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| FN-HLE
POLITICA CAMBIARIA EN COSTA RICA: DIMENSIONES MONLTARIA
Y REAL

Andres Radrigiez Clare
Migue! Anget Rodrignesz Echeverria

INTRGDUCCION

Costa Rica es un pais pequefio ¥ subdesarrollado que ha crecido en grarn
parte gracias a sus exportaciones y relaciones con el mercado internacional.
Poi-ello, fa baianza de pagos, of nivel de reservas, la disponibitidad de capital
extranjero y el tipo de cambio tienen una gran relevancia.

Por ello, tamabién, las politicas fiscales ¥ monetarias se deben analizar
en un contexto de econommia abierta, considerando no séio sus efectos directos
sebre Ia economia sino tambidn su efecto a través de las variables
mencionadas,

Lv anterior es ann més clerto por crants ¢l modslo de desarrollo ha
cambiado de "hacia adentro” a “hacia afera” a través de Ia promecion de
exportaciones. Lo mds importante para ¢l éxito de este modelo es rantener
la competitividad del sector exportagdor ¥ para esto ja variable crucial es ef
tipe de cambio real (1),

Es bien conocido v ha cido ampiiatnénts comprot:ado (2] que un tipo de
catnbio real no sobrevaluado ha sido esencial para el tilagro exportador de
los paises del sudests asidtico y para el répide crecimiento de iac
exportaciones durante algunos peried~  pafses de America Latina

Asi, dudos log problemszs fiscales ¥ de control monetaric ¢ue ha
afrontado Costa Rica en los Mtimos afios y dada 1a continua variaciéﬁ en las
tarifas y en los tirminos de intercambio, ez esenclal elegir un sistema
catnbiario que a.yuéle a la gconotiin a “acotnodar” 1os golpes que de todo esto
recibe y a minimizar sus efectos perjudiciales sobre el sector productive (2n
paiticular ¢] exportador)

’En este trabajo pre;-:—z'mle.‘.rm_s' evaluar, a la luz de lo anterior, el
desetapedic . del sistema cembiario e minidevaluacionss que ¢! pais ha
seguido 7, mas que plantear una solacion definitiva, ezaminar los aspsctos v
probizmas que e deben analizer para meiorarlo,

Ho pretendemos ser ni descriptives ni tedricos: nos FIORONEN0s
siplificar sustancialimente & terna o2 forma Gue gueden g6l sus elzmentos



I
-

mas itmportantes, utilizando los modelos mas-cencillos a nuestro aleanrce para
explicarios. '

En la pritera seccidn se presenta una visidn esquerndtica del
desernpeiio del tipo de cambio en los periodos pre y post crisiz  una breve
resefia de la inflacidn en los Qltimos ‘afios ¥ sus posibies causas. En la
segunda seccidn, eXponernos un modselo que justifica la indexacién dei tipo de
cambio  nominal (minidevaluaciones) cuande los desequilibrics  son
Unicamente monetarios,

En las dos secciones siguientes, se plantean dos serios problemas de
este sisterna. El primero consists en su efecto inflacionario v ¢l gegundo en
no perraitir que ¢l tipe de cambio real cambie fara que Ia economia se aiuste
& dezequilibrics o golpes no monetarios,

Enla seccidn final s presentan modificaciores que pretenden evitar of

segundo problema y se comparan sus ventajas ¥ desventajas,

I -EL TIPO DE CAMBIO Y LA TNFLACION EN COSTA RICA
& - El tipo de cannbio en Costa Rica desde 1050

El deficit fiscal fie ef principal Tretagonista de la historia del tipo de
camnbio en Costa Rica desds 1950 hasts 1982 que bavo un tragico fina.

Enn 1950 el tipe de cambio era de 5.57 colones por ddlar, fije, con
miltiples controles y recargos comerciales ¥oun mersado fibre pequeiio (s .
Este régimen, con algunas devaluaciones Yy unificaciones cambiarias
temporales ez el que predoming hasta 1983, Los excesos fiscales originan
recurrentes presionss de demnanda que deterioran 1a balanza de pagos v
Mevan a restringir el vae de las divizas (que de todas formas han sideo seeazas
debido al modelo de sustitucion de importaciones ¢ industriaiizacién que
adopts el pafs desde finales de loz 50 v principios de los 60).  El mercado
oficial deja de financiar toda la deznda de importaciones y el excedents de
demanda ¢4 vueléa hacia ¢ mercade libre en el que sube ef tipo de czmbio.
Esto ¢s una devaluacidn disfiazada con el inconvenients de Jque introduce
diztorsiones al sistema de precics por la existencia de tipos de cambao
miltiples. Lusgo de un periods de mantenerae esta situacion, <e adopta nna
politica de restriccién fiscal v se unifica ¥ devallia ¢ tipo de caunbie oficial

Lasta que nusvaments aparece el d4fivit fizcal, protagonisia principal de esta
hiztoria. Mo ¢z extralio entonces que de 1955 al presents, 1o halanza
cormercial y la cuenta corriente hayan side deficitarias salvo en 1952 en que
hubo un ligero superdvit por Ja enorme contraccion de las irapertaciones
debido a 1a crisis,
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En 1901, despuss de varicos afios con perdidas de reservas v problemas
£n 14 balanza de page s., g8 de alle ¥ unifice ol tipo de catubio a 6,65, Asi
aurientan las reservas y se controla la talanza de Fagos. Pero ur::i-> 1962 2l
gasto pablice comienza a crecer acsleradamente con o que  avmenta el
deficit de 1z balanza comercial ¥ de la cventa corrients de ta balanza de
‘Pagos ¥ las reservas de divizas d=l pais disrinuyen a partie de 1983 14).

Esto proveca provlemas camtbdarios al Banco Contral que en 1907 tisne
que aplicar nusvamente restricciones a la venta de divizac def IRereadio
oficial y permite una devaluasion en el mercado iibre.

Desde 1966 comisnza un p:—-rioclo de resu‘iccién fisce. |, . aminora el
problema v permite el anmente de reservas en 16567, 1963 v 1959 v a final
de este afio se Heya a ta wnificasion caunbiaria sin figces] :.'n;l de devaiuacion.

Siti embargo of pmo-lo fue corto. En 1970 el déficit fizcal comienza a
awmentar nuevarnents pazando de 163 del FIE & % del PIB err 1975 [9).
Loz déficit en la balanza comercial ¥ en laenenta corriznte se cuatriplicaron
et estos afios. En 1971 de nuevo se res tringz la venta de divisas en el
mercado oficial ¥y vaelve a oper Ar un sistema con con dos mer cades ¥ dos
paridades canbiariag,

En 1974 se unifica y devalla <! tipo de cambio a 6.60 rex o las politicas
de expansion de la demanda interna continuaron. De 1974 a Q7H el deficit
Ainanciero del Gobierno Centrat [asd de §393 & ql 07 mlllon lezrando a
ser un 30.5% de los gastos ¥ pazande de ser un 3 a ser un 63 Jdel PIE |4
Pero estos ejan zfios de bonanza en os térmmo de intercambic y e cv‘-nto
adernds con grandes créditos internacis onabes us permitieron al gebisrne del
78 seguir la fissta. Ya para 1950 el déficit mma legado s Q.15 del PIE v 2l
Upo Qe carmbio cegafa en §.60. Una misién de! BIRF, tomande como base of
tlpo de cambio de 2.60 en la unificacién cambizria de 1974 y ajustindolo por
la inflacién interna v externa, d'-’t&l'ulhl)"}l.‘ 2 fings de 1979 tpe o nemina
qav habria manteni ln la paridad &2l poder de corapra era 10.3 JJ il 1o que
se daba una sobrevaloracion del coldn de airededor del 20%.° La enor me
presion de divizsas que todo ecto provocaba era atendida con créditos
externos. Con la crisis internacional del &1- 82 vino el deteriors de los
terminos de intercambio de Costa Rica y ¢l cierre de su accesc a' crédito
mtﬁ-mauonal con fo que la sitnacién finalmente explotd,

. En 19380 legaron & sus maximos ¢l déficit en 1a cuenta comercial de
3462 v en cuenta corricnte con $094 millones

\ Las reservas monstarias internacionales netas distninuyeron ¢n $27.

31005y Tl()& mitlongs en 1978, 1979 ¥ 185017). Hacia la mitad de 1950 :*l
tipo de cambic en la Bolsa Nacional de Valores inicié sn ascenzo (»-u inlio €l
promedio fue de 9.01). En setiembre de ess affo ol Banco Central -lt-]u al



mercado libre el 508 del producto de las exportaciones y establec
sobretasas temporales ¥y depusitos previos a una lista de productos. A fing
de ese afio se suspendic fa paridad oficial del colén Y se le dejd fluctua
defando para el gobierno ef tipo oficial de 8.60.

