*  Debe crearse mecanismos alternos de liquidez en ddlares. ;Por qué
no establecer un fideicomiso interbancario, donde se cedan carteras
hipotecarias? Esa idea fue discutida, se habl6 de ello, pero nunca se
lleg6 a concretar.

* Se debe establecer un seguro de depésitos. Por el monto de los re-
tiros que nos hicieron durante la crisis, estoy seguro que con la exis-
tencia de un seguro de depdsitos, con una cobertura de menos de 5
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millones de colones es suficiente para quitar el panico psicoldgico
de la gran masa. La gente hubiese reaccionado tranquilamente si
hubiera contado con un seguro de depésitos como ése.

* Son necesarias mayores opciones de actuacion para la SUGEF a la
hora de intervenir un banco, para tratar de rescatarlo.

*  Sehace necesaria la supervision consolidada de la cartera activa, los
regulados tenemos que abrir toda la informacién activa para que la
SUGEF pueda salir, con tranquilidad, a decir que, como conoce la
situaciéon de TODAS las subsidiarias, no hay ningtin tipo de proble-
ma con la organizacién. Pero sino le damos acceso irrestricto al su-
pervisor para que pueda revisar la cartera completa de los bancos
offshore, no podemos pedir que tengan una opinién favorable.

* Serequiere una mayor capacitacion de los periodistas en materia fi-
nanciera. Para ello se puede hacer una excitativa a la ABC, al Ban-
co Central y a la SUGEF para organizar un seminario o varios semi-
narios especializados en este tema.

* Hay que hacer una revision minuciosa de los procesos y horarios de
mecanismos de acceso al efectivo.

* Creemos que deberia ser obligatoria la calificacién de riesgo de los
bancos (tanto los locales como los offshore) y que sea ptiblica, no por
parte de la SUGEF, sino por organismos independientes, auténo-
mos, con credibilidad, para que nuestros clientes empiecen a cultu-
rizarse desde el punto de vista financiero.

No quisiera finalizar nuestra presentacién, sin antes volver a dejar ex-
preso nuestro agradecimiento a todas aquellas personas o instituciones
que de una u otra forma, colaboraron con nosotros para salir airosos de
una situacion critica como la descrita anteriormente.



Comentario

OsCAR RODRIGUEZ U.

Inicio diciendo que tanto las exposiciones de don José Rafael Brenes co-
mo la de don Gerardo Corrales son de primera calidad. Los exposito-
res presentaron casos recientes, todavia muy frescos en nuestras men-
tes, que evidencian de manera dramatica la vulnerabilidad de nuestro
sistema financiero. Felicito a la Academia de Centroamérica por tan
acertada iniciativa y a los dos expositores por la calidad de las presen-
taciones.

El caso de los fondos de inversion y de pensiones

Los siguientes, son mis comentarios en torno al caso de la crisis de los
fondos de inversién y de pensiones.

1.

Desde la perspectiva del andlisis de las causas de la crisis, el traba-
jo realizado por don José Rafael Brenes merece un reconocimiento
especial, pues ahonda bastante en ellas. Tan evidentes parecen aho-
ra las seales de que se gestaba una crisis en los fondos de inver-
sién, que uno se pregunta por qué ni los inversionistas, ni los ope-
radores bursatiles, ni las autoridades se dieron cuenta antes de que
la corrida sucediera. Bastaba ver el alza avisada en las tasas de in-
terés internacionales, el crecimiento metedrico de los saldos de los
fondos de inversion, la escasa disponibilidad de papel de deuda de
Costa Rica y la existencia de un vector de precios deficiente

También llama la atencion que varias de las medidas que se pusie-
ron en préctica durante la crisis no se hubieran adoptado antes de
que ésta iniciara. Me refiero a la modificacion del sistema de llama-
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das a mercado, los cambios a la metodologia para el calculo del vec-
tor de precios y la rueda separada de negociacion.

El elemento diferenciador en esta crisis fue la confianza que exis-
ti6 en el pais y que generd un circulo virtuoso de inversién, en el
que el dinero salia de los fondos e ingresaba a los bancos; estos tl-
timos, a su vez, inyectaban liquidez a los fondos, lo cual permitia
que mads inversionistas pudieran retirar sus dineros de los fondos
para ir a invertirlos a los bancos. Asi como nadie puede garanti-
zar que ese circulo virtuoso suceda en el futuro, si es 16gico supo-
ner que los inversionistas esperen que los bancos inyecten liqui-
dez a sus fondos de inversién como lo hicieron en esta ocasion.
Ese es un riesgo latente.

En una nota positiva, quiero felicitar a los fondos de inversién pri-
vados no bancarios por la exitosa defensa que hicieron, en contra-
posicién a los fondos de inversién privados bancarios: los fondos
no bancarios lograron contener la caida de saldos a solo el 13 por
ciento, en comparacién a la caida del 47 por ciento de los fondos
bancarios privados. ;Se debi6 esto a una mayor destreza en el ma-
nejo de la crisis?, ;a clientes mejor informados y de perfil de inver-
sion mas adecuado para los fondos?, ;0 acaso se debié a mejores
mecanismos de control (comisiones de salida mas altas)?

Como conclusién, me parece que un andlisis mas integral del tema, y
menos enfocado a las causas, deberia haber contemplado al menos tres
riesgos adicionales:

1.

Los riesgos para el sistema financiero derivados de lo que llamo el
“sindrome gallo-gallina” de la relacion existente entre los bancos y
sus fondos. Esta situacién existe cuando el papel de los bancos co-
mo proveedores de liquidez para sus propios fondos es ambivalen-
te. En teoria, un fondo opera su liquidez de manera independiente
del banco de su grupo financiero; por ende, el banco no requiere te-
ner reservas de liquidez més alld de las requeridas para su propia
operacion. Asi opera la situacién en los buenos tiempos. Pero
cuando atraviesa por épocas de estrechez de liquidez —como el ca-
so de las crisis bajo estudio—, el fondo recurre al banco para que lo
rescate, comprometiendo la liquidez del banco en forma indebida.
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No se puede permitir que un banco defienda la liquidez de su fon-
do sin contar con las previsiones de liquidez para hacerlo, compro-
metiendo su propia estabilidad.

Me hubiera gustado ver un andlisis de los riesgos de las operacio-
nes de recompra durante la crisis, ya que forman parte integral del
mercado bursétil. Todos sabemos que las recompras enfrentaron
riesgos importantes de liquidez.

Los riesgos derivados de situaciones de conflictos de interés gene-
rados durante la crisis deben limitarse. Existieron varios casos de
aparentes conflictos de interés, sobre todo generados por compras
intra-grupo de titulos valores a precios fuera de mercado, que obli-
gan a pensar en la necesidad de redireccionar este tema.

Para concluir, y desde mi 6ptica como regulador bancario, quedan te-
mas abiertos sobre los cuales el debate debe continuar:

a)

iConviene que los bancos gestionen su liquidez a través de los fon-
dos de inversi6n, dado el hecho de que son jugadores instituciona-
les sofisticados que invierten al lado de inversionistas individuales
con menos informacion?

(Coémo evitar los conflictos de interés a futuro en las transacciones?

Estudiar la manera de definir, juridica y operacionalmente, si los
bancos son o no son los defensores de la liquidez de sus fondos de
inversion en épocas de crisis y cudles medidas deben tomar para
una u otra situacion.

El caso del Banco BAC San José

Sobre este caso, tengo los siguientes comentarios:

1.

No se tuvo que convencer a la Superintendencia General de Entida-
des Financieras de la necesidad de salir a desmentir los rumores. A
la primera solicitud, accedimos en el acto. En este caso, el rumor de
que la SUGEF iba a intervenir a un banco de la plaza local era fécil
de desmentir. Diferente hubiera sido si el rumor hubiese hecho re-
ferencia a la inminente quiebra de una entidad financiera no super-
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visada, tal como el banco offshore. En ese supuesto, la SUGEF no hu-
biera podido desmentirlo, por carecer de informacién completa.

El caso del BAC San José nos demuestra que ningtin banco, por mas
solido y rentable que sea, estd exento del riesgo de que manos cri-
minales atenten publicamente contra su imagen.

Llama la atencién la competitividad que ha adquirido la banca pri-
vada en el manejo de los depdsitos a la vista, desde que a partir de
1997 se le permiti6 ingresar a esa actividad. Como ejemplo, en 1999
los depésitos a la vista en la banca privada representaban el 27 por
ciento de los pasivos. En el 2004 representaron el 55 por ciento. Esa
misma competitividad debe llamar a la reflexion sobre la vulnera-
bilidad que dichos depdsitos representan ante una corrida contra
un banco. Antes de 1997, una corrida de fondos en la banca priva-
da era un fendmeno que se desarrollaba a lo largo de semanas y me-
ses; hoy es un asunto de horas y dias.

