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POLITICA CAMB"AANA EN COSTA RICA: DIMENSIONES MONETARIA 
Y REAL 

Andr6S Rodriguez Clare 
Miguel Ang~el FR.odrigucz Ecieverria 

INTRODUCC TON 

Costa Rica es 11n pals peque.-o V, subdesarrolladc, que ha crecido en gran~
part,&gracias a sus exportaciones y velztcione con el rnercacfo internacional.
Por ello, la bailanza de peglctiivl .:vl de reservas, la disponibilidad dPcapital
extranjero y elitpo de carnlio tienen una grano r,6weancia. 

Por ello, tzirnbi6n, las politicas fiscales y monetarias se deben analizar 
en un contemrto de~ecXnoria aibierta, considerando no s6io sus efectos directos 
sobre Ia econlonifla Sino t~Ambih! su efecto a brs de las variables 
rrIncio:]adas. 

L"enterior es aim frdis cierto: poi- cuantx)e imod'elo de dec-arollo ha
carnb:iadc) de *hacia adentno" a "hzacia afuera" a tavis de la i'ronoci6n de
exportaciones. L., rrns irnportznte para el V-*xito de este irnodelc' es rniitener
Ia lornpetitividad Oel sector exportatdor y para estx, Ia variable cruc'al e!s el 
tipco de carribi() real mU. 

Es tien con:'fl ido y Ina sido &mniialnie COrlprobado [2,] qui? iUn tix. deC
carabio real no sobl'rvaluzido ha sid o ecsenciai para (-!rilagreo exNportzdor de.
lo - paises del sudnt as it'tico y Para 01. rapidc. crecmniierito) de las
exportacioneS durante Zalgunos 1O) paises (It Arnerica Lat~na 

Asi, dados. lo-,: prcdblerfidaS' fiSCales y de con't1'ol tizti ' Ue 11a
afrontacdo Costa, Rica en los iltirros aihos y dlada ta continua wariaci51' A laIn
tza.rifas y en los tvrinis de intercarfbic', esc. esenclal elegi i u~n si-Stj~nma
canbiariv que ayurie a Ia econonr&-a a "aconcxar" Jos golj:')es que de to~do est('
recibe y a rnininiizar SUS efectos. perjudiciales sobre iecl o pro'.ctiVO (en
Particular ei e.ortadlor) 

En 'este trxao3jQ p ed~~~evaluar, a la luz de lo antprior, el
deseipeic. del sisterrna catubiarto miicauainde ue e! 'pals ha 

seguidoy,*.~ ~ ~ ~ jinsqepairuaSol uci6i! definitiva, exarrnirar Jos aspctsyprobiernas q'ie use delben analkzar jxw-a rreic'rarlo. 

No pretAlendermos ser rni descriptivos 11i te'iricos: 110S romFone-t-rjos
S.Iiplific:ar su;stancialinerntp ei t'Hnna 6e forrna que*queden s6k-c- sms el--runtos 



mas important-es, utUiizando los ri:od,!els rnssenlcillos a nuest'o alc'ce .ara 
explicarlos. 

.En la prirrera sec.i6n se presenta una visi6n esciuemn.tica del.
desernf'lo del tipo de canibio en los reriods pre y post crisis y una breve
resela de la inflacion en los uIltjnos 'ahcs y sus posibies causas. En la
segunda secci6n, exponernos un moidelo que justifica la indexaci6n del tipo de
cambio nornial (minideval uaciones) cuando los desequilibrios son 
urncament-e monetarios. 

En las dos secciones siguientes, se plantean ldos serios probleinas de 
est-e sistema. El primero consist? en su efect, inflacionario y el segundo en 
no permitir que el tipo de carnbio real camnbie para que Li econoia se ,iluste. 
a desequilibrios o golpes no monetarios. 

En la secci6n final se presentan modifcaciores tie pretenden evitar ,I
Eegundo problema y se corparan sus venaiias y desvE'ntajas. 

I - EL TIPO DE CAMBIO Y LA TNFLACION EN COSTA RICA 
A - El tipo de camrblo en Costa Rica dese 19.50 

El deficit fiscal f~te el principal ,.:,rotagonista de la histcria del tipo de
c-aIlbio en Costa Rica diesde 1950 hast..,. 1962 que tuvo un tr~gico final. 