Por presién de compras del sector plblico ¢! tipo promedio subi¢
narzo a 17.29y el § de ese mes terming el régimen de flotacién cuando ¢
Banco Centrai obligé a los exportadores a venderles sus divisas a ¢15 po

~ddlar

Se’ suceden miltiples variaciones en la politica cambiaria v e 1] de¢
julio se deja un nimero insignifirante de Preductos de importacidn en e
mercado oficial, rientras las divisas para los demds usos se deberian obtene
en'el mercado libre. A los exportadores se les liquidarfa ¢l 99% de sus
divisas al tipo de mercado libre con la obligacién de negociartas todas con el
Bdnco Central. Desde marzo se dan dos mercados libres: ef bancario (con
tipo menor) v el de 1a Bolsa 0 la calle. En setiembre 1a cotizacién en el
Primero era de ¢18.84 ¥ de ¢26.33 en el segundo (ya desde mayo no se
daban transacciones de divisas en la holsa). En enero de 1982, cuande el tipo
interbancario era de 36.05 ¥ el libre de 39.75, s¢ devalué el mercade oficial
de 8.60 a 20 (tipo al cuaf aun Permanece peré practicaments sin ningiin uso),

A partir de junio de 1982 se dan cuatro mercados:

1) el oficial a ¢20, al cual jba ¢l 108 de las exportaciones ¥ surtia las
compras oficiales de medicinas ¥ giras a estudiantes; 2) e} interbancario que
de abril a jutio de ese afio estuvo en ¢38, donde 10s exportadores liquidaban
el 90% de sus divisas que financiaban la compra de la mayor parte de las
importaciones y al servicio de la deuda pablica; 3) el libre del Banco Central
que lo operaban los bancos comerciales y captaba divisas del plblico y las
destiiaba a tarjetas de crédito ¥ otras pequefias operaciones; ¥ 4) el libre de
la calle que operaba con divisas del turismo, movirrientos privados de capital
Y transferencias del exterior a residentes. “En julio de 1982 ef primer
mercado representaba el 0%, el segundo el 72%, ¢l tercero el 5% y el libre el
18% de las divisas transadas ¥ el tipo promedio era de ¢41.91 (8]

A mediados de 1982 el Banco Central asumid el monopolio de las
divisas desapareciendo el mercado libre y <redndose uno negro iniciaimente
Pequefio y con poca diferencia de su cotizacién con el iibre bancario. Se
redujo también ef mercado oficiaf af canalizarse.a é1 5610 €1 5% de las divie 8
de exportaciones y se amplié ¢l mercads libre bancario al pasar a él, del
interbancaric, el servicio de. la deuda privada, la presa de solicitudes de
divisas y la importacién de una lista de bienes. También se acordé con ef
FMI reducir 1a diferencia entre los mercados interbancario ¥y “libre” a o més
del 2% para finies de 1983,
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. Durante 1983 funcionaban, Iundamentalmente, dos mercadec
cambiarios: el interbancario y el libre del Banco Central. E! oficial y el negr
tuvieron poca magnitud. En enero el tipo interbancario habia sido de 40 ¥y ¢
libre bancario de 44.86. La politica cambiaria se encaminé a lograr unifica
€s0s dos mercados, 1o que se alcanzé ¢f 11 de noviembre a un tipo de compr
de ¢43.15 por délar. Este tipo se mantiene hasta mayo de 1984 cuando
inicia la actual politica de minidevaluaciones (crawting peg pasivo).

. Como ya se sefiald, el tipo de cambio real se mantuvo apreciado (cold;
sobrevaluado) entre 1975 ¥ 1980. Posteriormente, se dié un tipo d¢ cambi
real depreciado en 1981y 198214, Sin ernbargo, 10s inayores impuestos qu
afectaron a las exportaciones hicieron que ya desde mayo de 1982, ¢l tipo d
cambio efectivo recibide por las exportaciones era inferior al qué- hubijes:
mantenido la paridad del poder de compra de las exportaciones (1]

Con las reformas fiscales de 1982, la wuficacion cambiaria de 1983 v I
politica de minidevaluaciones empezé la segunda parte de la historic
cambiaria en Costa Rica donde los excesos fiscales de nuevo han jugado ur
papel principal pero con reglas carabiarias diferentes.

En 1982 se elevan las tarifas de los servicios pablicos y los impuestos
lo que permite mejorar sustancialmente la situacién fiscal. Se logra asi ur,
convenio con el FMLI y el pais vuelve a obtener una entrada de capitales
oficiales y de donaciones que pertaitieron volver a la normatidad catbiaria,

. La sitpacidn  cambia sigaificativamente por el sistema de
minidevaluaciones y el cambio hacia una politica de promocién de
exportaciones que alivié la recurrente presion de divisas de las décadas
previas.

Las minidevaluaciones se establecieron con ¢l doble propdsito de
impedir el acumulamiento de presiones sobre las reservas del Banco Central
evitando los conocidos efectos de 1as macrodevaluaciones ¥ para mantener el

tipo de cambio real y no perjudicar a los exportadores en el nuevo marco de

desarrolio hacia afuera. Este segundo propésito es el que consideramos mas
importante y el que ha prevalecido desde 1964 en que la inflacién ha sido
variable y relativamente elevada (entre el 10y ¢l 258).

Sin embargo no e ha seguido estrictamente pues el tipo de cambio
norninal se ha atrasado o adelantado at diferencial inflacionario causando
depreciaciones o apreciaciones del tipo de cambio real.

, Con datos de un estudio de R. Monge y ]. Corrales [10], en 1986 Ia
devaluacién nominal fue infericr al diferencial de inflacién provocando una
apreciacion del tipo de cambio real, mientras queé en 1984, 1935 y 1988 se
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registra una depreciacién real (sdlo en 1987 el tipo de vainbio real
permanece constante). Sin embargo, se debe notar que el misme estudio
concluye que el tipo de cambio reat a fines de 1988 se habia depreciado 1o
suficiente y se habfa eliminado asi la sobrevaloracién del coldén (esto con
respecto a la paridad efectiva en 1974). Estss {ndices difieren de los
estimados por el FMI, que reportan una depreciacion real en los afios 56 ¥ 87
¥ que ademds incluyen para 1989 un S8 de apreciacion real.

No existe una regla definitiva que el Banco Central siga para decidir en
que circunstancias y por qué margen desviarse del ritmo de devaluacion que
mantiene el tipo de cambio constants.. Mas bien esta es una decisidn que se
toma en cada momento dependiendo de las circunstancias econdmicas y
politicas del pais y de los objetivos primordiales de politica tacroecondmica.
Algunos elementos iraportantes se pueden sefiatar corno determinantes en la
politica camr:biaria del BC.

En 1986 y 1989, en que ei colon se aprecia en 178 v 4.0%
rezpectivamente segun indice de Minge y Corrales (1068 v 5% sezun FMI),
s¢ da que el aflo anterior el daficit comercial respecto al PIB habia
distninuido y las reservas aumentado considerablemente, 1o que permitio al
EC disminuir el ritmo de devaluacion. Ademas en 1948 se dio wa gran
aunento en el indice de inflacion y por tanto ¢l objetivo primordial del BC en
1989 era controlarla, ificluso planteandose la meta de una inflacion inferior
al 12% cuando en 1988 habia sido de 25%. Es evidente que la disminncion en
el rittno de devaluacion fue un instrumento primordial para lograr este
objetivo. Ademds 1989 fue afio preslectora, For lo que es 16gico suponer
‘que la disminucion en: el ritrmo de devaluacion se volvié un objetivo politico
en si misino.

En los afios 84 y 85 el objetivo fue la reforma estructural hacia zfuera
por -edio de la promocion de exportaciones ¥ las depreciaciones reajes de
estos afios formaron parte de ecta politica. 4 fines de 1987 de nuevo el
coibn se encontraba sokrevalorado 7 el BC decidic devaluar un 6% el colon de
golpe en enero del &8 en parte para corregir este problema v en parte para
poder disminuir el ritmo devaluacion en ¢l resto del afio y disminuir la
Inflacion arinorando las espectativas.  Aln asi, la inflacion aumento
considerablemente ese afio pero el BC se apegs a su objstivo de corregir la
sobrevaloracién del colén con fo que la depreciacién real ese afio fue de
21.5% segun el indice de Monge v Corrales.

Adernas, 105 afios anteriores a estos tres afios de depreciacion fueron
afios de dificultades en la balanza de Pagos. Enel 83, 84 y en e $7 el déficit
en cuenta corriente fue superior al 4% con respecto al PIB y la situacién de
reservas no era nada favorable.
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Pedemnos  reswnir 10 anterior  sefialando que el ritmo de la
minidevaluacionss, ademas de ser una variable IHCroecondmica eacencia
para la eficiencia de la economia, e3 otro instruments de politic:
macrotconomica del BC por 1o que las depreciaciones o apreciacions reale:
¢e explican segun la posicién de desequilibrio interno ¥ externo qus existal
en la econornia.

CUADRO NO. 1

Indice Iovimiento . Déficit de Cuents Cambin 32 reservas

Afic  Tipo Canobic Respecto Afio Cte Afio Anterior d2 divizas del sfio
Real &/ Atterior entre PIE b/ ateriar b/

1964 0989 aprecia 9.57 +140
1955 1.051 aprecia 4.56 | +70
1936 0.867 depiesia . 3.34 +150
1987 0.661 -- " 1.93 - 459
19055 1.046 aprecia 4.76 . 45
1969  0.9945 deprecia 3.19 +158

a/ Tomados de Monge y Corrales. Ob. Cit. Dato de 1989 apuntado con
variacion en el indice mensual del Baneo Central. :
b/ Fuente: Academia de Centro América ¥ Banco Central.

2

Estos comentarios cobre el valor externo del coldn en los Qitirnos afios

-no mencionan los impuestos a las exportaciones, pues desde 1953 ce inicid

una degravacién de las exportaciones no tradicionales v, en 1964, 1985 v

1969 se disminuyeron los impuestos a la exportacidn de carns, banano y

café. Por ello, los impuestos a las “exportaciones hati disminuide su

importancia. marcadamente. En 1982 fueron un 38% de los ingresos
tributarios del gobierno central y para 1989 se estiman en s6lo un 1.3%.

B - La inflacidn

El sisterna cambiario de minidevaluaciones seguido en Costa Rica en 1os
~ Qltimos afios tiene su razén de ser particularmente en la relativamente
elevada y variable inflacién. Es por elfo importante describir brevemente el
comportamientoe de la inflacién en Costa Rica en los periodos pre v post crisis
¥ Postular un modelo simple que ta explique y haga posible luegs analizar fa
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conveniencia del sistema carmbiario sefialado.

En Costa Rica comio en muchas naciones del tundo, la década de 197
rempié la estabilidad de precios. En la década de Jos cincuenta no hub
inflacion. D2l 60 al 76 i indice de precios al por rmayor aurenté a una tas
promedio anval de 2.1%.  Pero ya de 1970 a 1975 esa taca fue de 173
Claro estd que fueron afectados los precios por la primera crisis petrolera }
que en ese primes quinguenio de los setenta 1a mayor inflacion (382 ) se dil
en 1974 y bajé en 1975 (1452). De nueve disminuyd la inflacién en 1976 Y s
mantuvo en el 77, vara “inpezar a acelerarse en 1973 ¥ legar a 65% en 198 ;
yad2Ren 1982111).

