CAUSAS, CONSECUENCIAS
Y REGULACION DEL CAPITAL
GOLONDRINA: EL CASO DE COSTA RICA

RESUMEN

El siguiente articulo analiza el ingreso de capital fi-
nanciero de corto plazo (capital golondrina) en el
paris a partir del segundo semestre de 2012. Interesa
revisar lo que establece la teoria econdmica sobre su
origen, causas y consecuencias, asi como las medi-
das regulatorias que pueden tomar las autoridades
econdmicas para limitar estos flujos y contrarrestar
sus efectos macroecondmicos. Finalmente, a la luz
de estos desarrollos se revisa la propuesta del Poder
Ejecutivo tendente a desestimular el arribo de estos
capitales.
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ABSTRACT

In this paper we analyze the entry of short-
term financial capitals to the country in the se-
cond half of 2012. What economic theory says
regarding its origin, causes and consequences
is going to be reviewed, as well as the regula-
tory measures that policymakers can take to
limit their flows and counteract their macro-
economic effects. Finally, taking into account
these developments, an executive proposal
aiming to discourage the arrival of these capi-
tals is analyzed.
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INTRODUCCION

Durante el segundo semestre de 2012 la econo-
mia costarricense comenzd a experimentar una
revaloracion del coldn con respecto al dolar, asf
Ccomo una reaparicion de las presiones inflaciona-
rias, las cuales se habia logrado controlar median-
te la aplicacion del sistema de bandas cambiarias
para establecer el tipo de cambio.

El capital golondrina, capital de corto plazo o ca-
pital especulativo figura entre las principales ex-
plicaciones de este renacer inflacionario. Como
ha sucedido en diversos paises en desarrollo, la
afluencia de estos capitales produce desequili-
brios en la balanza de pagos, en el mercado cam-
biario y en el mercado financiero, capaces de des-
estabilizar cualquier economia en cualquier mo-
mento. En este sentido, para el caso de Colombia,
Diago (2011) sefiala que los capitales golondrina
han producido consecuencias negativas como la
revaluacion de la moneda perjudicando el esfuer-
70 exportador de la economia y aumentando la
presion sobre los precios internos.

En el presente documento se analiza la afluencia
del capital especulativo que ha tenido lugar en
Costa Rica a partir del segundo semestre de 2012,
SUS causas, consecuencias sobre el equilibrio ma-
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croecondmico; asi como las medidas propuestas
para su regulacién, en especial el proyecto de
ley que se discute desde mediados de 2013 en
la Asamblea Legislativa denominado: Ley para
desincentivar el ingreso de capitales externos.

El capital golondrina o capital especulativo son flu-
jos de capital que ingresan al pais en el corto plazo
atraidos por una mayor rentabilidad relativa finan-
ciera en relacion con las posibilidades de inversion
en el extranjero. Sin embargo, una vez que dicho
capital ha realizado su ganancia o se presenta una
mejor oportunidad financiera en el extranjero, sale
del pais hacia esos otros mercados en pos de me-
jores incentivos y rentabilidad (Ledn, 2013).

El disefio de esta investigacion es esencialmente
de caracter descriptivo y comparativo, ya que pre-
tende contribuir a ampliar el conocimiento del
proceso de afluencia de capitales de corto plazo
y sus consecuencias sobre la economfa costarri-
cense, asi como analizar las medidas propuestas
para contener ese fendmeno. Cabe indicar que
un estudio descriptivo mide, evalla y recolec-
ta datos de diversos elementos, dimensiones o
componentes de un fenédmeno objeto de inves-
tigacion (Hernandez, Fernandez y Batista, 2003).

El estudio es tedrico utilizando fuentes bibliografi-
cas, tanto libros y articulos de relevancia relaciona-
dos con el tema, los cuales han permitido contar
con un marco de referencia para comprender el
fendmeno en estudio. Asimismo, por tratarse de
un tema de actualidad, parte del material proviene
de publicaciones periédicas, consultadas en linea.

El capital golondrina

Como se indico en la introduccion, por capital
golondrina (capital especulativo o capitales de
corto plazo) se entienden aquellos fondos que
provienen del mercado internacional que in-
gresan al sistema financiero o bursatil del pafs
en procura de altos rendimientos o ganancias.
Su permanencia en el mercado interno es por
un periodo corto (maximo un ano) y posterior-
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mente, se trasladan a otros paises donde las po-
sibilidades de ganancia sean mayores. En general,
este tipo de inversiones: “vienen en las bonanzas
y huyen en las crisis, de manera que agudizan los
ciclos econémicos. Es tal la movilidad de estos
capitales especulativos, y tan grandes los montos
gue se pueden mover de un pais a otro en frac-
ciones de segundo, que tienen la capacidad de
producir crisis financieras de enormes proporcio-
nes! (Lopera, Rojas y Sanchez, 2008, p. 2).

Para cualquier economia en desarrollo, el ingreso
de capitales externos es deseable en el tanto se
conviertan en inversion real, es decir,en compra de
bienes de produccién o edificacion de infraestruc-
tura, pues contribuyen a generar empleo y riqueza
en el pais anfitrién. Sin embargo, los capitales de
corto plazo o especulativos se invierten en el mer-
cado financiero sin constituir formacion de capital
fisicoy su salida puede desestabilizar los mercados
financieros de los paises receptores de este tipo de
inversiones financieras. El capital de corto plazo,
generalmente, se invierte “en bonos, pagarés, cer-
tificados del gobierno y valores de empresas priva-
das”(Carbaugh, 2009, p. 298).

Antecedentes Latinoamericanos

Como se verd en este apartado, la experiencia Lati-
noamericana, en especial la de Chile, ha demostra-
do que ante la imposibilidad de resolver las causas
internas que originan el ingreso de capitales de
corto plazo, el flujo se puede controlar con una
adecuada regulacion, la cual se puede establecer
por medio de imposiciones tributarias a las utilida-
des, al ingreso o a la salida de este capital, asi como
a través de encajes o depdsitos que obligan la in-
movilizacion de parte de esos recursos y sobre los
cuales no se reconocen rendimientos.