En 1950 l tpo de carn:.io era de 5.57 coiones por ciblar, fij<, Uonmltiples controles y recargos comerciales yIun mercado lire pequeo i]. 
Este r~gimeri, con aigunas cevaluaciones y unificacion es carnbia.rias

temporales es el clue predornina hasta 
 193. Los excesos fiscales origi nan 
recurrentes presiones de demanda quw *ceterioran la nza ,dle pa f
 
l*evan a s . l c. de lasdi.i(-.f, 
 sic' ... :;;:.

debicdo El inodelo de sustituci6'n de importaciones e indusralizai. .. ql7

adot e pafs de's-.e finales de los 50 y principic's de los 60). El 

-jue 
riercado 

oficial deja de financiar t.,da la dc"..m', ".-ade imp::,ortaciones y el excedente de
demanda se vuelca hacia el rnelrcado lilre en el que sube el tpo de, caabio. 
Esto es una devaluacivn disfIiazada con el inconveniente ,:cue int'oduce
distr:Eiones al sist.emna de precios po Is e:istencia die tics de cami:,mc
rniltiples. Luego de un perid.:) ,o mdantenerse esta situao:.ion, .eadopta una
polftica de restricci6n fiscal y se unifica y devalua cI tipo d, carlr . oficial
hasta que nuevamente aparece el l4fi,::it fiscal, Protg'istE piili[.ia1 *e est=. 
hIktrist . No es exaiio ent:,rces ,:e d 1955 a! ,rese-;ce, I.. -a- -z 
comnercial y i.s- cuenta corriente hayal ico leficitarias salvo en 1932 en que
huix' Lin ligero super vit por la enorne contaccin d at
debido a Iacrisis. 

http:carn:.io
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En 196101, despues de vark-s aifios conl r. (15a e..rasyp l:ii

i-n la zaIragcls,sde;~a deva1ha y ullific; el tpo de candicio &6(.65. Asf
&un~ntanLas i'eservas y se 1,o,*iola la b-lancza de~ p~as. IPero de-sc).? 1902 el 

0- ,t(, p~iblicc- C-Ornienza a crecer Iceleradarr-ellti& Conl 1o (Ilk,',ena
dtifjcit de Ina ailn conlerciai de la -.xenta corrie!nte (it? !,, l:'aanza ':ie 
pagos y las reservas c civisas (Iclis (Iisin-1Uycnl aI prti Itde; 1 614]. 

Esti pro.vozca procd:'1*n1as ca1:.-Iric-S'ai Banco Cta1que en P.')(17 tiene 
clue aplicar nuevainent? estiicciones a Ija venita dec divisaE del nerca-:do
of icial y prmrite una devaluaci6n -e:n el rner-,,ado libre. 

Desde 1966 conlielz nZ~Up-rio(Io de restficciO'n Iisc - dunlfliora el 
r'rotyleina if re'"mite el ainent, dte resenrv-s en 107, 1496-ay' 9I y'al finalCIE este arjo Se fltegai a la urd,1ficaci-,-,,n carbiari-a shi -esi-Jad de cievaluaci6n. 
Sin ernbargo ell rerfodo fue cortx. En 19,70 el dt.~ficjt. Ii:Wscominz Z
aunlent-alr nuevamnlt-epa.adod I.06%del PIE; zt 66- PE n 9e7) P))
Los delicit en la balanza coriel"Cial y enl la cuerstz coIrrilte Se CU.AlfiPlicaron 
en estos anios. En 197 1 de nuevo Se rest-ringo-A la vent'a de divisas en1 el 
fnercadlo oficial y vulelve a operar sist-era conun -conl dos mi d.s do$ 
pariclad es -c-ambiarias. 

En ,1974 se unifica y devai~ia Ultp de C-ailbio a 3.60 per",. las p.oliticas
de e.%Tansi6n de ta detr.lida in'terrna contAnuaron. De 1974 a. 197-* i li~ 
financiero (lel Gobierno Cent.r,,: pas6 do a:9q:1.307 inillonez lieganido a 
srer* Un 30.5% de los ga.stos: y p.aS-indo d ser un 31a ser urn 6,-~1 PIE 16'. 
Piero estos efar! -­aiios Cie lx'anzzE, en 105 t~rinvos dle intercarnbio y se cont6
ad-rnds coni grand~se-, A~ nt~ncoae que r.errm itierol aEd en (l.:ei 76 seguir la fiesta. Ya rpara 1960 el deficit hlabia alc9;:V;V d'it?"4 el 
tipo de -carfAio Sepia on 8.60. ton~Una misi6rn del E;IRF, tornando ase el 
Upi.' de canbio de 3-.60 en la Unific~ackon czrnbiciria de I9)7, y ajustaridolo por
la inflacki'l intrcina y-xexcni, 'ltrn6qu!o a fines ce 1979)eltpo mia
 
qic habria. latnd
a pa'ridad d.?1 poder :te C.:onpra era I10.3 nIcqu 
se daba una sobrevalorzicion del col61l de aireededor dlei 20%. La enorrne 
presi6n de divisas queo txod"o eto provocab ,a er-a atendida coll :r~ditos 
e.t. Inos. Con la crssinternaci'm-na1 (,l e 1-82 *m elci eterio:0 (I.: los 
t6Irminos;de intercarrlbio de Cost2 acces(oRica y el cierre de SU a cr,4-iitfc
internlacionai Conl 1o que Ia Situacioll finalm''ente e.~'o 