Despues del aumento en la inflacién mundial en 1973-74, 1a mayor
Parte del efecto del exceso de demanda se proyecta hacia el exterior con el
crecimiento de Jas importaciones financiado con créditos extranjeros:-.La tasa
de crecimiento promedio ds Jac importaciones e 1975 a 1980 fue de 178,

ste incremento se logrd gracias al crecimiento de la deuda piblica externa
que paso de $510 a fines de 1975 a $1.797 a fines de 1980. Pero ya despues
de 1980 ¢l aumento del crédito no pudo seguir al ritmo de los afos
anteriores. Cerrada esta valvula de escape, el excezo de deranda dirigié sus
efectos a los precios y zsi surgen las elevadisimas inflaciones de 1981 y
1962. :

Con la reforma fiscal y cambiaria de 1982 Y ¢on un buen apoyo de
© donaciones externas, la inflacidn cae en 1983 (5.92). Pero en 1964 con un
aumento de la demanda ¥ 1a produccién internas, vuelve a acelersrce 1a
inflacion.

De 1986 a 1966 1a innacion tisne un proceso de acelsracion continuo.
En 1989 la tendencia se revierts (con un .gran crecimients de Jag
importaciones) pero ya en 1990 vuelven a presentarse signos de aceleracion
de la inflacion,
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. CUADRO NO. 2
PORCENTAJES DE YARIACION DE PRECIOS

Diciembre¢ & Diciernbre Proredios Anusles

Afio Al consumnidor Al por mayor Al consurnidar Al por rayor Deflator del PIB
1978 8.1 8.89 5.92 7.78 2.93
1979 13.15 24.00 . 9.18~ 16.08 9.16
19860 12.79 19.30 18.13 23.71 186.83
1981 65.09 11219 37.05 65.28 41.10
1982 81.75 79.11 90.14 108.25 64.16
1983 10.70 c.89 32.62 26.20 2893
1984 17.35 12.22 . 11.95 7.65 16,69
1985 10.93 7.64 15.05 10.40 .20.55.
1986 - 15.43 11.69 11.64 9.00 16.05
1987 16.432 10.87 16.65 10.61 10.11
1968 25.34 19.65 20.83 17.86 21.18
1989 6.20 9.43 16.51 14,02 14.02

Fuente: Academis de Centro Américy

No se puede. sefialar una causa fnica de la inflacion vivida. en les
Ultimos afios. Creemos mas bien que es una inezcla de crisis fiscales,
expansion monetaria excesiva y expectativas inflacionarias lo que ha
mantenido la inflacién alta y variable.

El andlisis de como log agregados monetarios nominales han afectado la
inflacién es particularimente dificil.pues desde 1964 se €INPezO UN programa
de liberalizacién financiera que tiende a debilitar la relacién entre log
agregados monetarios nominales v el indice de precics, pues se ha dado la
sustitucion de unos activos monetarios por otros. Asi el porcentaje que M1
representa en la liquidez total ha disminuide de 36% a 20.0% desde fines de
. 1963.atines de 1969, Ademnéds es dificil reconocer la direccién de causalidad
en la cosrelacién que exista entre inflacién ¥y agregados mionetarios
nominales, pues la inflacion pasada influye en {a politica de las autoridades
monetariag.

. Asimismo, el sistera carnbiario de minidevaluaciznes que se establecid
en 1984 cambié la formacién de las espectativas ¥ el comportatniento de los
emprecarios de forma que es posible que parte de la iuflacién cea
autogenerada -por un ciclo inflacion-devalacién-inflacién.  La politica
cambiaria también afecta la inflacién en otfa forma, al afectar ¢l tipo de
cambio real que determina.la cotnposicion de la demanda agregada nomisal
en nacional y de itnportacion; ebviamente entre niavor sea ol Hino de cambio
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real mayor serd el itnpacto d2 ia demanda sobre la produccidn nacional y por
tanto cobre el nivel de precios. :

El otro gran elemento en la explicacion de la inflacidn en Costa Rica s
la recurrents cricis fiscal y sus efectos en la dermanda agregada norainal. Las
finanzas del sector piblico no financiero, que gracias al avmento de
impuestos y tarifas de servicios pablicos habian venido mejorando en 1663y
1964, se¢ volvieron a deteriorar en 1985 con U crecifniento muy acelerado
de los gastos totales (20%), 10 que signe e 1966, Con un nueve awmento de
irmpuestos en 1987 las finanzas del gobierno centrat mejoran en e afio y en
1066, para volverse a deteriorar en 1989 con un enormme crecimisnto de los
gastos y proyectan una situacion de un elevado Géficit fiscal para 1990, Los -
aumnentos de itnpuestos de 1982 v 19867 asi como los incremerntos de precios
de 105 servicios publicos apenas han permitido mantener la base tributaria
erosionada por la inflacién.

CUADRO NQ. 3

‘Finanzas Publicas

Ingresos Gastos . Déficit Férdidas del Déficit
‘Aflo (1) Totales Financiero Eatico Central Totad
= (2) 3=2-1 CY. 5= J+4

~fujlicnes de cologies-

19¢2 n.d. nd.. © nd. nd. nd.
1983 57,557 62.031 4.644 nd. ' nd.
1984 71.5¢8 75.925 2557 ‘nd. . 11.d.
1965 64.52¢ 67.751 5403 10.521 13924
1986 101 506 105.620 4312 9.260 13.572
"1467 115,598 116737 639 9916 10.755
laag 146.128 147.227 1.099 11656 12.755
1869 176,264 1867.146 6862 12.593 21435
T 1990 ' ' ' nd. . nd.’

-Cofao Forc¢entsje del PIB-

1962 n.d. nd. 1.d. nd. 11.4.
1963 44 .54 48.0 366 nd. nd.
1934 43.80 454 1.60 ‘nd. n.d.
1985 42.60 44.5 . » 1,70 532 7402 .
1986~ 4090 426 1.70 3.76 5.46
1987 46.70 410 0.50 346 3.76
1966 4080 41.1 030 3.25 355
1959 4160 436 2.00 294 '4.94
1990 n.d. -

Froyeccion: Secretaria Técnica de la Autoridad Presupuestaria, Ministerio Haciende
Fuante: Academia de Centro Américs. . o



A partir de- 1981 las pérdidas del Banco Central se convierten en un
voluminoso nuevo elemento que considerar en la evaluacion: del déficit del
sector putlico [12). Estas pérdidas se aceleran por la atenciéni de intereses a
las deudas externa ¢ interna del Banco Central y representan de 1981 a 1085.

“alrededor del 5% del PIB.

Dada la dificultad de este analisis Y que no es el tetna principal que nos
ocupa aqui, simplemente aventuramos 1a proposicion de que la mayor parte -
de la'inflacién vivida en Costa Rica en 1os itimos afios se debe, mas que a un
problema puro de espectativas inflacionarias creadas por e sistera. de.
minidevaluaciones; a excesos de demanda agregada norminal que no ha sido
bien: controfada por las autoridades econémicas desde 1984, -

. En la préxima seccién amalizamos ¢émo la expansién fiscal no
financiada por excesos monetarios ¥ las expectativas inflacionarias pueden
provocar un exceso de oferta monetaria y asi unificamos las tres caucas de
forma que en las secciones siguientes podatnos analizarlas conjuntarmente.

.. €= Modeto inflacionario

En muchas ocasiones la inflacién aumenta sin que hayan ocurrido
recientes awmnentos en la oferta monetaria 0, por el contrario, 1a inflacién se
mantiene o disminuye en periodos en que la oferta monetaria estd
incrementindose al parecer excesivamente.  Sin embargo, si en estos
_periodos 1a demanda de dinero carnbia de forfia que compénsa o revierte los
“efectos del camibio de la oferta monetaria sobre el exceso de demanda de
dinero y si logramos explicar estos cambios en la detnanda, es entonces
posible explicar la inflacién con un anélisis monetarista.

Lo que es crucial notar es que no dlo es importante en la
determinacion de la inflacidn la oferta monetaria presente sino también la
politica monetaria y fiscal que los agentes atribuyen al gobierno y al Banco
Central. Para ver esto claramente, asumatnos que la demanda de dinero real
depende negativamente de la inflacién esperada, a la Cagan:

mdt-pt=a[Etpt+1 -pt],a<0 (1)

donde mdt es la deranda monetaria norminal en el periodo t, Pt e el
nive! de precios en el periodo t ¥ EtPt, 1 €5 ©l nivel de precios del pariodo t+1
esperado en el periodo t, todo en logaritmos.

S asumimos expectativas racionales el equilibric en el mercado
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monetario ry = m%, determina e1 nivel de precios asi [13]:

el 2 o(_e ' Emy, (2)
l-a - =0 g -1

que es un promedio poriderado de la ofefta monetaria presente y -
esperada en los periodos siguientes.

Usando lo anteriof, podemos expresar la demanda real de dinero de la
siguiente forma [14) ;

d

. M .
Mm% -py = (8/1-a) 2 (—28 )'” Etml_+l+i;ﬁpt 5-—(3

De esta forma se nota claraments ¢émo la-demanda presente real de
dinero depende inversaments de la oferta monetaria esperada para 1os
periodos siguientes v por lo tanto la expectativa de emisién futura causa
inflacién en ¢ presente.