Los fondos a la vista son una paradoja. Son los pasivos mds esta-
bles en periodos normales. Su presencia dentro de la estrategia de
captacién de un banco los hace casi indispensables para ser com-
petitivo en cuanto al costo de los fondos. Pero, a la vez, pueden
quebrar a un banco ante una pérdida repentina de la confianza del
ptblico.

El riesgo de los fondos a la vista en momentos de pérdida de con-
fianza adquiere una mayor relevancia en Costa Rica, por la asime-
tria que existe en el seguro a los depésitos. Tenemos un sector sin
ningun seguro para los depésitos (banca privada) y tenemos otro
que cuenta con la garantia soberana del pais por montos ilimitados
(banca estatal). Esto hace que se acentte el efecto de la busqueda
de refugio de seguridad (flight to quality) en momentos de alta incer-
tidumbre. En paises adonde la cobertura de los depdsitos es igual
para todos, o donde del todo no existe seguro, la gente prefiere mu-
chas veces dejar sus depositos en su banco —a pesar de los rumores—
que probar suerte en otro banco que no conoce. La garantia que
existe en favor de los bancos del Estado exacerba cualquier corrida
contra un banco privado.
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6.

Quedo en evidencia la necesidad que tiene el pais de contar con un
seguro para los depésitos, que sea de cobertura universal pero de
monto limitado. En el caso del BAC San José, una cobertura de US$
10.000 por persona probablemente hubiera cubierto a mas del 90
por ciento de los depositantes y no se hubiera generado el tumulto
de retiros que sucedio.

En conclusion, el caso del BAC San José, mostr6 que:

1.

Cuando hay crisis, nada sustituye la solidez de un banco y la pre-
sencia de un buen plan de contingencia. No hay tiempo para im-
provisar; se debe actuar sobre un libreto practicado muchas veces.

El apoyo de las autoridades es indispensable para detener el rumor.
Para lograr ese apoyo, se requiere confianza y respeto entre super-
visores y supervisados. Hay bancos que se esfuerzan por crear
puentes de confianza con las autoridades de manera habitual. Exis-
ten otros bancos adonde la mera idea es repudiada. Pero algo debe
quedar claro: el Superintendente no puede actuar decisivamente si
no existen esos puentes de confianza, que se nutren del recibo cons-
tante de informacion plena y veraz sobre el grupo financiero —inclu-
yendo la de los bancos offshore. Y, sobre todo, no pueden existir esos
puentes de confianza si el Superintendente no confia en las altas au-
toridades del banco. Esa confianza no se genera de la noche al dia.
El Superintendente debe valorar no solo al banco, sino también al
banquero. Debe convencerse de la prudencia y profesionalismo con
que el banquero maneja su entidad.

Los bancos comerciales deben volverse imaginativos y crear meca-
nismos a priori adonde depositar cartera de crédito, previamente
clasificada por calificadoras de riesgo de primer nivel, para ser ven-
dida en el momento en que suceda un ataque a la imagen de la en-
tidad. El Banco Central no debe redescontar cartera de crédito de
un banco afectado, pues no tiene la pericia para hacerlo.

Un seguro a los depdsitos de cobertura universal, de bajo monto y
con costo para el banco, se torna impostergable. El pais no puede
posponer esa decision.

De nuevo, mil gracias por permitirme participar en el panel de discu-
sién de estas dos interesantisimas presentaciones.
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Luis LIBERMAN G.

Inicio por agradecer a la Academia de Centroamérica por la invitacién
que se me hizo para comentar los trabajos de José Rafael Brenes y Ge-
rardo Corrales. Las siguientes son mis observaciones sobre cada uno de
ellos.

Sobre las carteras mancomunadas

José Rafael Brenes hace un excelente andlisis sobre las causas de la cri-
sis, sus consecuencias y los cambios necesarios en la industria de las car-
teras mancomunadas (fondos de inversién y operadoras de pensiones
complementarias -OPC-) que, junto al trabajo realizado por Danilo
Montero para la Asociacién Bancaria Costarricense, durante el periodo
mas agudo de la crisis, son lectura obligada para quienes deseen estu-
diar este tema.

La crisis del afio 2004 fue la “cronica de una muerte anunciada”. Duran-
te varios meses antes de que se desatara la crisis en su fase critica, repre-
sentantes de la Bolsa de Valores y de los bancos comerciales hicimos sa-
ber nuestra preocupacion a las autoridades (Banco Central, Ministerio de
Hacienda, Superintendencia General de Valores y el CONASSIF) de que
no era financieramente logico el aumento en los precios de los titulos de
renta fija emitidos por el Ministerio de Hacienda y el Banco Central.

El mercado dejo de ser racional cuando tanto inversionistas como ope-
radores aceptaron precios de titulos valores denominados en délares
cuyos rendimientos resultaban inferiores a sus similares en paises con
menor riesgo. Esto era el caso tipico de la “burbuja de los tulipanes”,
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que tan bien nos describe el profesor Kindleberger. Al anunciar mayo-
res rendimientos en los fondos basados, como lo indica José Rafael Bre-
nes, en ganancias de capital no realizadas, mas ahorrantes sacaban su
dinero de los bancos y otras instituciones de ahorro para pasarlo a los
fondos de inversion, y a una velocidad mayor que el crecimiento de la
oferta de titulos valores. Esto obviamente presionaba atin mds los pre-
cios, permitiendo a los fondos mostrar mayores rendimientos. Este fue
el circulo vicioso que causo la crisis.

Antes de inculpar, al mejor estilo costarricense, a las autoridades, al vec-
tor de precios, al gobierno y al Banco Central por no emitir mas titulos,
a este 0 aquel intermediario, es deber preguntarnos si es posible tener
un “soft landing” al pinchar una burbuja. Sino lo pudo hacer hace unos
pocos afios la Reserva Federal de los Estados Unidos con todos los ins-
trumentos a su disposicion y el poder persuasivo de su Presidente, me-
nos lo podria hacer el Banco Central, con sus limitados instrumentos.
La leccion fundamental de la crisis de bolsa en los EE.UU., desde el
punto de vista de politica econémica, es que el Banco Central deberia
tomar en cuenta, adicionalmente a los agregados monetarios, tasas de
interés y variables de la balanza de pagos, los precios de ciertos activos
bésicos —como lo son los titulos valores, propiedades y otros— para po-
der actuar antes de que un desequilibrio se convierta en una crisis. Es
importante sacar esta conclusién para que, dadas las caracteristicas de
mercado de capitales costarricense, evitemos que esto se repita.

Ademas de las causas de la crisis, tan bien presentadas en este trabajo,
durante e inmediatamente después de acontecida, se mencionaban en el
medio y la prensa algunas otras:

1. “Muchos pequeiios inversionistas que habian invertido en los
fondos no debieron haberlo hecho y fueron mal aconsejados”. La
idea fundamental para la creacién de carteras mancomunadas es
darle la oportunidad a ahorrantes que no tienen suficientes recur-
sos y conocimientos, para que profesionales administren sus aho-
170s en una cartera diversificada de titulos valores de acuerdo con sus
objetivos. Los fondos son precisamente para los ahorrantes peque-
flos y medianos. Los grandes inversionistas pueden crear sus pro-
pias carteras. No estoy tampoco convencido de que a la mayoria de
la gente no se le hayan indicado los riesgos implicitos en un fondo
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de inversion, simplemente la gente vio mayores rendimientos para
sus ahorros y al notar que las inversiones eran en titulos de Gobier-
no, “sin riesgo”, trasladé su dinero.

2. Las carteras deben ser diversificadas de acuerdo con los objetivos
de los inversionistas. En cuanto a la diversificacion, hay que decir
que carteras donde la tinica inversién permitida son titulos del Go-
bierno o del Banco Central no tienen ninguna diversificacion de
riesgo. De existir seria exclusivamente por plazos, no por emisores.
La creacién de fondos que invierten exclusivamente en titulos del
sector ptiblico tiene su origen en dos factores:

a) Ladecisién de la Contraloria General de la Reptblica de que los
entes publicos solo podian invertir en titulos del Estado y sus
instituciones y, siendo éstos grandes inversionistas, se disefia-
ron fondos que cumplieran con dichas disposiciones.

b) El erréneo concepto de que no existe riesgo de crédito en los
instrumentos emitidos por las instituciones del Estado. Quizas
los tinicos titulos con riesgo cercano a cero son los Bonos de Es-
tabilizacion Monetaria del Banco Central, pues este siempre
puede emitir colones para pagarlos. Sin embargo, los que vivi-
mos la crisis del periodo 1981-1984 sabemos que no hay tal
“riesgo cero”, especialmente si se trata de titulos en moneda ex-
tranjera. Mds atin, una breve lectura del capitulo sobre Costa
Rica en la Enciclopedia Briténica nos indica cudntas veces este
pais ha caido en default en su deuda ptblica.