En 1930 i1ogaron a sus nlayinos el, cIficit en I.A cuenta ccrrieeial de 
$462 y en cuenta corri-enite con .164 nloe 

Las reservas trnonetarias inonconisietas clismnuvoron $272en 
$100.5 Y t$193 rniiiones en 1976, 1979 y 1930 1,,. Hacia I-a ilit-ad do 1930 il
Up de carnbio en la EBolsa Naciorial de Valoreis inici6 Su aiscensIO (enr Julio Ci1 
r'romedio Nuo de 9.0 1). Ern setiombre de E-S4 ailo ei Banco CentralI dCJ6) al 



mercado libre el 50% del producto de las exportaciones y establecSobretasas temporales y dep';sitos previos a una lista de productos.de ese afio se suspendi6 la paridad oficial del colon y 
A fin 

se le dej6 fluctuadejando para el gobierno el tipo oficial de 8.60. 

Por presi6n de compras del sector pbliico el tipo promnedio subi6marzo a e.17.29 y el 8 de ese mes trnin6 el r.gimen de flotaci6n cuandoBanco Central oblg6 a los expot;,dores a vevderles sus divisas a ¢15 po
d6lar. 

Se suceden mltiples variaciones en la politica cambiariajulio se deja un v el IIdinllmero insignifi'ante de prcductos de importaci6n en emercado oficial, mientras las divisas para los denids usos se deberian obteneien el msrcado Iibre. A los exportadores se les liquidaria el 99% de suwdivisas al tipo de mercado libre con la obligaci6n de negociarlas todas con elBinco Central. Desde marzo se dan dos mercalos libres: el bancario (contipo menor) y el de la Bolsa o la calle. En setiembre la cotizaci6nprimero era en elde ¢18.84 y de Q26.33 en el segundo (ya desde mayo no sedaban transacciones de divisas en la Inolsa). En enero de 1932, cuando el tipointerbancario era de 36.05 y el libre de 39.75, se devalu6 el mercado oficialde 8.60 a 20 (tipo al cual aan permanece pero pr-cticamente sin ningain uso). 

A partir de junio de 1932 se dan cuatro mercados:
 

1) el oficial a 
 20, al cual iba el 10% de las exportaciones y s-tia lascompras oficiales de medicinas y giras a estudiantes; 2) el interbancario quede abril a Julio de ese aiio estuvo en .$38, donde los exportadores liquidabanel 90% de sus divisas que financiaban la compra de la mayor parte de lasimportaciones y al servicio de la deuda publica; 3) el libre del Banco Centralque 1o operaban los bancos comerciales y captaba divisas del piblico y las
destinmaba a tarjetas de cr~dito y otras pequehias operaciones; y 4) el libre de
ia calle que operaba con divisas del turismo, movi'ientos privados de capital
y transferencias del exterior a residentes. En julio de 1982 el primermercado representaba el 5%, el segundo el 72%, el tercero el 5% y el libre el18% de las divisas transadas y el tipo promedio era de ¢4 1.91 Is) 
A mediados de 1982 el Batco Central asumi6 el monopoliodivisas desapareciendo el mercado libre y creindose 

de las 
uno negro inicialmentepequeno y con poca diferencia de su cotizaci6n con el libre bancario. Seredujo tambi~n el mercado oficial al canalizarse .a 61 s6lo el 5% de las divisasde exportaciones y se ampli6 el metcad., libre bancario al pasarinterbancario, a 61, delel servicio de. la deuda privada, la presa de solicituaesdivisas y la importaci6n de de una lista de bienes. Tambi~n se acord6 con el
FMI reducir la diferencia entre los mercados interbancario y "libre" a no misdel 2%para fines de 1983. 