Pero, icdtno se forman las expectativas By, 14i7 Seguraments una

parte importante de la formscidn 22 ectas expectativas en un pais con un
Banco Central rauy lizado al ssctor fiscal eg la dends piblica actual v su
rittne de erecimiento (15 Si este es tal qué la deuda publica aumente
excesivaments, el publico se formari la expectativa de que e el future el
gobierno tendré que realizai na reforma fiscal que auments 1og impuestos o
financie el "déficit fiscal con emisidn v devalle 1o deuda por medio de
inflacién (16 En caso de qus sea 1o segundo, una distuinueisn en 1a atiision
monetaria presente sin una concecnante reduccién en ol déficit fiscal élo
llevard a los agentes a esperar una mayor emision en el futuro vy podria
cavsar mag inflacion presents, ' '

Si la financiacion del déficit se hace con deuda externa puede cer
-innecesariv el crecitiento de la deuda interna v de la cantidad de dinero, si
se Wtiliza el anmento de reservas an aumentar las iraportaciones.  Sin
embargo, la acumulacién de deuda externa puede hacer formar eupectativas
de que llegard el momento en que no o tenga més acceso a ella v ee tenga
que legar a la reforma fiscal. Con un régimen de tipo de catnbio fijo, antes”
de llegar & ege motnento pusde darse 2l cazo de que las expectativas de 1o
- poder obtenier 1mas recursos externcs y el déficit de.la cushita corriente de la
balanza de pagos, lleven a un colapso del tipo de cambio,
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. En Cozta Rica el crecimiento de la deuda interna et1 los Ditimoes afies ha
sido-significative, tanto del Gobierno Central como del Banco Contral 7). &
Ya vez el Jéficit fizcal v las pérdidas del Bance Central ham permanecido
clevadas como porcentaje del PIB v no se han implementade programas
" oreibles para st mejora en el futuro. Al contrario, varios programas
gubernamentales presentan crecimientos altos de gaztos ¥ ge duda de su
posible financiamiento en ¢l future. Un auments de impuestos ue auntnenta
los ingresos no es suficiente. Si los gastos contintan creciendo mas
aceleradatnente que los ingresos, fa gente proyecta un crecimiento del déficit.

Resumniendo: la inflacién en Costa Rica, aungue no ¢ puede explicar
con un modelo monetarista estitico, se puede analizar comno causada -
Tundatnentalments por encesos de oferta en &l mercado xil-::-xl-et;:u'io., Estos
excesos pueden ser cansados por aumentos excesivos del. crédito o por
expectativas inflacionarias cavzadaz por el dsficit fiscal ¥ 1as perdidaz del
Banco Central o por la expectativa de devaluacidn en el futuro. En la préxima
" seccidn, asnrninos que los excescs de oferta en ¢l mercado monetario vienen
Cslempre canzades por anmentos excesivos del credite, 1o que simplifica
conziderablements el andlisic sin hacerlo perder generalidad, dadas las
observaciones anteriores.

II-DEFENSA MOHETARIST.A DEL SISTEMA - DE-
MINIDEVALUACIONES

El argumento por el sistema de minidevalnacionss se puede hacer de
forma simple. Un awmento en la oferta monetaria, en una economia flexible
de tnercado tiende a inflar todos los precios &0 la mistna proporcién que el
autnente ef la oferta monetaria, al menos wnes meges despuss de ocurrido.
Es decir, 1os efectos reales e cavsa son leves ¥ temporales. Sin emnbargo, sf
uno de estos precios e:td fijo, si todos 1os demés suben al iznal que la oferta
monetaria el precie relativo de este bien cambiaria, i ¢l equilibric es Gnico
0 por 1o menos Gnico en un vecindario, esta sitwacién no serd de equilibrio y

“serdn necesarios mas ajustes; es decir, en equilibrio, el anmento en la oferta
monetaria 1o ¢s compatible con un precio absoluto-neminal fijo.

Cuando este precio fijo es ¢l de la moneda externa, por la ley del
precio Gnico (que se darfa en caso en que no hubjeran cuotas u otras
barreras al comercio) y dados los precios de 1oz bienes transables ¢n tmoneda
externa, estos precios estaran también fijes v los Quicos precios que
aumentaran son los de loz bienes no transables CUYOs precios  son
determinados por sn ¢l=rta v demnanda en el Fais (ya qus a diferencia de 1os
benes transables cnyos desequilibrios ueden ser canalizades a la Lalanza
cotnercial, ¢l mercado de los no transables tiene que eztablecer un precio que.
equilibre la oferta y la demanda). Al subir el precio de los bisnigs no
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transables, sucede que 1oz salarios ¥ otras partes importantes de loz costos
de los bienes exportables o que compiten con las importacionss awmentan
restando competitividad a estos sectores. Esto dizminuye las exportaciones y
aumenta las importaciones. & la vez, en tanto haya sustituibilidad entre
bienes transables y no tranzables (lo que tiende a suceder a un nivel de
agregacion como'el que estamos asumiendo ahora), la dismincién del precio
relativo de los bienes transables (o apreciacién real) cambia la demanda
hacia estos 1o que anmenta aln més el déficit citercial. Este déficit causa
pérdida de reservas & no se dan movimientos compensatorios de capital. La
pérdida de reservas causza una contraceidn en fa base monetaria y.por tanto
en la oferta monetarix, elimindndose asi ¢l factor inicial desestabilizador y
volviendo todos los precios a su nivel original 1¢), |

Es asi que ef tipo de cambio fifo es como un ancla a log deinds precios v
por tanto, dada una velocidad de circulacidi fija, a la oferta motietaria.
Aumentos continuos en esta, por encima de la .demands de dinero,
provocarsn asi déficit, pérdida de reservas y cambios constantes en el precio
" relativo de 1os hienes transabiles {tipo de cambio read) v, en 1a medida en que
 los precios no sean perfectamente flexibles, desernpleo en log periodos de
reajuste,

_ Se podria argumentar que fa solucion es dejar flotar el tipo de cambio,
Sin embargo las instituciones necesarias para que este sicterna funcions bietr,
no son fuertes en paises subdesarrollados. Mercados a futurs de divisas para
que log agenfes puedan protegerce del riesgo ¥ mercados de capital
desarrollados que le den estabilidad af sistema con necesarios para qus un
tipo de cambio libre no e convierts en wna fuents mas de incertidumbre o
que se convierts en un mercado espealativo sin refacidn con la parte real de
la economia.  Ademds, en Costd Rica existe 1a falsy impresion de que fa
flotacién, que como vimos en realidad edlo duréd dos meses en 1451, fue
cavga del caos cambiario provocado mag bisn por el déficit fiscal la alta
emnisién monetaria 7 1a inestabilidad de los rezimenes cambiarios v controles
que estabilzcid el Banco Central. Ello hace ain mas inconvenients 14 flotacion

“del tipo de carabio por las ezpectativas de inestabilidad Jue generaria,

La alternativa a estos dos extremos en und economiz inflacionaria es la
de un tipo de cambio continuamente ajustable o minidevaluaciones basado.
en indicadores como el difereneial de inflacién, el nivel de reservas v los
términos de intercanbio. En ests seccidn Voen la présima, en que nos
concentrarnos en la parte monetaria ¢ macro del tera,. asumirnos que el
sisterna es de crawling peg PPP, es decir que se_devalla para marntener el
tipo de cambio real fijo [19).

El siguiente modelo, en que se junta el sector monetario con ‘el real
separado en bienes transables v no transables, sirve de base mara las
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secciones que siguen. Por no introducir otro activo financiero y la tasa de
interés, esta presentacion deja de lado fa existencia de un equilibrio de flujo
en el corto plazo y une de saldos en el largo plazo que son esenciales para
entender las Influencias de rovimientos financieros internos ¥y externos
sobre el ipo de cambio.

Hay tres bienes y sus correspondientes mercados: un bien transable
(T), uno no transable (NT) y dinero. Las variables que equilibran el sistema
son ¢l precio de NT (p), el precio de T (r) v el stock de dinero (1), Se asume
que ¢l pais no afécta el precio internacional de T por lo que normalizando
este se obtiene que r = tipo de catnbio (célones por délar).

_ El exceso de demanda por cada uno de estos bienes ¢s una funcién de
P.ryM: ' '

DNT - ONT = HT(p, r, M) (4)

DT-OT  =T(p, 1, M) (5
E(P, 1, M), =vI[L(p,1)- M), (6)

donde E() es el exceso, en flujo, de demanda de dinero, L0 es la
demanda por saldo de dinero y v es la vélocidad de ajuste de los azentes
ante desequilibrios de saldos en sus carteras. :

S asumpe que HT() y TO son homogéneas de grado cero, s decir que
no hay ilusion monstaria,

El equilibrio viene dado por »! sistema de ecuaciones:

NT(p, r, M) = 0 (7)
T(p, 1, M) = 0 C®
E(p,r,M)=0 (9)

‘La Ley de Walras, pNT + 1T + E = 0, hace que una de las tres ecuaciones
sea redundante por lo que el sistetna sélo puede determinar dos variables.
Es decir s0lo determing los precios relativos, en particular r/p = tipo de
cambio real.  Los precios absolutes s¢ determinan al fijarse exogenamente
una de las variables. En un sjsterna de flotacién cambiaria, M es exdgeno y r
endogeno y en un de tipo de catnbio fijo r es exégeno y I enddgeno.

El equilibrio de corte plazo puede tener desequilibrios en el mercado
de transables y en el monetario: es decir desequilibrios en la balanza
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cornercial (BC). Unicarnente el mercado de NT permanece constantemente en
équilibrio por medio de ajustes en p. Asumiendo una cuenta de capitales
cerrada obtenemos por la Ley de Walras v fa forma de la Balanza de Pagos:

BC=-T(p,r, M) =E(p,r, M) = AR (10)

donde AR es el cambio en las reservas monetarias del sistema
baticario. Por 1o tanto el mercado de T ge encuentra sietnpre en sitvacion
nversa al de dinero.

Se viene tarnbién del consolidado del sisterna bancario:
M=C+R ‘ (11)

pér loque 4R =AM, cuando C (¢l saldo de crédito interno del sistema

bancario) es exdreno.

- Asumimos que T v HT gon sustitutos por 10 que se tiene: que las
derivadas parciales tienen fos siguientes signos: 'I~1T1<0, NT,<0, NT 3>0, T 40,
Ty<0, T3>0, E>0, E,>0, E3<0 (donde Y representa la derivada parcial de la
furcion X respecto al i-esimo argumento).