Con los cambios en las regulaciones y leyes que rigen las inversio-
nes de las instituciones del sector ptblico, y que las excluyen de in-
vertir en fondos de inversién, se hace posible, mas bien mandato-
rio, modificar las regulaciones para que esos “fondos publicos”
deban diversificar su cartera con titulos de alta calificacion de ries-
go tanto en el pais como en el extranjero. Mds claramente, no debe-
ria permitirse la operacién de fondos cuyas inversiones se limiten a
titulos del Ministerio de Hacienda y el Banco Central.

3. Objetivos del inversionista. Como bien lo indica José Rafael en su
documento, éste debe ser el tinico pais con “fondos de crecimiento
liquidos”, sin fechas focales de pago y retiro de los mismos, sin
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grandes penalizaciones por salirse de ellos antes de tiempo. Es ur-
gente modificar las regulaciones sobre la tipologia de los fondos, in-
cluyendo, de acuerdo con sus caracteristicas, calces de plazo y regu-
laciones sobre apalancamiento mds flexibles. Estas regulaciones
deben ser simples y claras, y no deben otorgar posibilidades a los
operadores de crear fondos que tengan las caracteristicas de dos o
mas tipos. Un afio después de la crisis no se ha avanzado nada so-
bre este tema y seguimos gastando el tiempo buscando culpables.
Veo con preocupacién la aparicién de fondos cerrados cuya tinica fi-
nalidad es no valorar a mercado sus inversiones, especialmente al-
gunos que no son fondos de mercado de dinero. Las consecuencias
de este desarrollo pueden ser muy perjudiciales para el desarrollo
futuro del mercado de fondos.

Me parecen sensatas y al punto las propuestas para mejorar la estructu-
ra de mercado, especialmente lo que se refiere a desarrollar el mercado
de liquidez y a la creacion de mecanismos que permitan la gestion de
riesgo de tasas de interés. Entre ellas destaco las siguientes:

1.

Mercado de liquidez interbancario. El mercado costarricense ha
tenido un desarrollo perverso. Los bancos han administrado su li-
quidez en fondos de inversion y, cuando ha sido necesario, han re-
tirado sus inversiones de los fondos. Esto ha metido mas ruido al
sistema, pues en esos momentos de escasa liquidez los administra-
dores de fondos de inversion tienen que salir a vender titulos.

La idea que los bancos no puedan invertir en fondos de inversion
es, sin embargo, ridicula. Los bancos mantienen inversiones por
dos razones: (1) para manejar liquidez y, (2) al igual que los crédi-
tos, por su rendimiento corregido por riesgo —es decir, como un
componente mds de su cartera de activos financieros-. En los pai-
ses més avanzados, atin los bancos grandes y sofisticados dan en
administracion parte de su cartera a fund managers especializados,
que se escogen de acuerdo con los diferentes objetivos de asigna-
cién de recursos que tenga el banco.

En lo referente a la administracion de la liquidez, deberfamos abo-
carnos, junto con las autoridades del Banco Central, a crear las con-
diciones para que el mercado interbancario funcione, sea transpa-
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rente y que suplante a los fondos de inversion como alternativa pa-
ra invertir la liquidez de los bancos.

2. Mecanismos de gestién de riesgo de tasas de interés. Me parece
atinada la propuesta de dar un primer paso, permitiendo ventas en
corto, para luego desarrollar un mercado de forwards y reducir asi la
volatilidad de los precios. Esa tarea es importante, interesante y ne-
cesaria, y no se deberia dejar pasar mucho tiempo antes de imple-
mentarla.

Si se quiere tener un mercado de capitales liquido, diversificado, fuerte
y profundo, es necesario que sus principales emisores, el Ministerio de
Hacienda y el Banco Central, se ordenen y vean el desarrollo de este
mercado como una cuestién de interés nacional. No se debe seguir ha-
ciendo emisiones a la medida para este o aquel comprador y, por otra
parte, no ir creando una curva de riesgo soberana ordenada.

La diversificacién requiere, necesariamente, la participacion del sector
privado, en el que tenemos cada vez menos emisores. Han sido apro-
badas regulaciones de primer mundo en un mercado de tercer mundo.
El profesor Simon Kuznets indicaba que las regulaciones del mercado
financiero siempre han ido detrds de su desarrollo; pero en Costa Rica,
por el contrario, primero se regula y luego se cuestiona por qué el mer-
cado de capitales no se desarrolla. Hay que revisar las regulaciones pa-
ra que no sea tan costoso ser emisor y el mercado vuelva a ser atractivo
para las empresas nacionales.

La crisis del BAC San José

Luego de la clara y detallada descripcién hecha por Gerardo Corrales
sobre la crisis que afecté al BAC San José, la cual fue resuelta de forma
admirable por su administracién, es poco lo que se puede anadir. Sin
embargo, quiero enfatizar los siguientes puntos:

1. No hay duda que hubo mala fe detrds de los rumores que desata-
ron la crisis. De alguna manera las autoridades deberian llegar al
fondo de este asunto.

2. Es dificil estar totalmente preparado par una crisis de esta mag-
nitud.
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3. Las autoridades también fueron tomadas por sorpresa. Los entes
regulatorios fueron un poco lentos en reaccionar, ya que con la ve-
locidad a la que se transmiten los rumores en este mundo de comu-
nicacién instantdnea no hay que dejar pasar mucho tiempo para sa-
lir a dar la informacion necesaria y asi negar los rumores falsos.

4. Las declaraciones de don Francisco de Paula Gutiérrez, Presidente
del Banco Central, calmaron la situacion.

5. Falt6 indicar en la presentacion de Gerardo Corrales la reaccién de
los bancos comerciales, que otorgaron lineas de crédito de manera
inmediata al BAC San José, mucho mds rapidamente que lo que hu-
biese significado utilizar el mecanismo de redescuento.

6. Los mecanismos de redescuento y préstamos directos, como forma
de paliar una crisis bancaria, son de muy lenta aplicacion por parte
del Banco Central. El redescuento se ha convertido en una “mala
palabra”, por el abuso que se hizo del instrumento en el pasado, pe-
ro, aun con la legislacién actual, la administraciéon del Banco Cen-
tral deberfa tener més poderes, discrecién y flexibilidad para actuar
de forma inmediata en un caso como el del BAC San José, en el cual
las mismas autoridades sabian de la solidez del banco.

Aligual que en el caso de la crisis de los fondos, no vemos ningtin pro-
greso significativo en cuanto a la modificacién de los mecanismos dis-
ponibles para que las autoridades acttien si se presentase otra crisis en
el futuro. Hay algo en nuestro pais que impide que, una vez analizado
un problema, se tomen las medidas para reducir las probabilidades de
que ocurran eventos similares en el futuro y que se construyan los ins-
trumentos que permitirfan actuar de manera rapida y contundente.
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ALVARO SABORIO L.

Quiero agradecer, en primer lugar, a don Eduardo Lizano y a la Aca-
demia de Centroamérica el haberme invitado a formar parte de este
interesante panel de discusién con la participacién de tan distinguidas
personas.

Los dos casos puntuales recientes de la volatilidad y vulnerabilidad del
sistema financiero costarricense ante situaciones de crisis han sido ex-
puestos ampliamente en los dos capitulos anteriores. En esta corta ex-
posicién, trataré de retomar algunas de las principales conclusiones que
ya han sido mencionadas y aportar algunas nuevas, que pueden ayudar
a explicar mejor lo que pasé en estos dos eventos, cdmo y por qué se
dieron y qué se podria hacer en el futuro para evitar situaciones como
las acontecidas.

Comenzaré por el caso de los fondos de inversion. Si bien estoy de
acuerdo con el andlisis técnico que hace don José Rafael Brenes, en
cuanto a las causas de la crisis de los fondos, y comparto la mayoria de
sus conclusiones, creo que es de suma importancia comprender que, sin
darse cuenta, en el transcurso de los ultimos tres o cuatro anos, el siste-
ma financiero costarricense construyd las bases para esta crisis. Nadie
se percaté de ello porque, en el pasado, los eventos criticos fueron mds
bien aislados y pasaban casi desapercibidos; incluso cuando alguno al-
canzaba cierta notoriedad, no se le prestaba la debida atencién. Aqui fa-
llamos tanto regulados como reguladores.

Para dejar mas claro a qué me refiero, revisemos qué paso en ese periodo:

*  Surgi6 la idea de los fondos de inversién. Durante 3 6 4 afios nos
dedicamos a crear mas de 140 fondos de inversién, que en su ma-
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yoria tienen prospectos que concentran su inversién en el sector pu-
blico —y al decir concentran me refiero a que mas del 95 por ciento
de sus activos son inversiones en valores del sector publico. Estos
prospectos, a la postre, se convirtieron en camisas de fuerza que li-
mitaban la capacidad de maniobra a estos fondos. Concentracién y
no diversificacién, como lo dice la buena teoria.