5
 
Durante 1983 fun cionaban, fundamentalmente, dos mercadc 

camblarios: el interbancario y el libre del Banco Central. El oficial y el negr
tuvieron poca magnitud. En enero el tipo interbancario habia sido de 40 y
libre bancario de 44.86. La polftica cambiaria Se encamin6 a lograr unifica 
esos dos mercados, lo que se alcanz6 el I I de noviembre a un tipo de compr
de '43.15 por d6lar. Este tipo se maiitiene hasta mayo de 1984 cuando s 
inicia la actual polftica de minidevaluaciones (crawling peg pasivo). 

Como ya se sealo6, el tipo de cambio real se mantuvo apreciado (col6i
sobrevaluacdo) entre 1975 y 1980. Post.eriorrnente, se di6 un tipo de cambi,
real depreciado en 1981 y 1982 [9. Sin embargo, los mayores impuestos qu,
afectaron a las e%Tortaciones hicieron que ya desde mayo de 1982, ..-tipo di 
cambio efectivo recibido por las exportaciones era inferior al que hubies, 
mantenido la paridad del poder de compra de las exportaciones [101 

Con las reformas fiscales de 1982, la ui, ficacion cambiaria de .1983 y ih 
politica de minidevaluaciones empez6 la segunda parte de la historic 
cambiaria en Costa Pica donde los excesos fiscales de nuevo han jugado u 
papel principal pero con reglas cambiarias diferentes. 

En 1982 se elevan las tarifas de los servicios p~blicos y los impuestoc
lo que permite mejorar sustancialmente la situaci6n fiscal. Sc logra asi ur 
convenio con el F!Mf y el pais vuelve a obtener una entxada de capitale.
oficiales y de donaciones que permitieron volver a la normalidad cambiaria. 

La situaci6n cambia sigaificativamente por el sistema de 
minidevaluaciones y el cambio hacia una politca de promoci6n de 
e.xportaciones que alivi6 la recurrente presi6n de divisas de las d6cadas 
previas. 

Las minidevaluaciones se establecieron con el doble prop6sito de 
impedir el acumulamiento de presiones sobre las reservas del Banco Central 
evitando los conocidos efectos de las macrodevaluaciones y para mantener el 
tipo de cambio real y no perjudicar a los exportadores en el nuevo marco de 
desarrollo hacia afuera. Este segundo prop6sito es el que consideramos mds 
importante y el que ha prevalecido desde 1984 en que la inflaci6n ha sido 
variable y relativamente elevada (entre el 10 y el 25%). 

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

Con datos de un estudio de R. Monge y J. Corrales [101, en 1986 la
devaluaci6n nominal fue inferior al diferencial de inflaci6n provocando una 
apreciaci6n del tipo de cambio real, mientras quo en 1984, 1985 y 1988 se 
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regtstra una depreciaci6n real (s6lo en 1987 el tipo de :ainbio real permanece constante). Sin embargo, se debe notar que el rnismo estudioconcluye que el tpo de cambio rea. a fines de 1988 se liabia depreciado losuficiente y se habfa ellminado asf la sobrevaloraci6n del col6n (esto conrespecto a la paridad efectiva en 1974). Esws indices difieren de losestimados per el FMI, que reportan una depreciacion real en los ajios 86 y 87 y que ademas incluyen para 1989 un 5%de apreciacion real. 

No existe una regla definitiva que el Banco Central siga para decidir enque circunstancias y por qu6 margen desviarse del ritmo de devaluac;i6n quemantiene el tlpo de cambio constante.. Mas bien esta es una decisi6n que setoma en cada momento dependiendo de las circunstancias econ6nicas ypolititcas del pals y de los objetivos primordiales de politica rnacroecon6mica.
Algunos elementos irportants se pueden sefiait r corno determinanteF en la'politicka cambiaria del B(. 

En 1986 y 1989, en que el colon se aprecia en 17% y 4.9%respectivamente segun indice de MN,,ge y Corrales (10.6% y 5% segunl FMI),
se da que el a-no anterior el deficit comercial respecto al PIB habiadisminuido y las reservas aumentado considerablemente, lo que perinitio aiBC disrainuir el ritrmo de devaluacion. Adermis en 1986 se dio un gran
aumento en el indice de inflacion y por tantx el objetivo primordial del BC en1989 era controlarla, incluso planteandose la meta de una inflacion inferioral 12% cuando en 1988 habia sido de 25%. Es evidente que la disrinuciin enel ritrno de devaluacion rue un instrurnento primordial para lograr esteobjetivo. Ademds 1989 tue ailo preelectora!, por lo que es i6gico suponerque la disminucion en el ritmo de devaluaci6n se volvi6 un objetivo politico 
n si 1 ,ismo. 