México y Argentina

El caso de México se presentd en el aho 1994
cuando su economia experimentd una fuerte
devaluacion al agotarse sus reservas internacio-



nales debido a las salidas de capital financiero.
Esta crisis tuvo efectos internacionales y afectéd
de forma negativa a todos los sectores producti-
vos de la economia mexicana.

La crisis fue producto de una economfa fragil y
que presentd una salida masiva de capital go-
londrina que habia ingresado al pafs atraido por
sus tasas de interés y estabilidad cambiaria. Di-
chos capitales, por su naturaleza de corto plazo,
no contribuyeron al fortalecimiento de la estruc-
tura productiva del pais, sino que se utilizaron,
principalmente, para financiar el consumo pu-
blico y privado (Gastaldiy Ferro, 1995).

Sin embargo, los altos intereses que ofrecia el
mercado financiero mexicano no eran soste-
nibles en el mediano plazo, pues no se estaba
ampliando la base productiva y, una vez, que la
situacion se hizo evidente para los inversionistas,
estos optaron por retirar su capital del pals redu-
ciendo al minimo las reservas monetarias inter-
nacionales, lo que obligd a un ajuste violento via
devaluacion, inflacién y desempleo. Este proce-
SO tuvo repercusiones internacionales y se le ha
denominado en la literatura econémica como el
“Efecto Tequila” (Samuelson y Nordhaus, 2010).

Para hacer frente a esta crisis, el gobierno mexicano
debid acudirala ayuda externa, la cual se materializd
en la apertura de una linea de crédito por US$20 mil
millones por parte del gobierno estadounidense:

El entonces secretario del Tesoro de EU, Ro-
bert Rubin, tuvo que hacer frente a esta cri-
sis financiera. Junto con su subsecretario, La-
rry Summers, fueron los artifices del “paque-
te de rescate” que otorgd la administracion
Clinton por 20,000 millones de doélares, mas
otros 30,000 millones de “ayuda internacio-
nal” que requirié México para amortiguar la
crisis que obligd a establecer un sistema de
libre flotacion (CNN, 2011, p. 1).

Por otra parte, el caso argentino se presentd a
finales de los afos 1990, cuando el pais experi-
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mentd una fuerte salida de capital producto de
la pérdida de confianza de los inversores en el
manejo macroecondmico del pais. Antes de la
crisis, el pais se habifa visto beneficiado por el
ingreso de capitales externos debido a las con-
diciones de apertura y desregularizacién que se
realizaban en la economia argentina.

No obstante, similar al caso mexicano, los ingresos
de capitales en el periodo se canalizaron al sector
bursatil y no se aplicé a la inversion en el sector
real. A pesar de la confianza dada por los inversio-
nistas, los capitales golondrina se retiraron al mo-
mento en que cambiaron las condiciones econé-
micas generando importantes desequilibrios en
la economfa argentina (Fanelli, 1998).

El caso de Chile

La experiencia de Chile entre 1990y 1997, es de es-
pecial importancia para esta investigacion pues ha
sido el pais que mejor ha enfrentado al fenémeno
de ingreso de capitales de corto plazo, en relacion
con Méxicoy Argentina comentados anteriormen-
te. La forma como Chile manejé el proceso sirve
para documentar el uso del encaje como medio
para regular el ingreso de capitales de corto plazo,
tal como se propone en Costa Rica.

Segun lo exponen Le Fort y Lehmann (2003), du-
rante la década de 1990, Chile experimentd una
masiva entrada de capitales que atentd contra su
estabilidad macroecondmica. Una de las razones
que explicaron la afluencia de capitales durante
ese periodo (1990-97), fue el aumento en las tasas
de interés internas, producto de una politica mo-
netaria restrictiva aplicada por su Banco Central
para contraer el gasto interno, con el afan de man-
tener una meta de inflacién anual decreciente’

1. Debe indicarse que a diferencia de la situacién actual
en Costa Rica, la economia chilena en el periodo 1990-
97, presentaba un crecimiento del ingreso nacional
del 8% anual y superdvits en las cuentas fiscales.
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Asimismo, sefialan estos autores que durante el
periodo 1984 a 1999 Chile mantuvo controlado
el tipo de cambio a través de una banda cam-
biaria, y luego emigré a un régimen cambiario
de flotacioén libre. Durante el periodo de fuerte
entrada de capitales la operacion de la banda
cambiaria se caracterizd por una continua pre-
sion del tipo de cambio en el borde inferior o
piso. Segun Le Fort y Lehmman (2003) para:

...evitar que las alzas en las tasas de interés
resultaran en mayores entradas de capitales
externos, diluyendo el efecto del ajuste y ge-
nerando presiones hacia la apreciacion cam-
biaria, el Banco Central establecio, a partir de
junio de 1991, un encaje a la entrada de capi-
tales externos de caracter selectivo (p. 35).

El encaje consistio en un depdsito obligatorio, en
moneda extranjera y no remunerado, que debfa
constituirse en el Banco Central chileno en forma
proporcional a ciertas entradas de capital (la tasa
fue de 30% durante casi todo el periodo), y que
debfa mantenerse durante un afo. Este deposi-
to resultaba en un encarecimiento del financia-
miento externo que desincentivaba el ingreso de
capitales, al menos por las vias de ingreso sujetas
al mecanismo de encaje. Por su disefio el encaje
afectaba fundamentalmente al endeudamiento
de corto plazo (Le Fort y Lehmman, 2003).

Para el mercado financiero chileno el encaje
constituyd una limitacion a la integracion finan-
Ciera internacional pero en el contexto en que se
impuso, brindd un mayor margen de operacién a
la politica monetaria y evité la profundizacion del
ciclo econdmico que puede resultar de entradas
masivas pero transitorias de capitales externos.
Sin embargo, Le Fort y Lehmman (2003) sefialan
gue una estrategia de politica econémica mas efi-
caz habria sido una mas amplia aplicacion del en-
caje o la complementacion de la politica fiscal.