Muchos de estos fondos, y esto es importante, fueron creados y de-
sarrollados cuando sus portafolios no valoraban a mercado y laidea
del tamafio que podrian llegar a tener era muy diferente del que fi-
nalmente alcanzaron.

Surgi6 el concepto de la “valoraciéon a mercado” y se definié un
Vector de Precios y un procedimiento de valoracién que no se han
llegado a amalgamar bien todavia con nuestro mercado.

Paralelamente a esto, entraron en vigencia en Costa Rica las Nor-
mas Internacionales de Contabilidad (NIC), las cuales obligan a las
empresas a valorar sus portafolios de inversion a mercado. Estas
normas, nuevas para la mayoria, hacen que se deba poner una es-
pecial atencion a las inversiones, que antes no tenian.

Para los bancos eso significé todo un cambio. Ahora el valor de sus
reservas de liquidez empieza a fluctuar diariamente por la valora-
cion a mercado. Antes de los NIC y la valoracion a mercado, las in-
versiones se registraban al costo.

Los fondos gradualmente se empezaron a descalzar en plazos. Su
portafolio de inversiones no guarda relacién con su oferta de pro-
ducto. Surgen los “fondos de crecimiento liquidos”.

Los bancos empezaron a “parquear” su liquidez en los fondos de
inversién, tanto en sus propias sociedades de fondos como en las de
terceros, atraidos por sus altos rendimientos, ya que no existia regu-
lacion al respecto que lo impidiera.

La normativa de la SUGEF promueve indirectamente que los ban-
cos inviertan en papel del sector ptiblico, ya que dichas inversiones
no ponderan para efectos del célculo del indicador de suficiencia
patrimonial.
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* Fue un periodo de tasas de interés descendentes; de enero del 2001
a enero del 2004, la tasa Prime pasé de 9,5 por ciento al 4 por cien-
to y la tasa Libor a 6 meses de 6,20 por ciento a 1,25 por ciento.

*  Se produjo una oferta “limitada” de papel del sector ptiblico, no so-
lo por la reduccién de las captaciones del Ministerio de Hacienda,
sino por el exceso de demanda de los fondos mutuos, bancos y al-
gunos inversionistas internacionales. Como consecuencia, el precio
del papel creci6, mientras los portafolios de fondos y bancos gana-
ban mucho dinero.

e Se acentuo el “efecto rebano”. Como suele ocurrir, el costarricense
no se informa bien sobre estos aspectos. Al correr la voz de que los
fondos estan produciendo rendimientos de 2 y 3 veces mas que el
promedio del mercado, todos los inversionistas buscan estas figuras.

o El deseo de obtener altos rendimientos aceler6 el “boom” de los fon-
dos. Se hace evidente la excesiva ambicion de los inversionistas.

* Mientras las tasas segufan bajando, los fondos seguian creciendo
con muy buenos rendimientos, sostenidos por la valorizacién de los
portafolios. Se da una demanda artificial de papel del sector ptbli-
co, al punto que se empieza a repatriar la deuda costarricense.

* Altiempo que se da todo esto, las operadoras de pensiones comple-
mentarias comienzan a tomar relevancia en el mercado y, buscando
alternativas de mayores rendimientos, comienzan a demandar tam-
bién cantidades importantes de papel del sector ptiblico. De hecho,
la regulacion a la que estan sujetas les da poca capacidad de diver-
sificacion.

* Comienzan a surgir algunos “jugadores”, demasiado grandes para
el mercado costarricense, con relativo poco poder de maniobra.
Dos administradores manejan mas del 50 por ciento del mercado, y
el 80 por ciento estd en manos de ocho.

¢ Algunos fondos crecen apreciablemente, pero dependen de un na-
mero muy reducido de clientes, algunos de ellos institucionales.

e Por mas de dos afos los fondos de inversion se convirtieron en una
historia de éxito envidiable. Sus clientes solo conocieron muy bue-
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nos rendimientos (y sostenidos) y liquidez inmediata. La situacién
idénea para un inversionista.

* No obstante todo este desarrollo, el mercado seguia siendo peque-
flo, poco profundo, imperfecto, inmaduro, pero, por supuesto, con
regulacion y reglas de juego de pais desarrollado, como los vectores
de precio, la obligacion de reportar rendimientos anualizados dia-
rios, etcétera, que lo complican atin més.

* Unido a todo esto, algunos jugadores acapararon cantidades muy
importantes de una sola emisién de papel del sector ptiblico, expo-
niéndose con ello a fluctuaciones adversas del vector de precios,
que podian afectarlos de manera considerable.

* A principios del 2004 se inician las especulaciones de que las tasas
de interés podrian subir y cada vez es mas evidente que hay proble-
mas estructurales en nuestro pais.

Con todos los ingredientes anteriores, se habia desarrollado la bomba.
Una bomba de US$ 4.000 millones. Mas de dos veces la reservas inter-
nacionales del pafs. Casi la suma de los activos del Banco Nacional de
Costa Rica (BNCR) y el Banco de Costa Rica (BCR) juntos. Solo faltaba
el detonante.

Y el detonante no fueron declaraciones de Alan Greenspan, o del Presi-
dente del Banco Central de Costa Rica, o una fluctuaciéon severa en las
tasas de interés, fue una simple transaccion entre dos puestos de Bolsa
del titulo C$C5. Esta transaccion, de US$ 110.000 —-monto irrelevante
para el tamafio del mercado- afect6 severamente el portafolio del prin-
cipal fondo del BNCR, el cual concentraba una importante cantidad del
papel de esta emisién. La transaccién se hizo a un precio por debajo del
que indicaba el vector de precios.

Lo anterior hizo que el fondo de inversién mas grande del pais empe-
zara a dar un rendimiento negativo y se iniciara la alarma en el merca-
do. Incluso se habla de que después se suscitaron una serie de transac-
ciones en bolsa de naturaleza “hepética”, lo que empez6 a generalizar
el problema en varios fondos de inversién. El resto es historia patria.
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Como se puede ver, el conjunto de eventos y situaciones que se dieron
en ese periodo de gloria de los fondos no fueron unidos a tiempo por
nadie, para poder reaccionar y desactivar la bomba que se estaba crean-
do. Claro que, después de la guerra, todos somos generales, pero aho-
ra, tras la refriega, todo parece muy obvio.

Yo quisiera agregar solo tres conclusiones a las que comentaron don Jo-
sé Rafael Brenes y los sefiores panelistas, que podrian ayudar a evitar
y/o manejar una futura crisis como la acontecida:

* En primer lugar, hay que ubicarse en el contexto costarricense.
Nuestro mercado sigue siendo pequefio, inmaduro, ineficiente, po-
co profundo y no se puede pretender regularlo y manejarlo como si
se tratara de un mercado de pais desarrollado. Debemos de tropi-
calizar muchas de las regulaciones, con ingenio y pragmatismo.
Las féormulas de las grandes economias aqui no van a funcionar tal
cuales. Para esto solo es necesario entender que somos pequerios.
Toda la economia de Centroamérica apenas se compara con la de la
ciudad de Orlando, en el estado de la Florida.

* Elregulador debe cumplir una funcién mas amplia. No solo debe
saturar a las entidades con normativas, sino que DEBE llevarle el
pulso al mercado para entender qué sucede y propiciar los ajustes
necesarios. Debe seguir la evolucion del mercado atentamente.

* Los portafolios que respaldan la liquidez en ddlares de grandes ju-
gadores en el mercado, como los bancos y fondos liquidos de inver-
sién de cierto tamafo, deben tener una parte importante del mismo
en papel extranjero de alta liquidez en los mercados desarrollados.

Ahora bien, con respecto a la corrida de depésitos que sufrié el BAC San
José, don Gerardo Corrales ha sido bien exhaustivo en su analisis, el
cual le agradezco que haya compartido con nosotros. En verdad, como
ya lo he hecho personalmente, debemos felicitar al BAC y a todos sus
funcionarios por el excelente manejo que le dieron a esta crisis. Aqui, es
poco lo que puedo agregar y lo limitaria a lo siguiente:

*  Un rumor, aunque sea infundado, puede hacer mucho dafo.

* El sistema financiero tiene que idearse un procedimiento de redes-
cuento agil y efectivo.
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* Esurgente implementar un seguro de depdsito para la banca priva-
da, aunque sea por un monto pequefio (entre US$ 5.000 y US$
10.000). Eso puede restarle fuerza a un rumor infundado.