En el siguiente gréfico, se muestran las combinaciones de Py Mque
- mantienen el mercado de NT e equlibrio (T = 0) y las combinacionss de P
¥ M que mantienen el mercado de T en equilibrio (T = 0). La posicién de
estas curvas depende dsl tipo de cambio y en pendiente de las derivadas
parciales de las funciones de exceso de demanda cofl respecw apy ald Se
puede confirmar fécilmente que NT tiene pendiente pozitiva 1o que se detie a
que un aumento en el saldo de dinero disminuye el exceso-flujo de demanda
de dinero 1o que, cotno se ve por la Ley de Walras, permite gastar mas en 1os
benes NT ¢ T. El exceso de detnanda en el mercado de NT que esto provoca
¢ corrige con un aumento en p. Por ¢l contrario, la pendiente de T = O ¢s
negativa norque el exceso de demanda que provoca ¢l aumento en M se
cortige con una disminucién de p que desvia la demanda del bien transable
al no transable. ‘
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GRAFICO 1
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 Asumamos que My, Po ¥ 1 equilibran los tres mercadoes, es decir que
forman un-equilibrio de largo plazo. Si avmnenta el crédito (C) por una
politica expansiva del Banco Central o para financiar o déficit fiscal del
. gobierno, M aurenta de M, a My en el corto plazo el equilibrio e decplaza
a (Ml, Pl) donde el mercade de NT se equilibra. El alumento en P implica
wna apreciacion real de la moneda que proveca un exceso de demanda de
bienes transables. El déficit ¢n la balanza comercial que esto jmplica hace
que ¢l nivel de reservas disminuya y que M se contrajga. La contraceién de
M ocasiona una disminucién de pal desplazarnos de nueve por la curva NT=0
hasta ¢l equilibrio original.

Ahora analicemos 1o que sucede con un sistemna de minidevaluaciones
que devallia cada periodo de acuerdo con la inflacién del periodo anterior
[20).

El hecho de que NT() sea homogénea de grado cero implica que si t se
multiplica por un factor ¢, ¢l punto (s*p, | sold,) va a estar en la nueva

curva NT' = 0; 1o misrno sucede con la curva T = 0 [21).

. Debido a que HT(p, 1, M) ¢s homogénea de grado cero, la férmula de
Euler implica: NT 1*DPg *+ NT, 01, + NT 3 oI, = 0. Deesta ecua.ci-:?n sé puede
obtener que la pendiente'de NT = 0 en el vecindario del equilibrio es menor
que po/M, 0 a todo 10 largo de la curva si se asume que NT() es lineal.

" Un aumento en r provoca asi un desplazamiento de las curvas hacia
arriba de manera que su interseceién se da sietnpre. para cualauier nivel de
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5, & o largo del rayo que sale del origen ¥ pasa por (py, M),

Si C awmnents, en el pritmer periodo M. aumenta a M, v avmenta el
0 17

nivel de precios hsta Py (ver grifico 2), tal como en el caso de tipo Tjjo.
Pero aliora r awmnenta para dejar fa refasion r/p fija por 1o que las dos curvas
se desplazan hacia arriba y el equilibrio de largo plazo - desplaza de By a
E,. Alavez que esto ocurre ol déficit comercial hace que disminuyan lag
reservas v el saldo monetario con 1o que, debido a la devaluacién y a la.’
disminucién en M el desequilbrio distninuye hasta que el sistéina vuelve
nuevamente al equilitrio de largo plazo en algin punto entre Ey y A,
Exactaments ¢ndl punto depende de con qué rapidez actian fas antoridades
paraajustar ¢ a cambios en . Un ajuate continne (una inderacién olimpica)
implica que el sistemna tarmina squilibréndoss en A con ¢l saldo de dinere en
My, mientras que un gjuste lento (uua indezacién renca) implica que el
nuevo equilibrio terming carca del equilitrto eriginal, con &l saldo monetario
apenas superior al original. La rapidez del ajuste dsterming entonces ananto
poder tisne el Banco Central de manipular M. Hétzee también que entre
mas rapido sea ¢ ajuste de ra p v menos e permita que M disminnya el
nuevo nivel de p de equilibrio wa a e mayor; 25 decir gque o nivel de
inflacion e5 mayor entre mas estricta es la indsxacidn 10 que s obvio. para ~
acomodar los mayores camnbios en M.

P GRAFICO 2

Todo esto ha sido un analisic de las consecvendias de un sdélo cambio
en M. En el caso de que M estd continvaments anmentando por encima de la
demmanda, ¢cotno cuando s i nn Gt fiscal persistente, o] andlislz ce puede -
hacer con ¢ste sencillo fodelo CoIno Und seris de awnentos.
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Existe tamnbién la posibilidad de que ¢l gobigrno financis su déficit por
medio de venta de bonos. La consecuencia de este &8 un awmento en la taga
real de interes. Pero vimos en la primera seccidn, que ¢l pblico, dudando de
In canacidad del gobierno de Pagar en el future, descuenta inflacién futura en
inflacién presente a través de una distnitcion en la demanda monetaria,
Asl, aunque el gobierno financie e deficit con venta de denda, en este
sencillo modelo se puede caracterizar ¢l efecto inflacionario como un
awmnente en la oferta monetaria 2z,

En casy ds golpes maonetarios, una cuenta de capitales completaments
abierta, con mercados de Capitales perfectos, eliminaria sus efectos sobre el
tipo de camabio reat [uesto que fos agentes, al querer mantener su cartara
con la dptita combinacién de diferentes activos, van a contrarrestar el golpe
con flujo de capitales hacia o desde.afuera ¥ estos flujos ocasionan cambios
en las reservas que hacen que el mercado monstario vuelva al e:.:pa.ilit:.-rir.:.v si11
necesidad de a.pi'ecizu::ion-as: ¢ depreciaciones reales temporalss {23, Una
cuenta de capitales parcialtnente abierta como la de Costa Rica tisne entonces
ambas clazes de ajuste por lo gue los efectod descritos e ests SCCiGn
tenden a ser menos fuertes ¥ la tasa de interes pasa a juzar un papel
importants, Sinetnbargo, exto no altera sgnificativaments ¢l andlisziz [or o
que &l cupuesto de una cuenta de capitalss cerrada es poco dadiine ¥ & muy
convenients por su simplicidad, '

I11 - EFECTO INFLACIONARIO ADICIONAL

S¢ delw reconocer que el modely anterior €5 baztante simple v deja
por fuera varios elementos que pusden cavsar desventajas con este sistermna,
En esta seccién ¥ en la présma se anafizag los pesibles efectos que np
sisterng como’ sste podria tener sobre e cemportanients de los agentes.
CCONNMNICos ¥ las auteridades fiscales ¥ monstariag,

Generaltente se pienza en log efectos que la devaluacién puede tener
sobre la inflacién futvra; es decir, cémo e awnento en 1 va a afectar of precio
de los bisnes no transables v of indice de Precios en los periodos siguientes,
Se ha hablade entonces de la espiral devalnacion-inflacién-devaluaciin qué
s¢ puede generar en este sisterna de minidevaluacionss. Se debe considerar
aqui que este. problema tiene dos posibles soluciones (parciales) (z4).  La
primera- consiste en devalnar séle en relacién @ la inflacidn en e sector de
bieties no tranzables para que la devaluaciin no afects ¢! mismoindicadeor e
que se basan lag avteridades para determinaria, La segunda es devaluar no
€N relacion a la inflacion Pasada sine en refacidn a wna estimacian de la
inflacion esperada, con lo que ge tiende a hacer validas esas expectativas
Pero no fiecesariaments a perpetuarias. Eet segunda. alternativa tiene la
ventaja  que después  de  alwln tiernpo de  usada pusde uszarce
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moderadamente, cuando las autoridades se hayan ganado la credibitidad
del plblico, para controlar la inflacién (en 1a medida en que ésta no cea
causada, por un problema de fondo sino por un problema de expectativas
inflacionarias).

. Sin embargo  se debe considerar también el efecto que tiene fa
devaluacidn sobre ¢l comportarniento de los agentes econdmicos en el caso
de que esta devaluacidn sea anticipada comio ocurre naturalmente en el
sistema de minidevaluaciones.  En un sisterna de cornpetencia perfects,
donde ¢l pais es tomador de precics ¥ la cuenta de capitales de la balanza de
Pagos estd cerrada los efectos o1 pequetios. Pero si camnbiamos ¢l modelo y
permitirnos que las empresas nacionales del ssctor de transables tenzan un
cierto poder de mercado, va sea por diferenciacién de productos o por un
nimero  reducido  de erprésas  nacionales protegidas por alzunas
restricciones a las importaciones o costos de trangaccidn, s¢ pueds ver que
loz efecton pusden ser importantes. El siguiente modelo es bastante simple
pero mugestra la manera como 1a devalvacién anticipada puede afectir la
forma de determiniar los precios de 1os agentes ¥ hacer que fa inflacion
awmnente por encimna de @n nivel “de fondo” [25).

Las empresas del sector de transables compiten en el mercado local
con importaciones y se-enfrentan a una demanda con alguna elasticidad. Se
adumne que estas empresas son suficientements numerosas para que ninguna
g€ coi'npcu't.c—: cctratégicaments, es decir que ninguna toma en cuenta el efecto
que su politica -de  precics tiens cobre el nivel dg  infladién vy
C(illiiiglli'é-'l]t&l'ﬂ'&'l]te ;.(_.\1:-1'& la thsa Mitnra de deuvainaciin

Se aswme por sitplicioaa que togas las empresss ¢e enfrentan a la
mistna curva de dernanda ¥ que sélo hay un bien transable.

. Consideramos dos periodos, una tasa de descuento A, una curva de
coglos totales lineal. El supuesto crucial es el de que para las empresas, por
diversas razones, es costoso catmbiar el precio del producto que venden. Este
supueste es atractivo por los problemas que preducen los aumentos faruscos
"de precios, por prohblemas de tnagen” yopor las relaciones con . los
minoristas.. Si un empresario zabe qui el prévimo semestse tendra un
aumnento importante en alzune de sus costos, 1o rés posible es que avtnente
desde ahora ¢l precio del producto que vende para que al signients periodo
el aumento no tenga que ser tan brusco [z6).