La evidencia empirica evaluada por estos au-
tores les permitié concluir que si bien el encaje
no elimind los flujos de capital de corto plazo,

10 4 (2), Julio - Diciembre, 2013

si contribuyé de manera importante a disminuir
la entrada de capitales en Chile, particularmen-
te de corto plazo y modificéd la composicion del
financiamiento externo favoreciendo flujos de
mediano y largo plazo, en el decenio 1990. Pos-
teriormente, a partir del ano 1998, la afluencia
masiva de capitales en Chile se redujo, regresan-
do a niveles consistentes con su economia, lo
que permitié a finales de 1999 migrar a un siste-
ma cambiario de flotacién.

Para Le Fort y Lehmman (2003), la flotacion cam-
biaria devuelve la efectividad a la politica mone-
taria; sin embargo, ante una intensificacion de
las entradas de capital, como en el caso Chileno,
sefalan que dejar que la moneda flote puede im-
plicar un riesgo nada despreciable de sobreapre-
ciacion cambiaria, con efectos potencialmente
muy nocivos sobre la asignacion de recursos y la
estabilidad macroecondmica interna y externa.

Costa Rica: razones por las que
ingresa el capital especulativo

Segun lo establece la teorfa econdmica, el origen
de los flujos de capital financiero de corto plazo
puede originarse por causas enddégenas y exdge-
nas alas economias nacionales. En primer lugar, la
afluencia de estos fondos se considera enddgena
si es producida por la coyuntura propia de la eco-
nomia, que en cierto momento puede presentar
tasas de interés por encima de las tasas interna-
cionales. En este caso, los capitales de corto plazo
ingresan por arbitraje? (Diago, 2011).

Por otra parte, si la afluencia de estos capitales
se produce como resultado de la valoracion del
riesgo-pais por parte de los inversionistas in-
ternacionales, o por la aceptacion de un mayor
riesgo de estos inversores en procura de diversi-

2. Por arbitraje de intereses, se entiende el proceso de
mover fondos hacia monedas extranjeras en merca-
dos externos para aprovechar los intereses de inver-
sion mas altos de inversiones en el extranjero.



ficar su cartera de activos financieros; el origen
de las entradas de capital es de tipo exdgeno a la
economia. Sin embargo, esta segunda circuns-
tancia explica mejor la afluencia de capitales de
mediano y largo plazo, y no necesariamente el
capital especulativo (Rodriguez, 2000).

Durante el segundo semestre de 2012 la econo-
mia costarricense absorbié una cantidad significa-
tiva de los flujos externos de capital de corto plazo.
Como sefiala Ledn (2013) la afluencia de estos ca-
pitales obedecid, principalmente, a factores endo-
genos, atribuidos a la diferencia en el corto plazo
de las tasas de interés en colones en relacion con
las tasas de interés internacionales (pp. 1-2).

A su vez, la diferencia entre las tasas de interés
locales e internacionales puede tener causas
externas e internas. La principal causa externa
consiste en la politica monetaria expansiva que
han seguido los pafses desarrollados a partir del
afno 2010 como recurso para superar la crisis fi-
nanciera del 2008-2010. En este sentido, los pai-
ses europeos y los Estados Unidos, han buscado
incentivar su gasto privado mediante tasas de
interés histéricamente bajas.

Segun informa Vargas (2013) la Reserva Federal
de Estados Unidos (FED) anuncié en enero de
2013 que mantendrd su tasa de interés entre
cero y 0,25%, al menos hasta la segunda parte
del afo. Este nivel tan bajo de los tipos de in-
terés contrasta con el nivel de tasas de nuestro
pafs, donde la Tasa Basica Pasiva se ubicd en un
promedio mensual de 6,82% durante el afo
2013 (Banco Central de Costa Rica, 2013).

Como causas internas del diferencial de tasas de
interés se sefalan el nivel de las tasas de interés
internas, el cual es mayor significativamente que
los intereses a nivel internacional, y el régimen
cambiario actual denominado de bandas cam-
biarias. Este Ultimo por cuanto la decision de
los inversionistas de colocar fondos en un pals
determinado no solo depende de la diferencia
de tasas de intereses, sino que también depen-
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de de las variaciones que se espera experimente
el tipo de cambio de las monedas en el futuro
inmediato (o riesgo cambiario).

De esta forma, para el caso costarricense, el ca-
pital externo especulativo ingresa atraido por los
mayores rendimientos que genera una inversion
en colones en el corto plazo y no se encuentra
expuesto a riesgo cambiario, pues se tiene la
certeza de que el tipo de cambio no variard mas
alla de ciertos limites, dado el sistema de bandas
cambiarias vigente que establece un techo y un
piso para el valor de la divisa en el pafs.

Por tanto, el diferencial de tasas de interés per se
no es la Unica causa interna de los movimientos
de capital especulativo. Bien podria existir una
discrepancia positiva entre la tasa de interés na-
cional y la de otro pals, que si se espera un au-
mento o depreciacién del tipo de cambio en el
pais con mayor tasa de interés, el diferencial de
intereses No provocaria, necesariamente, movi-
mientos de capital especulativo.

La Trinidad imposible

En su libro de texto, Carbaugh (2009) sefiala que
una de las consecuencias que sufre un pais que
permite el libre flujo de capitales es que se limita
su capacidad para elegir un sistema cambiario y
operar a la vez una politica monetaria indepen-
diente o autdbnoma . El mantener abierta la cuen-
ta de capitales hace que el pais solo pueda aplicar
dos de los tres objetivos de politica siguientes:

a) Libre flujo de capitales (cuenta de capital
abierta).

b) Tipo de cambio estable.

c) Politica monetaria independiente.

Segun Carbaugh (2009), los economistas utili-
zan el término “trinidad imposible” para referirse

a esta restriccién que limita la autonomia econo-
mica de los bancos centrales.
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Al considerar la“trinidad imposible”las autorida-
des econdémicas de una nacién pueden enfren-
tar tres escenarios posibles, a saber:

1. Sise busca una movilidad perfecta de capi-
tales para integrar el mercado de capitales
interno al externo (a) y un tipo de cambio
estable (b), debe renunciar a la autonomia
de la politica monetaria (c).

2. Si se desea mantener una politica monetaria
auténoma (c) y movilidad perfecta de capitales
(@), se debera dejar flotar el tipo de cambio ().

3. Sise desea mantener un tipo de cambio es-
table (b) y una politica monetaria indepen-
diente () se deberan imponer restricciones
a la movilidad de capitales (a).