Finalmente, quiero agregar que en ambas crisis, lamentablemente, los
medios de comunicacion, en su afdn de “quemar” la noticia, le dieron
un sesgo negativo a la situacion, que acrecent6 el impacto real de lo que
estaba sucediendo. En algunos casos, sin estar bien informados y sin
conocer bien la evolucion de lo que estaba sucediendo, o el tema en si,
dieron informaciones que alarmaron en exceso a los inversionistas e hi-
cieron que éstos sobrerreaccionaran. Es importante que, dada la res-
ponsabilidad social que tienen los medios de comunicacién, se haga un
esfuerzo por capacitar adecuadamente a los periodistas que cubren al
sector financiero y econémico, para que puedan informar mejor sobre
estos temas y que en momentos de crisis mas bien ayuden a manejarlas
y no, involuntariamente, a empeorarlas. Muchas gracias.



5. ;COMO PREVENIR
SITUACIONES DE CRISIS
EN EL SISTEMA FINANCIERO?*

GUILLERMO CALVO

Agradezco la invitacién a participar en esta publicaccién sobre un tema
que es de suma importancia para América Latina y el mundo. Iniciaré
repasando lo acontecido a nivel mundial en los tltimos afios, para lue-
go enfocarme en el andlisis del caso centroamericano.

51 TEMAS GLOBALES

Cuando se comparan la economia financiera en el periodo 1993-1994 y la
actual, parece existir consenso en cuanto a que el mundo financiero se ha
complicado. Por ejemplo, la globalizacién ha traido consigo nuevas opor-
tunidades para que los paises coloquen deuda en el resto del mundo, las
cuales no estaban disponibles en la década de los ochentas. De manera
que sélo ese hecho, en principio, constituye una gran oportunidad.

Pero, por otro lado, hemos visto que esa oportunidad debe ser tomada
con mucha cautela y que cualquier descuido puede traer problemas que
van mas alld de la simple bancarrota de algunos prestatarios, y que, co-
mo se ha visto en el caso argentino, signifiquen la destruccién del sistema
financiero, lo que obviamente acarrea costos que son considerables. Des-
de esta perspectiva, resulta necesario repasar cudles acontecimientos han
sucedido en el mundo y qué podemos aprender de esas experiencias.

*  Escrito basado en una transcripcion revisada de la videoconferencia hecha por el
autor durante el Seminario “Volatibilidad y vulnerabilidad del sistema financiero
costarricense ante la crisis de liquidez”, organizado por la Academia de Centroa-
mérica el 29 de marzo del 2005.
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En primer lugar, es bien conocido que las crisis son repentinas; de un
dia para otro ocurre que la financiaciéon desaparece. Uno de los casos
mas espectaculares en la region latinoamericana, que tomo a todos por
sorpresa, fue la crisis mexicana acontecida entre 1994 y 1995. Hay que
recordar que México, al momento de la crisis, acababa de ser aceptado
como miembro de la OCDE, estaba por firmar el Tratado de Libre Co-
mercio de Norteamérica (NAFTA) e incluso las instituciones internacio-
nales la ponfan como un ejemplo a seguir. Pese a todo eso, en diciem-
bre de 1994 ocurrié una fuerte devaluacién que rdpidamente acarred
otros problemas muy serios.

En segundo lugar, sabemos que si bien los factores propios de los pai-
ses afectados juegan un papel central en el desarrollo de las crisis, son
en muchos casos los shocks que vienen del resto del mundo los que de-
sencadenan estas situaciones, y lo voy a mostrar con el caso de la crisis
rusa de 1998 que, en mi opinién, no esta suficientemente documentado.

En tercer lugar, hemos visto que las crisis no ocurren aisladamente, si-
no que hay varios paises que sufren crisis mas o menos al mismo tiem-
po. Esta es una caracteristica que se repite frecuentemente.

La otra caracteristica sobresaliente de las crisis —y con esto me acerco al
tema central que voy a desarrollar- se debe a factores internos —vulne-
rabilidades financieras tipicamente. Aunque han sido identificadas mu-
chas debilidades internas, hay dos que casi siempre estdn presentes (lo
cual ha sido comprobado incluso a través de numerosos estudios eco-
nométricos). La primera es el hecho de que en la economia haya un al-
to volumen de préstamos en ddlares —particularmente otorgados a sec-
tores no transables—; la segunda es que las exportaciones de una
economia tengan una baja elasticidad-precio.

Més adelante me referiré por separado a esos dos temas, que considero
fundamentales. Antes voy a ilustrar la situacién de los paises emergen-
tes, que quizas no es muy bien conocida. En el Grafico 5.1 se presentan
dos series, una de ellas (linea oscura) es el EMBI spread,! que incluye a
todos los paises emergentes; la otra serie (barras verticales) es el resul-
tado de la cuenta corriente.

1. EMBI son las siglas de Energing MarketBond Index (o, en espafiol, Indice de Bonos de
los Mercados Emergentes). EI EMBI spread es una medida de la prima de riesgo pa-
gada por la deuda soberana de los paises emergentes que es colocada en el exterior.
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GRAFICO 5.1

SPREAD SOBERANO EMBI 'Y BALANCE DE LA CUENTA CORRIENTE
EN ECONOMIAS EMERGENTES
(Puntos base y millones de US$, ultimos cuatro trimestres)
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FUENTE: Bloomberg y Balance of Payments Statistics Database.

Como se observa, durante todos los afios noventa la cuenta corriente
resulto ser negativa —es decir los paises estaban gastando més de lo que
producian-. A partir del momento en que ocurrié la crisis rusa, co-
mienzan a generarse enormes superavit en la cuenta corriente en estas
economias —no tanto en América Latina, pero si en Asia—; es decir, hay
un cambio estructural que no afecté exclusivamente a la regién latinoa-
mericana, sino a todos los paises emergentes. Cuando digo América
Latina debo excluir a Centroamérica, porque, como voy a mostrar des-
pués, este “subibaja” que ocurri6 en las economias emergentes no se ve
en Centroamérica; eso es importante tenerlo en cuenta, sobre todo aho-
ra que estd a punto de entrar en vigencia el Tratado de Libre Comercio
entre Republica Dominicana, Centroamérica y los Estados Unidos
(CAFTA), pues eso podria propiciar ain mds, como ya ha venido suce-
diendo, que los paises centroamericanos comiencen a tener acceso al
mercado internacional de capitales, con lo cual podrian unirse a este
grupo de economias emergentes, que han tenido los problemas a los
que me he estado refiriendo. Serfa un error muy serio si en Centroa-
mérica los temas de politica econdmica, la modernizacién de los siste-
mas financieros o las regulaciones, se discutieran “mirando hacia
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atras”, porque bien podria ser que esta region esté entrando en un pe-
riodo un poco mas turbulento en su historia de lo que se ha visto has-
ta el momento.

Hecha esta aclaracién, el Gréfico 5.1 es el reflejo de lo que pasé en los
paises emergentes. Observamos que la “Crisis del Tequila” realmente
no fue sino un pequefio accidente. Dicha crisis produjo solo una peque-
fia contraccion del déficit de cuenta corriente, pero luego el déficit au-
mento y fue la crisis rusa la que termina produciendo un ajuste fuerte.
Esta ultima parece haber tenido fuertes consecuencias para las econo-
mias emergentes, ya que al poco tiempo se desataron una serie de crisis
y el EMBI spread subié muchisimo, pasando muchos afios antes de vol-
ver a su nivel normal.

Pero lo que quiero destacar en el grafico antes mencionado es que ese ti-
po de accidentes han ocurrido a una escala global. A menudo este he-
cho se pierde de vista y se discuten aspectos propios de cada pais; pero
incluso si uno mira cada economia individualmente, al menos en toda
América Latina (excluyendo, repito, a Centroamérica), uno ve que han
surgido problemas comunes, los que han traido consigo una baja en la
tasa de crecimiento.

En el Gréafico 5.2 se muestra el nimero de “frenazos” (sudden stops),
ocurridos tanto en los mercados emergentes como en los paises desa-
rrollados. Se observa un efecto de “aglomeracion” alrededor de situa-
ciones de crisis. Lo que vemos, en especial alrededor de la crisis rusa
(y precisamente reflejando ese ajuste enorme en la cuenta corriente que
produjo), es que se presentan muchos eventos similares en otros paises.
Entonces surgen las siguientes preguntas: ;de dénde viene el golpe?,
iviene s6lo por condiciones propias de los paises o viene de afuera?
Una hipétesis, particularmente atractiva en el caso de la crisis de 1998,
es que proviene de afuera, porque una crisis como esa toma a los mer-
cados financieros internacionales de sorpresa, les crea problemas finan-
cieros y los induce a reducir sus tenencias de papeles de paises emer-
gentes.
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GRAFICO 5.2

CORTES ABRUPTOS (‘FRENAZOS") EN LOS FLUJOS DE CAPITAL
HACIA ECONOMIAS EMERGENTES: EFECTO AGLOMERACION
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FUENTE: Calvo, Izquierdo y Mejia (NBER, 2004).