Cada empresa maximiza entonces la siguiente funcidn con respecto al
precio y la produccion e el primer pericdo (P, X {77 en el segundo periodo

(pZ' XZ).
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L ’ —"
FE | WE B PRy - WEy - diFy - ) tz)
sujeto a la demanda
Y. - &4, e - 2, 2. R
Al AAl + BI:I (’Pl » lll' B, C)‘O (13)
donde i= 1,2« g "notq ¢l parfodo y E; e el tipo de cambio en el périm'ioi
NOT4: ¢e pusde relajar el supuesto de que el costo de cambiar precios es

cuadratico y simplementes asunir que este coste es una funcién cr m»ﬁnte y
convexa con 106 mismo resulta: dos.

Asumimaos que Aqphy por an problema infl:\cimmrio de fondo que

proveca que la detnanda se desplace hacia arriba en el segundo er f¢do en el
monto A,-A . También asumimos qne Ey = (as 1JoE, donde & ez la taza de

devalvacin detarminada por el Banco Central. La fi»»lu..m-li deix L depends
positivaments de E; por &l efecto suatitneion sntrs importaciones ¥ productos

lotales,

Sa =032 puede Comprobar qus la politics de precic joz optitna de l1a
GIPIess &5 cabrar precio et el segundo periods mayor « U2l @] Prinsro,
esto debido a &-p& . Esto provoca que con a = 0, se determine wna inflacion

M= PZ"PI - 120

Al anmentar &, la demanda en ¢l sequnds periodo ce yuelve IAYOr &1
cornparacitn eon 1a demanda del primer periodo lo que tignde a anrmentar o
Sin erabargo panmenti o menos que a debido a dque con dro, hay costos
crecientes d~> aumentar 2l precio en ¢l segunds periddo por o que el
CeMupresario querrd hacer parte del insrements de precios desde ¢l primer
periodo.  Es decir el desoo de las SIpresarion de snavizar la trayectoria de
precios hiace ¢ue un anmento en ol ritmo de devaluacién caunse un anmento
de menar orden en la inflacién, Esto ze muestra en el siguiente grafico,
donde ) = f{a) es ta funcion que determina la inflacién (‘9’:{-‘-.1"1d por losg
emprecarios dado el ritmo de devaluacién anticipado.
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~ Sila politica de devaluacidn de lag autoridades monetarias es de a = M,
esto determina la curva 1 = a (ue 2 muestra en el mismeo grafico. El nivel
de inflacion de equilibrio es entonces p* sUperior a fi, ¢ nivel de inflacion de
fondo (M = 1{0)). Es decir, p* es &l nivel de inflacidn que induce a las
autoridades monstariaz a devaluar en ezactaments la tasa que provoca a los
eMpresarios escoger ua tasa de aunento en sus precios de p*,

- Se pueds ver entonces coto ¢l sizterna [Frovoca i nivel de inflacion
mayoer que ¢l nivel de fonde, simpl:ménts por afectar la- forma de
determinar log precios de 10s etnpresarios.

7 la podifica’ de indexacidn del tipo de camnbio no es cotnpleta y por
tanto

a-1=0(p-1) comacl (14)

el nivel de inflacion de equilibrio disminuye como se muestra en el
grafice 3 con 1.

- Esto sin embargo ocasiona una apreciacion real con consecuencias
conocidas para el sector productor de bienes transables. . (Se pPuede
demostrar facilmente c¢dmo las ganancias de las empresas  descritas
anteriorments son menores cuanto menor sea 3).

Obtenernos los mistnos resuitados con wn modelo s:imi'lalj en (ue las
empresas que producen bienss 0 servicios no transables y que gozan de
clerte poder de mercado, importal parts de Loz insnmoes necesarios Tara la
produscidn © “en gque 1oz salarios en .el sistema estin indexades a la
devaluacién esperada.  Este Oitiio supuesto es particularmente atractivo
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para ¢l caso de Costa Rica, por la forma como se acuerdan los salarios
minitnos. -

. IV- INESTABILIDAD DEL SISTEMA ANTE DESEQUILIBRIOS NO
.MONETARIOS

Otro problema de este sistema se da cuando et golpe 1o es ronetario
sino real (27 Cuande catnbia algo en ¢l sistema que implica cambios en las
variables 1/p (=q) y M/p (=m) que equilibran el sisterna, una politica que fija
I/p hace el sistema inestable y le impide ajustarse para aicanzar ¢l equilibrio
de Jargo plazo.

Para ver esto usamos ¢l hecho de’ que NTO y TO son hofnogéneas de
rade cero y dividimes las ecuaciones de equilibric por p para obtener:
/ . :

HT{1,q, =NT(qm)=0 (15)
T(,qm) =1 V=0 (16)
ks 1acil cornprobar que la pendiente de la curva NT = 0 es anora

negativa y que la de T = 0 ¢3 positiva. En el sisviente grafico se muestra la
determninacién de ¢ ¥ m de equilibrio. ‘

GRAFICO 4

T=0

Supongamos’ que la politica del gobierno ¢s la de fijar ¢ al nivel de
-equilibrio, ¢, ¥ que por un cambic no monetario, como un deteriorn en log

términos de intercambio, 1a curva T = ( se desplaza hacia arriba.
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Eeto provoca un déficit en la balanza comnercial que s traduce en
perdida ds reservas v disminuciones en el saldo de dinero. Ezta dizminneién
et M es acompailada por una dismunicidn en P para equilibear el mercade de
NT. En un sistzina de tipo de cambic f fjo esto harfa que m disminuya v q
aumente sobre la curva NT=0 hasta Hegar a Ey, €l nuevo equilibric de largo
Plazo. Pero dada la politica del wobisrne de mantener 7 11jo, la distninueidn
e p ez seguida por una devaluacion qus no permite que o aumente, Esto
impide que m cambis y mantiene el sistemna en Ao ¥ 1M, 01 déficit en la
balanza comsrcial, péraida de reservas ¥ 1o expons a un future atague
especulative (25, En ¢l cazo de una mejora en los términos de intercamtio, ¢
resultado e un superdvit en la badanza cotmercial, auments en resérvas v M
¢ inflacién continua.

Es decir el sistema de mantener q e% inestabls ante perturbaciones
reales de la econamia que xigen cambios 11 log precios refativos '

Esto e particularments importants para Costa Rica en los 0ltimos aflos
pues s¢ ha venido dande vna reduccion en las tarifas arancelarias con o
Programa de f"ﬁ]’ nets Estructural. La reduceidn arancelaria hace e angnent,
la demanda de importacicfies v por tanto que la curva T=0 g desplace hacia
arrifa ot S muestra en el Gralico 4. Esto mupdica gque el tipo de catnbio
real de equilibrio e deprecia (g aumenta) ¥opor fanto sioel sistema de
minidsvaluacionss no permite exte ajuste e tiends a [erpetnar el déficit
Lcomercial que implica tener un tipe de cambio real inferior al de equilibrio
(coldm sobrevaluado). & finales de 1989 el indice del tipo de canbio real
calculado por M-C ex de 9945, con 1974 come afio base, S el tipo de.
carnbio real actnad es similar al qug existia en el moments en que el pais
estaba en plena etapa de sustitucidn de importacionss v proteceién indnstrial
'por lo que, en tanto que en la refarma estructural de los itimos afios las
tarifas hayan. disminido mas gque el margen de agua que tenfan, & electo
mencionado eotiends a dar, |

mfdes de terminar esta seccidn queremos hacer notar que el analisic
del ajuste de la economia ante un cambio en los términos de intercambio v
ante canbics monetarios en wn sisterna de Hpo de cambio fijo que hemos
pregentado e por supnesto una gran simplificacion del Proceso (que courre
en la readidad.  En particular, dos aspectos que no hemos incuido en el
analisis anterior nos parecen importantes de destacar,

El primero es que en un pafs con la cuenta de capitales cerrada los
cambios en los birminos de intercambio tevan a ajnstes en el tpe A carmbic
real no optimos. Esto se debe a que, a diferencia de cnande la centa de
capitales et abierta, no'les es-posible a los agentes econdinicos inveriir &g

excedentes en actives monetarios intermacionales o endendarse en ¢l exterior
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- para suavizar su trayectoria de consumo e inversién. De esta forma los
cambios en ¢l saldo de la balanza comercial del pais ocasioniaclos por cambios
en los términos de intercambio no son corpensadas por flujos opuestos de
capitales privados, por 10 que se afecta significativamente la oferta
_monetaria a través de las reservas ¥, asi como se vio anteriorments, el tipo
de cambio real se.ajusta de forma significativa, aunque el cambio en los
términos de intercambio sea sélo temporal. &si por la imposibilidad de los
agentes de suavizar su flujo .de consumo e inversién invirtiendo y
endeudandose en el extranjero, aumenta fa variancia de tipo de cambio reat,
Incluso con agentes con expectativas racionales, esta mayor variancia tiene
efectos reales importantes, pues con inversionistas adversos al riesgo la
inversion en el sector exportador disminuiria. Ademis en un mercado
financiero reprimido no les serfa facil soportar las pérdidas en motnentos en
que el tipo de cambio reat distninuye por lo que habrian més problemas de
liquidez y quiebras en este sector.