/Cémo decide el pals si debe sacrificar un tipo
de cambio estable, una politica monetaria
independiente o el libre flujo de capitales?
La respuesta depende tanto de la coyuntura
econdmica que atraviese como de los intereses
de los sectores econdmicos que podrian verse
afectados por una u otra escogencia.

Los sectores exportadores y de turismo preferi-
ran un tipo de cambio estable, para lo cual ha-
bria que renunciar a la autonomia de la politica
monetaria o imponer restricciones a la movili-
dad de capitales. En el primer caso, se afectan los
intereses de la banca central, y en el sequndo,
los intereses de la banca comercial.

Por su parte, si el Banco Central de Costa Rica
(BCCR) esta interesado en mantener una politica
monetaria independiente que le permita llegar
a cierta meta de inflacion, tendrd que regular la
cuenta de capitales o sacrificar la estabilidad cam-
biaria (migrar a un régimen de flotacion del tipo de
cambio). En el primer caso se afectan los intereses
de la banca comercial y en el segundo los intereses
delos sectores ligados a la exportacion y al turismo.

Finalmente, los sectores bancarios y financieros
verfan con buenos o0jos la desregulacién y apertu-
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ra de la cuenta de capitales para facilitar el ingre-
so de fondos externos de corto, mediano y largo
plazo, asi como una posible flotacién del tipo de
cambio que les permita ampliar el negocio finan-
ciero.? Sin embargo, dichas metas obligarian a sa-
crificar la independencia de la politica monetaria.

Implicaciones del ingreso de
capitales de corto plazo sobre
la economia costarricense

Para una economia pequefa y abierta como la
costarricense, el ingreso masivo de capital espe-
culativo presiona hacia la baja el tipo de cambio,
pues la ley del mercado indica que al aumentar
la oferta de délares, el precio de la divisas (tipo
de cambio) debe bajar. No obstante, al existir un
piso para el valor del ddlar, se obliga al Banco
Central a adquirir las divisas excedentes, para
evitar que el tipo de cambio se traslade por de-
bajo del valor minimo de la banda.

Como consecuencia de la defensa del piso de
la banda cambiaria, el Banco Central agotd su
plan de compra de Reservas Monetarias Interna-
cionales (RMI) de US $1500 millones que estaba
programado para dos afios (2012 y 2013), segun
el Programa monetario del 2012-2013. De esta
forma, las Reservas del Banco Central mostraban
a enero de 2013 una de las mayores cifras histo-
ricas cercanas a US $7 mil millones.

En el 2012 y lo transcurrido al mes de enero del
2013 la compra de divisas por parte del Banco
Central (mayoritariamente en defensa del limi-
te inferior de la banda cambiaria) ascendid a
US $1612,9 millones, de los cuales US $1500,0
millones formaron parte de lo autorizado por la
Junta Directiva con el sequndo programa de acu-
mulacion de reservas, el ritmo de adquisicion fue

3. La flotacién del tipo de cambio permitiria el surgi-
miento de otros servicios financieros y de diversos ins-
trumentos para la cobertura de los riesgos cambiarios,
como los derivados de divisas, ventas a futuro, etc.
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RESERVA MONETARIAS INTERNACIONALES EN PODER DEL BANCO CENTRAL DE COSTA RICA (BCCR)
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos del Banco Central de Costa Rica (2013).

mucho mas rapido de lo previsto en el programa
previsto para el periodo febrero 2012-diciembre
2013 (Programa Macroecondmico 2013-14).

La figura 1 muestra el crecimiento de las RMI
desde enero de 2009 hasta marzo de 2013. La
linea de puntos presenta la tendencia que ha
mostrado la acumulacién de reservas debido a
la defensa del piso de la banda cambiaria.*

Para la adquisicién de las divisas excedentes, el
BCCR se ha visto obligado a emitir moneda local por
encima de lo previsto en su programacién macro-
econdmica, creando un exceso de demanda en los
mercados de bienes y servicios por el mayor poder
adquisitivo generado en el sistema econdémico. Esta
situacion presiona hacia la alza los precios internos,
con lo cual se podria estar sacrificando la meta de
inflacion prevista por el mismo Banco:

No obstante, preocupan dos elementos, por
un lado la ausencia de una solucion al des-

4. El coeficiente de determinacion (R2) presentado en la
Figura 1, indica que el ajuste de tendencia de la acumu-
lacién de RMI modelado con una funciéon exponencial,
explica el 78% de la variabilidad de los datos reales.

Febrero 2011 Setiembre 2011

Abril 2012 Octubre 2012  Mayo 2013

Ahoy mes

equilibrio de las cuentas fiscales v, relacionado
con lo anterior, el ingreso de recursos externos
motivado por el arbitraje de tasas de interés,
particularmente, a partir del Ultimo trimestre
del 2012, que generd un desequilibrio en la
cuenta financiera de la balanza de pagos, in-
crementdé la vulnerabilidad externa del pafs
en el corto y mediano plazo y presiond a la
apreciacion del colén, lo cual requirié de una
mayor compra de divisas por parte del Banco
Central, condicién Ultima que provocd una ex-
pansidon monetaria. (Banco Central, 2013, p. 1).

Cabe indicar que un proceso inflacionario pue-
de ser un mecanismo de ajuste per se (cuando
el tipo de cambio se mantiene estable), pues al
subir el nivel de precios, el colén pierde poder
adquisitivo y se reduce el tipo de cambio real.
Esto desmotiva el ingreso de los capitales espe-
culativos. Sin embargo, desde el punto de vis-
ta socioecondmico el ajuste por inflacién no es
una politica deseable, dadas las consecuencias
funestas que dicho fendmeno tiene sobre los
agentes econémicos (hogares y empresas).
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Ahora bien, el BCCR puede buscar mantener su
meta de inflacion al esterilizar la emisién mone-
taria en exceso’, pero Unicamente podra hacerlo
ofreciendo titulos en el mercado monetario, pues el
articulo 63 de su Ley Organica le impuso un limite
a lafijacién de los encajes minimos legales en 15%.