Otro asunto relevante es el de las exportaciones. Puede parecer que es-
te tema no debiera formar parte de una discusién sobre crisis financie-
ras, pero en este caso hablo de las exportaciones no como se las piensa
normalmente, como una fuente de recursos que facilita el crecimiento,
sino como la respuesta natural que tiene un sistema cuando enfrenta
problemas, como un corte importante de la financiacién externa: la eco-
nomia busca reemplazar ese corte en la financiacion exportando mas.
Eso lo pudieron hacer Corea, Chile y més recientemente Brasil, pero no
lo pudo hacer Argentina. Ese es un elemento al que habria que poner
mas atencion de lo que se hace habitualmente. Aqui simplemente quie-
ro llamar la atencién acerca de que, si la elasticidad de las exportaciones
es baja (en otras palabras, si la capacidad de respuesta del sector expor-
tador es reducida), un corte en el financiamiento externo, un “frenazo”,
hace que el gasto baje muy fuertemente. Y aunque en ese tipo de situa-
ciones siempre tiene que bajar el gasto, en caso de que dicha elasticidad
sea baja, la tnica via posible para que esto ocurra es una disminucién
de las importaciones, lo cual tiene efectos en el crecimiento econémico,
porque muchas de las importaciones son bienes intermedios. Por otro
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lado, una economia que es capaz de aumentar sus exportaciones muy
fuertemente, como lo hizo Corea, apenas si necesita bajar sus importa-
ciones y su sistema productivo; en consecuencia, se ve menos afectado.

Otro tema relevante, que por supuesto estd mucho més dentro de la 6r-
bita financiera, es el de la deuda en moneda extranjera. Alrededor del
mundo, ése ha probado ser un factor muy importante; en particular, sa-
bemos que fue lo que acabd con la caja de conversién argentina; en Mé-
xico estaban los famosos Tesobonos; en Corea los bancos estaban endeu-
dados en moneda extranjera, lo mismo ocurria en Tailandia e Indonesia,
por citar s6lo algunos ejemplos. Es decir, el endeudamiento en délares
es un problema que, utilizando un término acufado por Ricardo Hauss-
man, constituye un “pecado original”. Este problema se encuentra muy
generalizado y hace més dificiles las situaciones de cortes en el financia-
miento externo, porque cuando ocurren producen grandes devaluacio-
nes nominales y, en consecuencia, los que estdn endeudados en délares
tienen problemas de inmediato.

Aunque hemos dicho que en gran medida el origen de las crisis se en-
cuentra en factores externos, todavia es vélido preguntarse qué pueden
hacer los paises para mitigar sus efectos. Haciendo un repaso rapido, la
lista podria incluir acciones como las siguientes:

*  En primer lugar, un alto nivel de reservas parece importante. Los
asidticos han tomado ese camino y a Estados Unidos le ha venido
muy bien, de paso sea dicho, porque los asidticos, al acumular re-
servas, estdn financiando su déficit fiscal. Entonces ahi hay un cu-
rioso equilibrio entre Asia, preocupada por el accidente que tuvo en
1997, y Estados Unidos, el cual, de otro modo, estaria pasando mu-
chos apuros para financiar su déficit.

¢ Otra opcion que se plantea es “desdolarizar”, de alguna forma, una
economia. Ese es un tema que tltimamente se ha discutido mucho
en Costa Rica, donde estan preocupados por la alta dolarizacién en
el sistema bancario. La evidencia que hemos encontrado, sin em-
bargo, indica que es muy dificil desdolarizar y, cuando se trata de
hacerlo a la fuerza, no ha funcionado. Hay un excelente trabajo de
Reinhart, Savastano y Rogoff (2003), titulado Adicted to Dollars, don-
de se muestra que en muchos de los casos en los que se hizo a la
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fuerza, no pasa mucho tiempo antes de que el sistema vuelva a es-
tar dolarizado. En fin, hay una serie de cosas que uno puede hacer
para “desdolarizar”, pero no hemos encontrado todavia una buena
solucion, tanto que uno se pregunta si instituciones como el Banco
Interamericano de Desarrollo (BID) deberfan participar en ese pro-
ceso; puedo decir, como funcionario de ese organismo, que estamos
pensando bastante la forma de hacerlo. Es un tema abierto, en el
que tal vez el liderazgo del BID, ayudando a crear mercados finan-
cieros que no estén dolarizados, podria contribuir.

* Finalmente, esta la opcion de dolarizar completamente. No se tra-
ta de una contradiccién con el segundo punto; en otras palabras, lo
malo es quedarse en la mitad, la dolarizacion a medias, porque en-
tonces uno tiene un sistema en moneda local importante y existe el
riesgo de la devaluacién. Sihay una dolarizacién completa, por lo
menos ese riesgo tan inmediato desaparece porque existe un com-
promiso mas fuerte. No obstante, esa accion también tiene sus pro-
blemas indudablemente, no quiero dar la sensacién de que yo estoy
favoreciendo la dolarizacion en Centroamérica; debo decir, sin em-
bargo, que al observar a Centroamérica uno se pregunta por qué no
se dolarizaron antes, porque ciertamente ningtn pais devalta su
moneda, es decir, no hay una voluntad de utilizar la tasa de cambio
como instrumento de politica. Entonces, creo que es un tema para
discutir, es una posible solucién, con todos los aspectos negativos
que también pueda tener.

Por otra parte, hay otras politicas que yo encuentro dudosas. Una de
ellas, de la cual se estd hablando mucho actualmente, es el control a la
entrada de capitales. El argumento es: si los movimientos adversos en
los capitales extranjeros son la causa de problemas, ;por qué no simple-
mente controlarlos? Sobre este punto solo diré que, paraddjicamente, el
control a la entrada de capitales no controla la salida de capitales, que
al final de cuentas es lo que mas dafo causa.

Los que proponen medidas como ésa a menudo ponen el ejemplo de
Chile. Pero lo que no se dice es que ese pais, que mantuvo una politica
de control de capitales, experiment6 quizas el frenazo mdas grande en
América Latina. Lo que pasa es que se hace un analisis, para mi gusto
incorrecto, de lo que sucedi6 con ese pais. Indudablemente le fue bien a
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Chile, a pesar de que tuvo problemas serios a partir de 1998 como resul-
tado de ese subibaja mundial que mostraba el Grafico 5.1; pero no esta
tan claro si ese éxito se debid a la imposicion de controles a la entrada de
capital o a una serie de politicas macroecondmicas muy saludables, en-
tre las que estén (i) el hecho de no tener deuda puiblica, -y menos dodla-
res—y (ii) tener una economia muy abierta y que se sigue abriendo, por
lo que tuvo capacidad de salir a flote con un fuerte aumento de las ex-
portaciones mientras estuvo en crisis. Cuando uno observa todo esto, se
da cuenta de que a Chile le fue relativamente bien, no por el control a la
entrada de capitales, sino porque hizo muchas otras cosas.

Otra politica dudosa son los regimenes de tipo de cambio flotante. Lue-
go de la crisis asidtica, en particular, se puso de moda empezar a decir
que la tasa de cambio fija era parte del problema; no digo que una tasa
de cambio fija insostenible no lo sea, pero lamentablemente una tasa de
cambio fluctuante para algunos paises no es parte de la solucién. Espe-
cialmente en aquellas economias que tienen un alto endeudamiento en
dolares constituye, de hecho, un problema.

Miren el caso, por ejemplo, de Bolivia. Ese pais tiene el 80 por ciento del
sistema bancario en délares. Es cierto que si dejara mover libremente la
tasa de cambio y, de repente, hay una mala noticia o tienen algunos de
los problemas politicos que han tenido recientemente, lo primero que va
a saltar es la tasa de cambio. Pero no se trata solo de un problema cam-
biario; inmediatamente después de que la tasa de cambio reaccione, va
a surgir un problema financiero: la gente que estd endeudada en dodla-
res no puede pagar sus obligaciones, se hace necesario imponer un “co-
rralito” y lo que inicialmente era un problema econémico se complica,
transformandose en un problema politico, como lo vimos en el caso de
Argentina. Asi que el tipo de cambio fluctuante funciona para algunos
paises, para Chile, para Brasil relativamente, para México parece estar
funcionando, pero se trata de economias que no estan tan dolarizadas.