El segundo aspecto iraportante que hace que el sistema de ajuste se
desvie del descrito ocurre porque en general, ¥ ¢sto és particularmente
clerto en el caso de Costa Rica, los mercados accionarios son imperfectos v las
empresas exportagoras tisnen el créqito interno o externo cetno nica fuente
de financiamiento adicional a sus ganancias retenida. De esta forma se
introduce la probtabilidad de bancarrota que, teniendo un coste fijo alto,
introduce una discontiniuidad ¢n la funcién objetiva de 1a emnpresa v 1as hace
comportarse como adversas al riesgo. Estd hace que el nivel de ganancias
retenidas de la empresa sea otro detsrminante en ¢l nivel de inversion ¥
produccidn [29). Asi, un aumento en 1oz precios de bienes exportables que
mejora la posicién financiera de las empresas exportadoras, tiene efectos
permanentes sobre su actividad, aunque este anmento sea concebido como
termporal. De esta forma aumenta la dernanda de trabajo en este sector y la
demanda de bienes intermedios no transables, lo que ocasiona finalmente
una apreciacion real en una economia con un tipo de cambio fijo.

V'~ MODIFICACIONES AL SISTEMA

Debemos pues considerar sistemnas de ajusts que permitan que el tipo
.de cambio réal responda a cambios estructurales o reales [30). '

- Dos, alternativas para permitir que el sistema se ajuste via el efecto
- reservas sobre la oferta monetaria son: A) hacer mas lento el ajuste del tipo
de cambio a la inflacién y BY indediar la devaluacién al cambio en el crédito
~directamente y no a la inflacién.

>¢ puede también addptar. una regla de ajuste basada en otros
indicadores y que Tunciona en forma distinta que el mecanismo via reservas
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ya explicado. Dos alternativas son: 1) desviarse de 1a estricta indexacior
cuando la balanza comercial no se encuentra en la situacion deseada d¢
manera que se devalle mde rapidamente cuando hay un déficit mayor a
- hmite y mds lentamente cvando hs aya wn déficit menor o un superavit ¥
desviarse de la estricta indexacién cuando el nivel de reservas 1o es xgual &
un nivel deseado preestablecido [a1).

. El mecanismo A) seria por ¢jemplo anunciar una tasa de devaluacién
“anval segin fa inflacién que se considera “de fondo”. En Costa Rica creetnos
que serfa de aproximadamente 12 a 148, Asi, shocks reales que afectan la
inflacién actual no afectarian la tasa de devaluacién y se permitiria-asi variar
al tipo-de cambio real. El problema es, por supvesto, que se tenderfa a
perpetuar este niveél de inflacién. Sin emtux 20, a medida que distminyan {as
causas de la inflacidn de fondo se puede ir disminuysndo la tasa de
devaluacién. . También ocurre que si los shocks monstarios son muy
variables, llevando a una inflacién variable, esta alternativa no presenta
grandes ventajas puesto que permite grandes fluctvaciones innecesarias en
el tipo de carnbio real, o que precisamenté se quisre evitar con #f sistema de
m1nldf-v.1hw1ux Este nlfnuo parece ser el .caso de Costa Rica en los
uttirnos afios (ve uadw Ho. 3).

'El mecanistno B es una opcion interesante porque indesa el tipo de
cambio directamente a la causa del problema cvando ef problema
“inflacionario es debidy a continuos aumentos desproporcionados e la oferta
monetaria. Sin embargo, i nuestra tesiz en la primbm“ccic"ne acertada, el
problema inflacioparic =n Costa Rica puede venir'del lado de 1a demanda
monetaria y no ¢dlo por excesos de uemmmto enn ¢l crédito por 1o que la
mochfmcwn pierde su razon de ser.

La recla baio 1) ceria:
E/E-7= 0¢(BC-D), 0>0 Qun

~donde 7 3 la inflacién, BC es ¢l déficit de la balanza corriente y D es el
nivel del déficit corriente que se considera deseable ¢ sostenible chda la
entrada de capitales esperada a largo plazo. Esta ¢s la regla que resulta mas
obvia en términcs de ajuste del tipe de cambio real para ajustar la econornia
ante golpes reales pues éstos se manifiestan’ en déficit o su p‘ld‘flt
recurrentes en la balanza corrients. Esta regla hace converger el sictema
hacia un nuevo equilibric donde la balanzg corrients 2 equilibra ¥ de nuEve
la devaluacion es igual'a la inflacién (aunque a un nuevo tipo cl~ carribio
real). Segln el Cuadro No. 1 el Banco Central en Costa Rica pudo haber
aplicade una regla semejante con BC y D medidos respecte al PIE (EC/PIB,
'D/PIE) del afio anterior con D/FIE = 4.
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El problema es que esta regla no asegura un nivel minimo de resservas.
Es decir que, e case de un golpe adverse a 1os términos de intercambio, ¢l
nivel de reservas podria disminuir a un nivel inferior al minimo posible,
“haciendo sxplotar el sistema. Este problema, sin embarge, no parece tan
serio si se mantienen buenas relacionss con ¢l FMI v &l mercado
'_inberna-:iona_l de capitales y sl se mantiene un nivel de reservas
- suficietiternants alte.  Para el caso de Costa Rica en 2l periodo 1964 a 1969
hube antents en las reservas todos los afios. '

- 1a altenativa (2) indica una férmula de devaluacién que frata de
solucionar ¢l problemma anterior: |

B/E-1= 3(Ry-R), 250 (8
donde RO es ¢l nivel deseado de reservas,

El problema de esta regla de devaluacidn es que el sisterna no serfa
estable. Para ver esto supdnzase que 1a economia estd en equilibrio de largo
plazo v hay un cambio adverso @ log términos de intercambio. Las reservas
disminuyen ¥ ¢e vuslven menores qua B, por 1o que s¢ devalla 1 mas que
la inflacién. Esto hace que ¢l tipo de caunbic real se deprecie ¥ mejors la
Balanza Comercial, que ¢ vuelve superavitaria v comisnzan a aumentar as
reservas.  Asl continla ¢l sistemna hasta que de nmeve E=F, pero ahiora la
Balanza Comercial contina siznde superavitaria por 1o que las reservas
continan auwmentands (hay “overshootins™), ~Asi B>F, v eomnienza el ciclo

nuevaments.

Quedamos  entonces con dos  posihilidades: fijar wna tasa de
devaluacidn seziin una estimacidn de la inflacién natural de Costa Rica o
devaluar seziin la inflacién como el sistema actual pero desvidndose de esta
regla seglin la situacion de la balanza corriente. La escogencia depends de si
se considera que la inflacion en Costa Rica es en alguna medida estructural
{es decir no causada por expectativas inflacionariaz) y relativamente
constante, i se considera que &sta se puede disminuir paulatinamente en los
proximos afios’o que mas bien existe el riesgo de que awmente. En el caso
de Costa Rica se trata de escoger un sistema cambiario para el periodo de
ajusté en el cual se eliminen las cauvsas fiscales de la inflacidn y se =fectle el
proceso de liberalizacién econdmica que implicard cambioz reales 'y ajustes al
tipo de cambio real. Por eso parece mas oportuna la segunda alternativa,
pero COn reglas claras que den transparencia al sistema.
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. CONCLUSION

No se puede exagerar al recalcar J2 gran importancia que tienen Ia
politica fiscal en I determinacion de la inflacién y por tanto del tipo de
cambio real y sus fluctuaciones. Una politica fiscal muy expansiva ha sido el
principal problema de la economia costarricense desde mediados de 103
cincuentas y ha sido el factor determinante en las miltiples crisis cambiarias
que el pais ha sufrido. Fue el déficit fiscal.excesivo ef factor mas importante.
en la crisis del 81 y sigue siendo hoy dia, a nuestro parecer, la causa
fundamental de la inflacién. Claro que esto no elimina el efecto que las
reglas de la estructura productiva (rnodelo de snstitucién de importaciones)
puedan tener sobre la generacion del déficit fiscal [32).

Mientras siga existiendo el problema fiscal no debernos creer que la
inflacién ee puede eliminar con medidas “faciles” como disminuir ¢l rittmo de
devaluacién. Esto es exitose sélo en fa medida en que wna parte importante
de la inflacién tenga su cavsa en expectativas inflacionariae alimentadas Jor
expectativas de devaluacion futuras, AGn en este caso, es de esperar que ¢l
tipo de cambio real se aprecie temporalmente hasta que la inflacién
disminuya. El monto de eata apreciacion dependera de la credibilidad que
tenga el Banco Central al anunciar que distainuiré el ritmo de devaluaciéin. Si
el piblico espera que en el futuro el Banco Central va a volver al ritio actual
de devaluacién, talvez para eliminar la sobrevaloracidn real del coldn,
entonces la inflacion actual no disminuird significativamente ¥ la apreciacion
serd atn mayor. Esto parece haber ocurrido en 1988 cuando el gobierno, con
el fin de disminuir las expectativas inflacionarias, devalué de golpe el tipo de
carnbio @, principios del afio prometiendo que asi el ritmo de las
minidevaluaciones disminuiria. La acelerada inflacién que se generd en ese
afio indica que el efecto de esta politica no fue el esperado, talvez porque el
anuncio del Banco Central no fue creible para el plblico. Se debe notar aqui
en que Costa Rica actualmnente se negocian salarios (sector privado y piblico)
¥ precios de articulos controlados aproximadamente al mismo tiempo, 10 que
tenderia a hiacer mas corto el ajuste de la inflacién a un menor nivel pues no
se da el problema de renegociar un contrato mientras otros relevantes sicuen
fijos.

-Respecto & la solucién del problema inflacionario nuestras preferencias
son entonces por las politicas tradicionales de restriccién fiscal ¥ motetaria.
Un déficit fiscal moderado, que logre que la deuda plblica se haga menos
importante en relacién al tamafio de la economia y le' dé credivilidad al
pablico respecto al wvalor futuro del ¢colérn, combinrado con una politica
crediticia cautelosa es la receta éptima para una disminucién de la inflacién
sin trastornos en el sector productivo, En caso dé que atn aplicando estas
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politicas I inflacién se resicta a disminuir, serfa recomendable un sistema de
minidevaluaciones mas activo en que se anuncie con anticipacion un ritmo de
devaluacion inferior basado ‘an la velocidad segun la cual los agentes ajustan
sUs expectativas. '

Mientrag la inflacién persista, 1a indexacién del tipo de cambio nominal
seguird siendo una politica recomendable. Es asimismo importante buscar
otros indicadores que le permitan al Banco Central desviarse de esta
Indexacién cuando los desequilibrios no monetarios sean importantes. De
hecho esto es 1o "que el Banco Central ha estado haciendo, al permitir
depreciaciones o apreciaciones reaies en ciertos periodos de acuerdo a la
situacion de reservas y déficit comercial. Sin embargo, el uso de la tasa de’
devaluacién con fines de estabilizacién Iiacroecondmica nos parece riesgoso
pues €s usar una variable importantisima para la eficiencia economica para
lograr fines un tanto alejados del instrumento.