Al ofrecer titulos en el mercado de valores, el
BCCR debe proponer tasas de interés competiti-
vas con lo cual se convierte en parte del proble-
ma, al presionar a la alza los intereses internos.
Esto favorece la entrada de capitales de corto
plazo, y ademas, incrementa las pérdidas del
BCCR, que en ultima instancia se adicionan al
déficit del sector publico costarricense.

Como se observa, el ingreso masivo de capitales en
un contexto de tipo de cambio rigido tiene diferen-
tes consecuencias desestabilizadoras de la econo-
mia: (a) acelera la inflacion, (b) aumenta los tipos de
interés, (C) aumenta las pérdidas del sector publico.
Todo ello tiene repercusiones negativas sobre la
produccién y el nivel de empleo en la economia.

Politicas para reducir el ingreso
de capitales especulativos

Debido a que la atraccion de capitales de corto
plazo se explica por el nivel actual de la tasa de in-
terés internos y la ausencia de riesgo cambiario se

5. Laesterilizacién monetaria se refiere a las acciones del
Banco Central para neutralizar los cambios en la oferta
monetaria interna debidos a los impactos asociados
a los movimientos internacionales de divisas. En este
caso, si el Banco Central se ve forzado a emitir moneda
para adquirir las divisas que ingresan a la economfa
con el fin de evitar que la oferta monetaria se amplie,
deberd recoger la moneda emitida utilizando algun
otro instrumento de politica monetaria, como la venta
de bonos en el mercado abierto.

6. Las pérdidas del Banco Central es la diferencia entre
sus ingresos (intereses, comisiones, intermediacion
cambiaria, entre otros) y los egresos (Intereses paga-
dos por titulos, bonos en moneda nacional y extran-
jeray gastos administrativos). Estas pérdidas se suman
al resultado financiero del sector publico global.
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han propuesto dos tipos de solucién: (a) reducir las
tasas de interés internas y (b) eliminar las bandas
cambiarias y migrar hacia un sistema de flotacion
del tipo de cambio (Semanario El Financiero, 2013).

La primera opcidn requiere una mayor investiga-
cién sobre las causas internas que mantienen las
tasas de interés en el pais por encima de las tasas
internacionales. Si bien, se aduce que el déficit
fiscal es el causante de las altas tasas de interés
domeésticas, aun no se ha precisado en cuanto
contribuye este factor al nivel y alza de estas ta-
sas, ni qué debemos entender en este contexto
por ese déficit fiscal: ;déficit del Gobierno Cen-
tral? jDéficit del Sector Publico Global? Y dentro
del Sector Publico Global, jcudl déficit es el rele-
vante? jDéficit del Sector Publico No Financiero
(SPNF) o el déficit del BCCR?

En el Programa Macroeconémico 2013-14, el
Banco Central estima que para 2013 las finanzas
del Gobierno Central cerraran con un déficit de
4,8% del PIB (5,3% para el Sector Publico Glo-
bal) y para 2014 de 5,0% (5/4% para el Global).
EI BCCR prevé que este déficit continuara finan-
cidndose con colocacién de bonos de deuda
interna. No obstante, es preciso sefalar que el
resultado financiero del Sector Publico Global se
compone, para 2013, de un déficit de 4,8% del
PIB del Gobierno Central, un superavit de 0,3%
del resto del Sector Publico No Financiero (SPNF)
y un déficit de 0,9% del BCCR.

Debido a lo anterior, y aun desconociendo el ni-
vel efectivo de presién que ejerce esa variable
sobre las tasas de interés, al parecer el mayor
problema se encuentra en el déficit del Gobier-
no Central, pues se estima que el resto del Sec-
tor Publico No Financiero presenta un superavit.

Otra de las causas del elevado nivel de las tasas de
interés internas se puede hallar en las medidas de
politica monetaria que debe aplicar el BCCR para
mantener la meta de inflacién planteada en su
Programa Macroeconémico 2013-2014. Debido al
ingreso de capitales externos que vienen a ser in-



vertidos en titulos valores en el mercado financiero
costarricense, el BCCR ha debido adquirir estas di-
visas para evitar una mayor apreciacion del tipo de
cambio (defensa del piso de la banda cambiaria).
Con este accionar, el BCCR aumenta la liquidez en
la economia con lo cual presiona al alza el nivel de
precios y compromete el objetivo de inflacion indi-
cado en el Programa Macroecondmico.

De esta forma, en aras de mantener la meta in-
flacionaria y no socavar la confianza del publico
en la politica monetaria, el BCCR debe eliminar
(esterilizar) la liquidez creada por la compra de
moneda extranjera, y para ello puede recurrir a
colocar titulos o bonos en el mercado abierto.
Esta otra medida limita la baja en las tasas de in-
terés internas, con lo cual se mantiene la causa
interna que estimula el ingreso de capitales.

Para controlar la liquidez en la economia, ade-
mas de las operaciones de mercado abierto, el
BCCR posee otro instrumento de control mo-
netario que no aumenta las pérdidas del ente
emisor. Este instrumento es el encaje minimo
legal. Pero la utilizacion de esta herramienta se
encuentra limitada por la Ley Orgdnica del Banco
Central de Costa Rica, que impone un limite del
15% para el encaje minimo legal’

Por otra parte, la segunda opcién, migrar hacia
un sistema de flotacion cambiaria administrada,
eliminaria hasta cierto punto la certeza o previ-
sibilidad cambiaria que poseen los agentes eco-
némicos en cuanto al comportamiento del tipo
de cambio, introduciendo incertidumbre por el
riesgo cambiario en los inversores extranjeros,
lo cual contribuye a limitar el ingreso indiscrimi-
nado de capitales especulativos. Sin embargo,
producto de este mismo proceso que ocasiona
el ingreso del capital especulativo durante estos

7. Una forma de brindar una mayor flexibilidad a la po-
litica monetaria serfa eliminar estas restricciones al
encaje establecidas en el marco normativo de Banco
Central, para que este instrumento retome su impor-
tancia como medio de control monetario.
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dos afos, el tipo de cambio ha tendido a la baja,
ubicandose en el piso de la banda (¢500) y no
ha disminuido mas por la intervencion del BCCR,
como se indico anteriormente.