52 TEMAS DE CENTROAMERICA

Ahora paso al tema de Centroamérica; voy a referirme especialmente al
tema de la estabilidad. Centroamérica ha sido una regién que ha goza-
do de mucha estabilidad desde el punto de vista financiero. Obviamen-
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te ha habido un problema financiero serio recientemente en la Reptbli-
ca Dominicana, pero como region Centroamérica ha sido muy estable
durante los noventas. Sin embargo, yo quiero llamar la atencién acerca
de que esa paz no necesariamente va a mantenerse inalterada en el fu-
turo. Primero porque estamos notando un mayor endeudamiento de
los bancos en el exterior —lo cual es muy peligroso—, y los gobiernos es-
tan emitiendo cada vez mds deuda ptblica en mercados internacionales
(con lo cual, obviamente, no hay nada malo, pero si es algo que cada vez
es mds notorio). Esa mayor facilidad para tener acceso a los mercados
internacionales de capitales es una buena noticia. De lo que hay que es-
tar consciente, sin embargo, es que el mayor acceso viene acompafiado
de riesgos, como el que representa la posibilidad de que se produzca un
“frenazo”. Entonces uno tiene que estar preparado para ese tipo de si-
tuaciones, sobre todo en momentos en que se observan alzas en las ta-
sas de interés de corto plazo en Estados Unidos, a lo que se ha sumado
cierta confusion en el mercado de capitales. Semanas atrds, por ejem-
plo, Alan Greenspan hizo una presentacién en el Congreso donde dijo
que estaba confundido al ver que las tasas de interés de largo plazo no
habian subido a pesar del alza de las tasas de corto plazo. La mala no-
ticia es que no sabemos qué pasa y cuando el que maneja la economia
mundial en délares reconoce que tampoco sabe, hay que empezar a
preocuparse.

El Gréfico 5.3 (barras grises), muestra la evolucion de los flujos de capi-
tal hacia Centroamérica (incluyendo a Reptublica Dominicana y Pana-
md). Lo primero que salta a la vista es que, el efecto de la crisis rusa
(ocurrida en el periodo 1997-1998) no se observa en Centroamérica.
También queda claro que el componente mds importante sigue siendo
la inversion directa externa, que también se comporta de manera muy
estable, aunque se observa que los capitales de cartera estdén empezan-
do a subir. Pese a que los flujos han presentado alguna variabilidad, el
panorama es de todas maneras un mar de paz comparado con lo que
ocurrié después de 1998 en el resto de los paises emergentes.
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GRAFICO 5.3

FLUJOS DE CAPITALES, CAC-7
(Miles de millones de ddlares)
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FUENTE: World Economic Outlook (Sep 2004). Incluye errores y omisiones.

GRAFICO 5.4
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El Gréfico 5.4 nos muestra, por otra parte, los flujos de capitales recibi-
dos por las siete economias més grandes de América Latina y por los
siete paises centroamericanos (entre los dos grupos abarcan casi el 100
por ciento del PIB de cada region). Para Centroamérica, se ve un “subi-
baja” alrededor de una constante, mientras que en el resto de América
Latina, que a partir de 1997 sufre todo el ajuste de las economias emer-
gentes, vemos como los flujos de capitales estaban en 100 y se van a ce-
ro. Esos son niimeros que no admiten discusion.

GRAFICO 5.5

CONDICION FINANCIERA INTERNACIONAL:
SPREADS SOBRE BONOS DEL TESORO DE EE.UU.
(Puntos Basicos)
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Los spreads de CAC7 provienen del Latin Eurobond Index calculado por JP Morgan e incluye a Costa Rica,
El Salvador, Guatemala y Panamd. El indice mostrado aquf es un promedio ponderado por stocks co-
locados.

FUENTE: Bloomberg.

Los efectos de estas diferencias en la volatilidad se hacen notar cuando
se compara el EMBI spread de las siete mayores economias latinoameri-
canas y el spread de los bonos soberanos centroamericanos —exceptuan-
do a Reptblica Dominicana- (Grafico 5.5). Como se observa, se trata de
dos mundos diferentes. También estos efectos se hacen notar en las di-
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ferentes tasas de crecimiento que han experimentado estos dos grupos
de paises, como lo muestra el Gréfico 5.6, donde se observa que el cre-
cimiento en la region centroamericana (linea gris) ha sido mas alto que
el de las mayores economias latinoamericanas.

GRAFICO 5.6
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FUENTE: World Economic Outlook (Sep 2004).

GRAFICO 5.7

EL SALVADOR: ESTRUCTURA DE LA DEUDA PUBLICA POR ACREEDOR
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FUENTE: Banco Central de El Salvador.
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Pero, pese a ese escenario tan positivo a primera vista, cuando uno ob-
serva en detalle a las economias centroamericanas, empieza a ver algu-
nas cosas que merecen un andlisis mds detallado. Por ejemplo, en El
Salvador vemos que la estructura de la deuda publica se ha modificado
durante la dltima década (Gréfico 5.7); llama la atencion, por ejemplo,
que los préstamos de bancos comerciales al Gobierno, que constituian
una parte insignificante del endeudamiento ptblico en 1992, han creci-
do muy fuertemente.

Aunque existe discusion acerca de las razones por las que esto ha ocu-
rrido, lo cierto es que ese hecho preocupa, pues los bancos son, muchas
veces, los primeros en huir cuando sobreviene una crisis. A Latinoamé-
rica le afecté mucho, durante la crisis de 1982, el hecho de que el finan-
ciamiento publico estuviera constituido principalmente por préstamos
bancarios y lo mismo ocurri6 en Asia durante la crisis de 1997, porque
los bancos comerciales tienen menos paciencia que los tenedores de bo-
nos. No es importante discutir las razones por las que los bancos co-
merciales acttian asi, pero lo cierto es que el excesivo endeudamiento
con ese tipo de acreedores constituye un posible peligro. Quiero aclarar
que utilizo el caso de El Salvador como ejemplo solamente. Podria per-
fectamente suceder que esta situacién sea sostenible e incluso aumenta-
ra este tipo de financiamiento. Sin embargo, a veces en estos asuntos es
preferible estar preparado para lo peor.

El otro tema es el de las remesas. Uno no puede dejar de preguntarse
por qué estan creciendo tanto (mucho més que el producto en los pai-
ses donde residen los emigrantes). En el Banco Interamericano de De-
sarrollo (BID) estamos algo desconcertados al respecto. Hay varias hi-
potesis, una de ellas es que se estan registrando més, en parte porque ha
bajado el costo de las transferencias; otra hipdtesis es que parte de estos
fondos podrian provenir del lavado de dinero. Honestamente no lo sé.
Pero el hecho es que en América Central esos flujos son importantisi-
mos, exceden los flujos de capital. Por lo tanto, si me preguntan por
dénde analizar financieramente a Centroamérica, yo responderia, indu-
dablemente, que por el lado de las remesas.

Estos flujos tan grandes generan ciertas preocupaciones. Una de ellas
es que provocan una apreciacion de la moneda. Uno de los problemas
que yo veo en esto para Centroamérica es que hay una tendencia a man-
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tener el tipo de cambio real relativamente constante, lo cual puede lle-
var a los bancos centrales a tomar politicas de esterilizacién que aumen-
ten mucho la deuda ptblica, por ejemplo. El otro temor es que si las re-
mesas son de dudosa procedencia, de repente uno podria tener un
“frenazo” mas facilmente.

(Cudnto significan las remesas? En el Grafico 5.8 se compara el resulta-
do de la cuenta corriente con (barras negras) y sin (barras grises) reme-
sas; se nota que una parte importante del déficit de la cuenta corriente
esta siendo financiado por remesas, aunque este resultado, por supues-
to, difiere de pais a pais; asi, por ejemplo, para Costa Rica no es impor-
tante, pero si para El Salvador. No obstante, los peligros antes mencio-
nados no tendrian por qué ser ajenos a Costa Rica, porque estd
empezando a haber mucha mads interaccién entre los sistemas financie-
ros y, entonces, lo que recibe un pais de la region por concepto de reme-
sas puede trasladarse facilmente a otro pais de diferentes maneras.

GRAFICO 5.8

BALANCE EN CUENTA CORRIENTE Y REMESAS, CAC-7
(Porcentaje del PBI)
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CAC-7 incluye a Costa Rica, Republica Dominicana, El Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua y Panaméa
FUENTE: World Economic Outlook (Sep 2004) y EIU (Nov-04).

En el Gréfico 5.9, se comparan los flujos de capitales totales y las reme-
sas recibidas. Como se observa, las remesas no sélo exceden por mucho
al resto de flujos de capitales, sino que han venido creciendo como si no
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hubiera habido ninguna crisis en los tltimos diez afios. Ahi no se ob-
serva el efecto de eventos como la recesion de Estados Unidos, la rece-
sién en el resto del mundo, la guerra de Iraq, la crisis rusa, que han si-
do muy relevantes para los paises emergentes. Los flujos de remesas a
la region centroamericana parecen no haber sido afectados por nada, es
una linea que va subiendo y que al dia de hoy excede ampliamente los
flujos de capitales.

GRAFICO 5.9

CENTROAMERICA: FLUJOS DE CAPITAL Y REMESAS, CAC-7
(Miles de millones de délares)
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CAC-7 incluye a Costa Rica, Republica Dominicana, El Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua y Panama
FUENTE: World Economic Outlook (Sep 2004) y EIU (Nov-04).