. Nos parece, sin embargo, queé una regla mds clara donde e especifique
cudles otros indicadores se van a tomar en cuenta ¥ ¢6mo van a afectar Ia
devaluacién, es importante para darle més credibilidad al publico en el
sistema y hacerlo mas estable. Dadas las consideraciones en la 0ltima
seccion, consideratnos que el déficit corriente deberia ser 1a variable clave en
esta recla de devaluacién. Por supuesto, otros indicadores podrian tarmbién
ser Utiles. Queda cormo el punto més importante de andligis que proponernos
el precisar cudles indicadores ¥ de que manera deberian ser utilizados para
la determinacién de la devalnacion.
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NOTAS

[1] El tipo de cambio real tiene varias interpretaciones y definiciones. En
este trabajo el tipo de cambio real "es el precio relativo de 10s bienes
transables en términos de los no transables. - Esta definicidn no es
equivalente a la que toma el tipo de cambio real cotmo el tipo de cambio
nominal multiplicado por el nivel de precios internacional-evaluagdo cegliin
una canasta ponderada de monedas de los paises con que comerciamos-y
dividido por el doméstico. Sin embargo cuando se hacen andlisis de paises
pequefios en general las dos definiciones llevan a los mismos resultados.

[2] Ver Edwards, S. Real Exchange Rates, Devaluation and Adjustment.
MIT Prezs, 19869,

[3]. Al amparo de la Ley de Control de Trancacciones Internacionales de
marzo de 1950 funciond un sistema de tipos miltiples de cambio, basado en
un mercado. oficial v ofro libre de divisas y con recargos cambiarios sobre 1a
importacién de bienes en diversas categorfas. Habria un monopolio estatal .
de compra de las divisas provenientss de las exportaciones al tipo oficial de
cambio de ¢5.67 por ddlar. Incluso las importaciones de bienes esenciales
tenian un recargo del 103 sobre el valor de 1ag divisas.

Con este sistema se elimind 1a presa de solicitudes de divisas que estaba
pendiente de atenicdn al inicio de la década y las gananciag que obtuvo el
Banco Central que entonces ¢e cred, fueron utilizadas para disminuir la
deuda publica. '

En setiernbre de 1951 se emitié la Ley de Pagos Internacionales que
pretendi¢ establecer una devaluacion del 108 del tipo de cambio oficial para
acercarlo al tipo del mercade libre, eliminar los recargos cambiarios sobre la
catecoriz preferencial de hienes y establecer un sisterna transitorio con
vistas a una futura unificacién de les tipos de cambio. Sin embargo, no le
aprobé la Asamblea Legislativa al Banco Central su propussta de
devaluacién y se. continuéd con tipos multtiples de cambio (mercado oficial y
mercado libre) con el agravante de que, a partir de 1959, ¢e traspasaron al
Gobierno cotno recursos para sus gastos lds utilidades cambiarias que habian
venido aplicindose anteriorments, primero a principios de década a redimir
denda piblica ¥ luego & incrementar el capital ¥ reservas de log bancos
comerciales (estatales).

[4] Oficina de Planificacién. Previsiones del Desarrollo Econémico y
Social 1969-1972 y Planes del Sector Publico. Tomo 1. pp. 208, 247
y 250. Tomo I1. pp. 362y 365.
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(5] CESPEDES, Victor Hugo; JIMENEZ, Ronuife y LIZANO, Eduardo. Costa
Rica: Crisis y Empobrecimiento. San José. 1983. Editorial Studium.
PP. 54-55.

[6] Ibidenn.

[7) CESPEDES, Victor Hugo' y otros. Costa Rica: Estabilidad sin
Crecimiento. Academia de Centro América. San José. 1984.

[8] Ibidem. Contiene cotizaciones promedio mensuales para 16¢ cuatro
mercados de 1980 a 19383.

[9] Counsel, Consejercs Econdinicos y Legales y "CAlculo de un indicador de
la situatién competitiva del Exportador Costarricense™ Banco Central de
Costa Rica. San José. Enero 1983,

[10] MONGE, Ricardo y CORRALES, Jorge. Evolucién de la Apertura
Comercial de 1a Economia Costarricense 1986-1990. Llitneo. 1990.

[11) Todos los anteriores datos del indice de precios al por mayor medido de
dicierbre a diciermbre.

[12) Ver LIZANO, Eduardo. Desde el Banco Central La Jarana siempre
sale a la cara. Acadetnia de Centro Ammérica. San José. 1987,

[13)Para ver -oémo se derivan estas ecvaciones ver T. Sargent,
Macroeconotnjc Theory, cap.9 vy 14.

[14] Usando Ey, Py, g = Pray ¥ Bt (B %) = Bt (%)

[15]) Ver SARGENT, T. Rational Expectations and Inflations. Harper
and Row. New York. 1986.. Capitulos 2, 3y 5.

{16) BLANCHARD, ]0. v FISHER, S. Lectures in ... oo Ll
Press 1969. Cap. 10. p.512.

[17]De ¢33.595.2 millones en 1965 pasé a ¢50.799.0 su saldo a fines de
1988, incluyendo sector publico no financiero méaes Banco Central. En colones
de 1966 paso de ¢4,935 a ¢7.000.5 millones de 1985 a 1988, -
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[18] S e dan ingresos de capital por donaciones o préstamos de agencias
Internacionales como se han venido dando antes y después de la crisis, se
disminuye Ja pérdida de reservas y se retrasa la contraccién de la base
monetaria, haciendo que la inflacién sea s prolongada.

19] En adelante amaremos a este sisterna que devalla sezln el diferencial
de inflacién interna y externa para mantener la paridad de poder de compra
simplemente sisterna "de minidevaluaciones, 1o cual sabemos e¢s una
sitnplificacion, pues este sistema es mas amplioe incluye otros indicadores.

[20] Asumimos aqi que fa inflacién internacional es cero para simplificar 1a
notacién.

[21) Una funcién es homogénea de grado cere si al multiplicar todos sus
argumentos por una constants, 21 valor de la funcién no cambia. Asi:
NT(sep,, seld,, so1) = NT (Pgy Mg, 1) = 0

[22] Para hiacer o andlisie formal, tendriamos que incluir en este modelo un
cuarto mercado, ¢l de bonos ¥ un tercer precio, la tasa de interés. Si la
demanda de dinero depende negativarente de la tasa de interée entonces
un anments en la oferta de bonos provocaria todos 1os efectos de un
auments en la oferta monetaria mas un avmento en la tasa de interés real.

[23] De hecho McFinnon (193 1] sugiers que esta 2¢ la politica dptima hacia ta
que log paises subdezarrollados deben enrumbarze por medio de una
politica de liberalizacién financiers interna y externa, con el debido orden
seglin ¢l ¢aco.

[24] Ver YOUNGER, SD. Inflation-Indexed Exchange Rates and
Macroeconomic Stability in Less Developed Countries. PhD.
Dissertation. Stanford University. 1966,

[25] Por inflacidn de fondo se debe entender la inflacién que no'es causada
por espectativas de devaluacion, es decir por problemas mas de fondo,
principaltente el problema fiscal.

[26] Este ¢upuesto es distinto del de "menm costs”™ puesto que el costo es
creciente y no fijo. Reconocernos que este cupuesto es ad-hoc v talvez
extrafio a primera vista, pero _resulta razonablemente Xtractivo y los
resultados que proporciona van de acuerdo a la introspeccion.



[27) Dornbusch [1988) ha mantenido que este sisterna tiene una desventaja
acicional, que consiste en aumentar la persistencia de los efectos de l1os
golpes temporales sobre la economfa. Sin embargo, como argumnenta
Younger [1986], esto ocurre sélo en el caso en que la indexacién sea
estrictamente contempordnea (se devallia segln el diferencial de inflacidn
actual) y no se presenta cuanido la devatuacién se determina segun el
diferencial de inflacién pasado como en Costa Rica o segln el diferencial de
inflacion esperado como propone - Younger.

[28) CONNOLLY, M. "The Speculative Attack on the Peso and the Real
Exchange Rate: Argentina 1979, 817 Journal of International Money
and Finance. 1986, 5. pp. 117-130.

[29] Ver Greenwald y Stiglitz para un analisic detallado ue un wwaelo
. Mmacroeconoémico en que las empresas no tienen posibilidades de financiarse
en el mercado accionario.

[30] Otra posibitidad seria optimizar ¢l grado de indexacién, segln 1la
variancia refativa de los shocks en el sector monetario v en sector real, lo
que daria cotno resuttado que entre mayor es 1a variancia de los shocks en
el mercado monetario con respecto a los shock en el sector real, mayor es el
grado Optimno de indexacién.  Sin embargo, dado que existen otros
indicadores que permiten mejorar el sistema haciendolo considerar mmas
informacién nos parece este efercicio sin importancia practica.

[31] Younger, en «l citado trabajo, tiene un buen anansis teorico de 108
efectos de estas aliernativas sobre la estabilidad del sistema.

{32) Et punto se desarrolia en RODRIGUEZ Miguel &ngzel. Perspectivas del
Sector Fiscal' y Posibilidades en los Préximos Afios. Cienciac
Econémicas. Universidad de Costa Rica. Vol. 11I. HNo. 1. "PP. 28-35 Yy en
RODR]GUEZ,.Miﬂuel Angel. Al Progreso por la Libertad. Editorial Libro
Libre. San José. 1989. Capitulos VIII y X.