Por lo tanto, el temor en adoptar esta opcion
(flotaciéon del tipo de cambio), descansa en la
creencia de que sial eliminar la banda, el tipo de
cambio bajaria ain mas favoreciendo la entrada
de capitales especulativos y la importacion. Esto
afecta de forma negativa al sector exportador y
al sector turistico y demas actividades encade-
nadas con estos sectores.

A pesar de lo anterior, también se reconoce que
de cumplirse este prondstico, habria sectores
beneficiados, como sefala el economista Luis
Paulino Mora (2013): “En contrapartida se logra-
ria reducir la inflacién y abaratar los productos
importados, en beneficio del “consumidor” y
con gran contento para el comercio importador.
Usualmente se omite decir que también benefi-
ciarfa a la banca, la cual podra asf inaugurarse en
el casino de la especulacién cambiaria”

Quizas una opcion que debe valorarse y que ha
sido poco discutida es la baja del piso de la ban-
da, de manera que se alivie la presién del BCCR en
absorber los excedentes de dolares del mercado
cambiario y pueda tener un mayor margen de
maniobra para lograr la meta de inflacién estable-
cida en su programacion monetaria. Ademas, si el
tipo de cambio continua bajando se favorece aln
mas la entrada de capitales especulativos.

El proyecto “Ley para desincentivar
el ingreso de capitales externos”

Durante el segundo semestre del afo 2013 se
discutid en la corriente legislativa el Proyecto
N.° 18 685 denominado: Ley para desincentivar el
ingreso de capitales externos. En la presentacién
de este Proyecto, el Poder Ejecutivo aduce al in-
greso de capitales de corto plazo producto de la
coyuntura econémica del afio 2012 y se sefiala
especificamente que:
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A partir del segundo semestre del 2012 y lo
transcurrido del 2013, la economia costarri-
cense ha presentado condiciones que incenti-
van el ingreso de capital externo motivado por
rendimientos financieros. La libre movilidad
de capitales; tasas de interés en los mercados
internacionales en niveles histéricamente ba-
jos; elevados rendimientos de titulos valores
locales, producto de la competencia por fon-
dos prestables por parte del sector publico y
el privado; y un tipo de cambio practicamente
fijo ("anclado”en el limite inferior de la banda
cambiaria) aumentaron de manera significati-
va el premio por ahorrar en instrumentos de
deuda costarricense denominados en colo-
nes. (Proyecto N° 18,685, 2013, p. 1)

Basicamente, el proyecto lo que hace es adicionar
un articulo 59bis a la Ley del Impuesto sobre la Renta,
Ley N°. 7092 del 21 de abril de 1988, y un articulo
80Bis a la Ley Orgdnica del Banco Central de Costa
Rica, Ley N°. 7558 del 3 de noviembre de 1995.

En la propuesta de reforma a la Ley del Impuesto
sobre la Renta, se autoriza al Poder Ejecutivo, por so-
licitud del BCCR, a incrementar hasta por un plazo
de seis meses prorrogables la tarifa de los impuestos
aplicables sobre intereses pagados o acreditados y
descuentos concedidos a personas no domiciliadas
en el pais. El incremento en las tarifas podréa alcanzar
hasta 30 puntos porcentuales adicionales.

Por su parte, la propuesta de reforma a la Ley Orgd-
nica del Banco Central de Costa Rica, establece que
cuando a juicio de la Junta Directiva del BCCR, se
presenta un desequilibrio originado por el ingreso
de capitales del exterior destinados a inversiones
de corto plazo, se obliga a las entidades autoriza-
das para realizar transacciones en el mercado de
valores costarricense, a constituir un depdsito obli-
gatorio en el BCCR no remunerado por un monto
equivalente de hasta 25 por ciento de esos fondos
provenientes de sus clientes no domiciliados en el
pais. La medida podra ser utilizada de forma inme-
diata y tantas veces como sea necesaria, a partir de
la terminacion de su plazo de vigencia.
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Si'bien, el proyecto constituye un paso importante
para limitar el ingreso de los capitales especulati-
vos al pafs, no se considera como suficiente para
resolver el problema de fondo o estructural interno
que origina la entrada de estos capitales. Mientras
los factores internos que ocasionan la afluencia de
capitales de corto plazo persistan, al Banco Central
le resultara dificil cumplir con la meta de inflacion
propuesta y dar el paso de un régimen de bandas
cambiarias a la flotacion del tipo de cambio, como
originalmente se habia planteado. Como se ha in-
dicado, para mantener estable el tipo de cambio y
brindar mayor margen de flexibilidad e indepen-
dencia a la politica monetaria se debera fortalecer
la intervencion del Estado en el funcionamiento
del mercado de capitales.

Debido a lo anterior, se considera que las medi-
das que se pretendan tomar para limitar el ingre-
so de estos capitales deberian enfatizar en una
solucién para el problema estructural, es decir,
corregir las causas internas que motivan la atrac-
cién de capital especulativo (diferencial entre
tasas de interés y ausencia de riesgo cambiario),
mas que contrarrestar los sintomas o resultados
del problema (ingreso de capital especulativo),
el cual es un problema de tipo coyuntural.

En este caso, las medidas propuestas en el ex-
pediente legislativo n.° 18.685, o que buscan es
reducir de forma coyuntural y selectiva la renta-
bilidad doméstica de las inversiones de capitales
externos para desestimular su ingreso en situa-
ciones especificas. Ello para mantener un tipo de
cambio estable y ampliar el margen de manio-
bra de la politica monetaria (se elige uno de los
casos de la trinidad imposible).

CONCLUSIONES
Y RECOMENDACIONES

La afluencia de capitales especulativos a Costa
Rica a partir del segundo semestre de 2012, se
explica principalmente por el diferencial entre
las tasas de interés internas y externas de corto



plazo, lo cual ha incentivado la inversion finan-
ciera en colones en el mercado interno.

Como aspecto coadyuvante, que favorece el in-
greso de capitales de corto plazo, se presenta la
politica cambiaria vigente, que sitla al tipo de
cambio dentro de una banda de precios con una
clara tendencia a mantenerse cercano al piso o
valor minimo de la banda; ademas de una recu-
rrente intervencién del Banco Central compran-
do moneda extranjera para evitar que el tipo de
cambio se reduzca por debajo de ese piso.