En el Gréfico 5.10 se muestra, por otra parte, la importancia de las reme-
sas (medidas como porcentaje del PIB) comparada con la importancia
de otros flujos de capital. Como lo sefialé lineas atrds, para Costa Rica
los flujos de capitales siguen siendo mds importantes que las remesas,
pero para el resto de paises —en especial para El Salvador- éstas tltimas
constituyen la fuente mas importante de capital extranjero.
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GRAFICO 5.10

CENTROAMERICA: FLUJOS DE CAPITALY REMESAS, POR PAIS
(Porcentaje del PBI, 2004)
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CAC-7 incluye a Costa Rica, Republica Dominicana, El Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua y Pana-
ma.
FUENTE: World Economic Outlook (Sep 2004) y EIU (Nov-04).

Un tercer tema al que queria referirme especialmente para Centroamé-
rica es el de los sistemas financieros. Analizandolo con las estadisticas
que disponemos en el BID, encontramos las siguientes caracteristicas:

¢ Una parte importante de las carteras estd constituida por deuda pa-
blica.

¢ También, notamos un importante descalce de monedas.

* Los sistemas financieros de la regién estan més integrados de facto,
pero tienen regulaciones diferentes y eso le dificulta al regulador de
cada pais individual hacer su trabajo, porque los bancos pueden en-
viar fondos a plazas que tienen diferentes tipos de regulacion, lo
que hace dificil evaluar los riesgos.

El Gréfico 5.11 ilustra lo que sefialé anteriormente. La variable que ahi
se muestra es el crédito en moneda extranjera dirigido a sectores no
transables, que es una medida del descalce de monedas: cuanto mayor
sea esa variable, mayor es el descalce; aunque no es la medida ideal, al
menos dice cudnto del crédito en moneda extranjera que hay en el sis-
tema financiero se destina a sectores que producen bienes y servicios no
transables, como porcentaje del crédito total privado. Vemos que en
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Costa Rica ese indicador es muy alto; cerca del 50 por ciento de los cré-
ditos que se estin dando en délares se dirigen a sectores no transables
(por ejemplo el sector comercio). En El Salvador, por su parte, es mu-
cho més.

GRAFICO 5.11
CENTROAMERICA: CREDITO EN MONEDA EXTRANJERA
A SECTORES NO TRANSABLES/CREDITO AL SECTOR PRIVADO*
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Fuente: Estimaciones propias (Banking System Monitor).

En el Gréfico 5.12 se muestra otro aspecto que constituye una vulnera-
bilidad importante de los mercados financieros centroamericanos: la al-
ta tenencia de titulos publicos (de Estados ya de por si deficitarios y en-
deudados) por parte del sistema bancario. Las barras en ese gréfico
muestran la proporcién del total de activos del sector bancario que esta
colocada en el Sector Publico; en otras palabras, qué parte de las carte-
ras bancarias se dirige al Gobierno. En Costa Rica esa proporcion es de
alrededor del 26 por ciento; en Nicaragua es mayor todavia. Sobre este
punto, lo que habrfa que analizar es cudnto representan esos activos en
términos del capital de los bancos; en el BID no hemos hecho el ejerci-
cio para Centroamérica, pero en el caso de Brasil, por ejemplo, que tie-
ne también importantes volimenes de deuda publica en el sistema fi-
nanciero, esas deudas representan mds de 2,5 veces el capital de los
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bancos. Eso muestra las posibles complicaciones que podria haber. Va-
le la pena repetir, sin embargo, que éstos son sélo escenarios posibles,
de ninguna manera estoy diciendo que van a suceder.

GRAFICO 5.12

BANCA CENTROAMERICANA.
ACTIVOS SOBRE EL SECTOR PUBLICO/ACTIVOS TOTALES
(En porcentajes, a diciembre del 2002, diciembre del 2003 y setiembre del 2004)
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FUENTE: Estimaciones propias (Banking System Monitor).

Termino haciendo un resumen de los temas preocupantes:

¢ El crecimiento de las remesas es bueno, al mismo tiempo que preo-
cupante. No entendemos muy bien este fendmeno que puede traer
aparejado la apreciacion del tipo de cambio real, lo cual puede ser
problematico si es mal manejado.

* La alta exposicion del sector financiero al sector ptblico, especial-
mente, cuando el déficit fiscal es elevado y hay varios paises que
tienen ese problema.

* Elpersistente déficit fiscal y los costos cuasifiscales de esterilizar. El
déficit, que esta asociado con el punto anterior, siempre ha sido un
problema para Centroamérica; pero puede hacerse peor si siguen
ingresando capitales a la region y hay una apreciacién importante
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del tipo de cambio real. En un intento por evitarla, a menudo se re-
curre a esterilizar esas entradas de capital, pero, como se sabe, eso
nunca se logra del todo y las tasas de inflacién empiezan a subir, co-
mo ya se estd viendo en Centroamérica.

* La mayor globalizacién financiera y el mayor endeudamiento con
los bancos en el exterior debe ser monitoreada atentamente. Ese fue
el caso, por ejemplo, en Tailandia, durante la crisis asidtica (aunque
los ejemplos a nivel mundial son numerosos). Este pais tenia prés-
tamos de los japoneses en el sistema financiero para construcciones;
de repente, los japoneses no quisieron renovar los préstamos y asi
fue como se originé el problema. Recordemos que los bancos tien-
den a presionar més fuertemente que los tenedores de bonos.

¢ Un tema menor, pero que vale la pena mencionar, es el de las pro-
visiones de los bancos. Otra vez destaco que, afortunadamente, en
Centroamérica no han habido crisis de la magnitud de otras latitu-
des, y ojald esta paz centroamericana dure por mucho tiempo; pero
yo miraria muy de cerca el tema de las provisiones bancarias, en
particular por el hecho de que hay un descalce importante entre ac-
tivos y pasivos en ddlares y moneda local. Hay que procurar que
las provisiones sean adecuadas y, si hay que subirlas, hacerlo ahora
y no esperar, como ha ocurrido en algunos paises, que sobrevengan
las crisis para subirlas, cuando, mas bien, ese es el momento en que
hay que bajarlas.

* Finalmente, la otra gran tarea que debe ser emprendida —sobre la
que he escuchado hablar a Eduardo Lizano- es lograr una supervi-
si6n efectiva a nivel regional. Considero que ese es un tema al que
habria que prestarle mucha atencion.

50 CONCLUSIONES

Actualmente los paises emergentes tienen una oportunidad de tener ac-
ceso a los mercados de capitales como no la tuvieron en el pasado; se
han creado mercados. Veo a Centroamérica con capacidad de participar
en esos mercados; es una zona a la que —sobre todo si se adopta el
CAFTA y empieza a funcionar bien- se espera que entren mds recursos.
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Pero agregaria que hay que tener cuidado de actuar complacientemen-
te. Los capitales, aunque buenos, son siempre peligrosos. Incluso a la
inversion directa externa (IED) hay que prestarle atencién, porque aun-
que normalmente se cree que los flujos de ese tipo no pueden traer pro-
blemas, hay algunos ejemplos que muestran lo contrario. Perd, en 1998,
sufrié una crisis inesperada, que en mucho se debi6 a que las autorida-
des no tomaron las acciones correctivas apropiadas, confiados en que la
mayor parte de los capitales que recibian era IED y que, por lo tanto, no
podrian causar dificultades; pero en un determinado momento los flu-
jos de IED cesaron y, de todas formas, la economia sufri6 un ajuste en la
cuenta corriente, lo cual trajo toda una serie de otros problemas.

El tema de la dolarizacién es relevante. Sospecho que se trata de un as-
pecto que sigue preocupando en Costa Rica; si se quiere disminuir esa
vulnerabilidad deberan tomarse las medidas correspondientes, pero lo
lamentable es que no existe una solucién sencilla. Como dije, en el BID
estamos pensando cémo ayudar, de alguna manera, al desarrollo de
mercados de capitales locales, ya sea que el BID (una institucién que en
principio tiene una calificacién de riesgo de grado AAA) entre directa-
mente a participar (captando en moneda local y colocando esos recur-
sos dentro del pais) o disefiando alguna otra regla o mecanismo.

En fin, se trata de temas que hay que seguir discutiendo. Por lo demés no
veo, de ninguna manera, problemas inmediatos en Centroamérica. He
hablado de posibles problemas pues era mi objetivo subrayar que, miran-
do hacia delante, uno debe tomar en cuenta, en la medida de lo posible,
la experiencia de los vecinos que si los tuvieron. La propia historia es
siempre relevante pero en este caso podria llevar a una complacencia in-
debida, dado que Centroamérica, al haber estado relativamente desliga-
da de los mercados de capitales, no ha sufrido los embates del mismo.
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