Con la finalidad de controlar o regular las entra-
das de capital golondrina se analiza en el Poder
Legislativo un proyecto de Ley que propone
dos instrumentos discrecionales. Como se indi-
co anteriormente, el primero es de tipo tributa-
rio y consiste en un incremento transitorio del
impuesto sobre la renta para estos capitales. El
segundo instrumento consiste en el estableci-
miento de un encaje legal adicional que inmo-
vilizaria el 25% de los depdsitos de capital sin
contemplar remuneracién alguna.

El hecho de que las autoridades econémicas ha-
yan apostado por incrementar la regulacion de
los flujos de capital de corto plazo es un claro
indicio de su posicion ante “La trinidad imposi-
ble” En este caso, las autoridades estan eligien-
do como objetivos mantener un tipo de cambio
estable y preservar la independencia de politica
monetaria, por tanto, se sacrifica el objetivo de
mantener un libre flujo de capitales, es decir, se
abandona el objetivo de mantener abierta la
cuenta de capital de la balanza de pagos.

Debido a lo anterior, se procedera a revisar y co-
mentar cada uno de los instrumentos de regula-
cién propuestos a la Asamblea Legislativa.

El primer instrumento es la creacién de un nue-
vo articulo 59bis en la Ley del Impuesto sobre la
Renta, mediante el cual el Estado tendra la facul-
tad de aumentar, de forma transitoria y hasta por
seis meses, las tarifas impositivas sobre los inte-
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reses que se paguen a agentes no domiciliados
por los emisores, agentes pagadores y otras so-
ciedades publicas o privadas del pais, originados
en la entrada de capitales extranjeros.

El nuevo impuesto que se estaria creando lo que
pretende es restringir transitoria y no permanen-
temente las entradas de capitales de corto plazo,
cuando ajuicio de la Junta Directiva del BCCR, se
considere que su arribo atenta contra la estabi-
lidad o equilibrio de la economia. La aplicacion
del impuesto por parte del Poder Ejecutivo que-
darfa sometida a un acuerdo de mayorfa califica-
da por parte de la Junta Directiva del BCCR.

Segun el articulo 59bis propuesto, se establece
que ante el acuerdo del Banco Central, el Poder
Ejecutivo queda obligado a incrementar las tarifas
de los impuestos al capital externo. No obstante,
en el segundo parrafo se indica que el acuerdo de
la Junta Directiva del Banco Central lo que viene
es a recomendar los incrementos y plazos en las
tarifas tributarias y que el Ejecutivo podra estable-
cer incrementos Yy plazos diferenciados a las tari-
fas de retencion entre distintas monedas.

Se observa que el texto de la propuesta no es
coherente en cuanto al mecanismo de coordi-
nacion o de subordinaciéon entre ambas enti-
dades (Poder Ejecutivo y Banco Central), para la
aplicacion de la medida impositiva, consideran-
do que si la aplicacion de las disposiciones da-
das en el acuerdo del BCCR son de acatamiento
obligatorio para el Poder Ejecutivo, hasta cierto
punto se estara facultando a la Autoridad Mo-
netaria a tomar decisiones en el ambito fiscal, el
cual es propio del Poder Ejecutivo (se vulnera la
independencia entre el ente monetario y el ente
fiscal). En este sentido, si se pretende subordinar
un poder sobre otro es recomendable que el
ente proponente reflexione sobre la convenien-
Cia de esta circunstancia.

Por otra parte, el mecanismo o procedimiento
de activacién del nuevo impuesto se considera
que deberia quedar establecido en la Ley que se
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emita, pues el procedimiento; tal como se esta-
blece en el proyecto de ley en este momento,
pueda trasgredir el principio de reserva de ley
en materia tributaria. En este sentido, es conve-
niente la revision de un procedimiento similar al
planteado en la propuesta de ley y que se aplica
en la Ley de Consolidacién de Impuestos Selectivos
de Consumo, Ley n.° 4961 y sus reformas.

En la Ley de Impuestos selectivos, se faculta al
Poder Ejecutivo a la aplicacién por excepcion de
una tarifa tributaria adicional en casos de “extre-
ma urgencia fiscal”. Especificamente, en el arti-
culo 11 se indica de forma explicita las mercan-
cias a las que se aplica el impuesto selectivoy en
el articulo 12, denominado flexibilidad, se define
qué debe entenderse por “situaciones de extre-
ma urgencia fiscal’, asi como el mecanismo de
coordinacion con la Asamblea Legislativa para
salvaguardar el principio de reserva de ley. La
aplicacion de impuestos selectivos de consumo,
las situaciones de “extrema urgencia fiscal” se de-
finen en el articulo 12 de la siguiente manera:

Para los efectos de la validez de este aumen-
to temporal, se denomina “extrema urgencia
fiscal”la disminucién proyectada al cierre del
ejercicio econémico de mas de un cinco por
ciento (5%) de los ingresos probables esti-
mados en el presupuesto de la Republica
vigente en el momento de la emision del
decreto ejecutivo correspondiente. La me-
todologia para demostrar la proyecciéon de
disminucion de ingresos, serd definida en el
Reglamento de esta Ley, como requisito de
validez de la discrecionalidad tarifaria aqui
contemplada (Ley n.” 4961, articulo 12)

Asimismo, el procedimiento de coordinacién
entre el Poder Ejecutivo y el Poder Legislativo
para proteger el principio de reserva de ley se
establece de la manera siguiente:

El incremento en las tarifas sera aplicable
por un plazo maximo de seis meses y reque-
rird la ratificacion, por parte de la Asamblea
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Legislativa, del decreto ejecutivo en que se
establece el aumento. La Asamblea dispon-
dra de un plazo de un mes para pronunciar-
se sobre el respectivo decreto en una sola
sesion plenaria, plazo que empezara a con-
tar desde que ese decreto sea lefido por el
Directorio de la Asamblea Legislativa. El Di-
rectorio tendrd un plazo de seis dias habiles
desde la recepcion del decreto para leerlo,
como requisito de validez. El silencio de la
Asamblea Legislativa sobre el decreto en el
término indicado, debera entenderse como
consentimiento. Dicho decreto entrard en
vigencia a partir del primer dia habil del mes
siguiente a la fecha de la aprobacion, expre-
sa o tacita, de la Asamblea Legislativa. Salvo
lo indicado en los parrafos anteriores, para
restituir o aumentar las tarifas referidas en el
Anexo a esta Ley, se requerird la aprobacion
legislativa (Ley n.® 4961, articulo 12)

Ninguno de los elementos anteriores se obser-
van en la propuesta del nuevo articulo 59bis que
se adicionaria a la Ley del Impuesto sobre la Renta,
ni procedimientos similares, acordes con la apli-
cacion del nuevo tributo, deberian valorarse en
la propuesta sometida a la Asamblea Legislativa.

En la misma linea del espiritu de la reforma plan-
teada, se considera oportuno analizar la posibili-
dad de reformar propiamente el articulo 59 de la
Ley del Impuesto sobre la Renta, Ley n.° 7058, para
someter al pago de impuestos a los intereses,
comisiones y otros gastos financieros pagados
por empresas domiciliadas en el pafs a entida-
des financieras del exterior. Ello porque en la
redaccion actual de ese articulo, se exonera del
pago de impuesto sobre la renta a estos capita-
les, en el tanto las entidades financieras que los
gestionan sean reconocidas por el BCCR como
bancos de primer orden o entidades dedicadas
a operaciones internacionales.

Esta situacion no permite aumentar la recau-
dacion fiscal en renta lo cual no favorece la re-



duccion del déficit del Gobierno Central y a la
vez estimula el ingreso de capitales externos de
corto plazo, con las consecuencias ya conocidas
sobre la estabilidad macroeconémicay que, pre-
cisamente, el proyecto de Ley propuesto por el
Ejecutivo busca solventar. Esta reforma, serfa una
medida menos distorsionante para la aplicacion
del impuesto sobre la renta, que la sugerida con
la inclusion del nuevo articulo 59bis propuesto.

El segundo instrumento propuesto en el Proyec-
to de Ley para desincentivar el ingreso de capi-
tales es la adicion de un nuevo articulo 80bis a
la Ley Orgdnica del Banco Central de Costa Rica,
Ley n.° 7558 y sus reformas. Este nuevo articu-
lo faculta al Banco Central a exigir un depdsito
obligatorio no remunerado de hasta 25% sobre
los capitales externos destinados a inversiones
en titulos del mercado de valores costarricense.
Este depdsito previo es similar a un encaje es-
pecifico, a nuestro criterio, muy similar al caso
chileno comentado anteriormente.

De la experiencia chilena en el periodo 1990-97
resefiada anteriormente, la aplicacion de un en-
caje de 30% a las entradas de capital de corto
plazo fue catalogada como una politica exitosa
para controlar el ingreso de dichos capitales.
Empero, los analistas de esta politica indicaron
que debid utilizarse de forma mas amplia

A causa de lo anterior, una recomendacion es
valorar la apertura de este instrumento de ma-
nera que a juicio del BCCR (por votacién califi-
cada), pueda ser aplicado a los ingresos de ca-
pital externo en general y no como esta en la
actual propuesta que lo restringe, Unicamente,
al ingreso de capitales del exterior destinados a
inversiones en titulos inscritos en el Registro Na-
cional de Valores e Intermediarios.

Asimismo, se considera recomendable que la
Asamblea Legislativa valore la conveniencia de
que en el proyecto de Ley se fije un Iimite a estos
depositos externos (segun el proyecto el limite
serfa de 25%). Debido a ello, se considera que el
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porcentaje de los depdsitos previos deberia ser
determinado técnicamente por el BCCR (en su
acuerdo por votacion calificada), segun la mag-
nitud de los ingresos de capital, el desequilibrio
que se necesita corregir y las condiciones ma-
croecondmicas del momento.

Adicionalmente, es oportuno que dentro de
esta propuesta de ley, se reforme o se derogue
el articulo 63 de la Ley Orgdnica del Banco Central
de Costa Rica, sobre el limite del encaje minimo
legal, con la finalidad de eliminar el limite méaxi-
mo de 15%, el cual actualmente constituye una
restriccion para el uso de este instrumento de
politica monetaria y que obliga al ente emisor
a recurrir a mecanismos mas costosos para la
economia cuando requiere retirar liquidez del
sistema.

Este limite en el uso del encaje minimo legal ha
forzado al BCCR a controlar la liquidez del mer-
cado financiero a través de operaciones de mer-
cado abierto, con la consecuente presién sobre
las tasas de interés domésticas y el incremento
en las pérdidas del BCCR que engrosan el défi-
cit del sector publico global. Asimismo, se con-
sidera fundamental que se posibilite al BCCR a
aplicar la politica de encaje a todas las entradas
de capitales internacionales, de acuerdo con el
criterio y juicio de su Junta Directiva.

Finalmente, es necesario dejar patente que el
proyecto de ley lo que busca es regular el ingre-
so de los capitales externos de corto plazo y no
constituye una medida para corregir las causas
internas que originan dicho proceso. Por esta
razén, se considera oportuno que, en comple-
mento al proyecto de ley en cuestion, se legisle
en procura de una solucion al problema estruc-
tural que origina el elevado nivel de las tasas de
interés y que, en Ultima instancia, incentiva la
llegada de capitales especulativos.

De acuerdo con la opiniéon de diversos especia-
listas, la presion alcista en las tasas de interés se
produce por las necesidades de financiamiento
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del déficit fiscal del Gobierno Central. En ese
sentido, una reforma fiscal enmarcada en los
principios de solidaridad, eficiencia y equidad,
que venga a corregir la regresividad de la estruc-
tura actual y la evasion, se hace indispensable.

Finalmente debe indicarse que la discusion le-
gislativa del proyecto de ley para frenar el ingre-
so de capitales de corto plazo, a pesar de contar
con los votos para su aprobacion, se trasladé
para el aflo 2014, debido al receso legislativo
aprobado por el periodo electoral que finaliza
en el primer cuatrimestre de 2014.
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