En los arios 84 y 85 el objetIvo fue la teforma estructural hacia afuera
poI medio de la promocion do ex.,ortaciones y las depreciaciones reales de
estos arios formaron parte de esta politica. A fines de 1987 de nuevo C1co!6n se encontraba sobrevalorado yel DC decidio devaluar un 6%el colon degolpe en eriero del 83 en parte pata.corregir este problerna y en parte para
poder disminuir el ritmo deva!uacion en el resto del ahio y disminuir lainflaclon aminorando las espectativas. An asi, la inflacion aumentoconsiderablemente ese ario pero el BC se apeg6 a su objetivo de corregir lasobrevaloraci6n del colon coil lo que la depreciaci6n real ese ao tue de
21.5%segun el indice de Monge y Corrales. 

Aders, los arios anteriores a estos res aros de depreciaci6n fueron anos de dificultades en la balanza de pagos. En el 83, 84 y en el 87 el deficit en .cuenta corriente rue superior al 4%conl respecto al IIB y la situaci6n de 
reservas no era nada favorable. 



Pcoderrios r'.sumir lo anterior 
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seialando que el ritamo de la
rfiriilevaluaciolnes, adernas de ser una variable%rnicr'eccn-. •z eflcia 
para la etficincia de la econlomia, es otro instrumento de politic;
rnacroecionomica del BC pot, lo que las dvr,eciacones C.apreciacionos reale: 
se e:,.ican.- .-.la r.osici~n de desequilibrio interno y externo (Iue exisU-1i 
en la econoria. 

CUADRO NO. 1 

Indice I'IoVmiento I6ficit de Ctunta Cambi,. de reserv&w
Ario Tipo Cexatio Repecto Afio Cte Ahic, Anterior de diviz-a, del .iio
Real a/ Anterior entre PIB b/ anter'ior b/
 

1984 0.989 aprecia 9.57 +140 
1985 1.051 aprecia 4.56 +70 
1986 0.867 dep;ecia _334 +.150 
1987 0.861 -- 1.93 +59
 
1988 1.046 aprecia 4.76 ..+5
* 

1989 0.9945 deprecia 3.19 +.158 

a/ Torados de Monge y Corrales. Ob. Cit. Dato de 1989 apuntado con 
variaci6n en el indice mensual del Banco Central.
 
b/ Fuente: Academia de Centro Amrica y Banco Central.
 

Estos comentarios sobre el valor externo del col6n en los Ctltimos afos 
no menciorian los impuestos a las exportaciones, pues desde 19P3 se inici6
 
una degravaci6n de las exportaciones no tradicionales 
 y, en 1984, 1985 y
 
1989 se disminuyeron los impuestos exortacin
a la de.carneo I N.ycaf. Por ello, los impuestos a las exportaciones hani disminufdo su
importancia. marcadamente. En 1982 fueron un 38% de los ingresos
tributarios del gobierno central y para 1989 se estiman en s6lo un .7.3%. 

B - La inflaci6n 

El sistema cambiario de minidevaluaciones seguido en Costa Rica en los

iltimos aios tiene 
 su raz6n de ser particularmente eni fa relativamente 
elevada y variable inflaci6n. Es por ello importnite describir brevemente el 
comportamiento de la inflaci6n en Costa Rica en los periodos'pre y post crisis 
y p9stular un modelo simple que la explique y haza posible lueso analizar fa 



0Conveniencia del sistenla cambiario seijalado.
 

En Costa Rica como 
 enl muchas nacionles del mundo, la d cada derompi6 la estabilidal 197de p:'ecios. En la dIcada delos cincuentainflaci6n. no hubD:, 60 al '70 e0 fiwlic, de precios al 1or mayor aurnent6 a una tasprornedio anual (le .2.M%. Pero Ya de 1970 a 1975 esa tasa fue de 7:Claro est,2 que fueron afectados los preios por la primera crisis peti'oleraqueen ese primo,- qui, (qtniode los setena Itmayor inflaci6n (38T ) se dien 1974 y baj6 en 1975 (14). De nuevo disrninuy6 la inflacivn ell 1976 y stmantuvo en el 77, para emrpezar a acele'arse en 1978 y llegar a 654 en 198 y a 82T en 1982[11l. 

Despue,: (lel aunIento en la inflacin mnwdial en 1973-74, la mayorparte del efecto (lel exceso de demanda se proyecLa hacia &Iexterior con elcre.ilientO de las importaciones financiado con cr~djts extraljeros.4.La-tasade crecirniento promedio de las ilrnportaciones dje 1975 a 1980 fue deEste incremento se lo 17X. grz cias al crecimiento (le ]a deuda p bica externaque pas6 de $5 10 a fines de 1975 a $1.797 a fines, de 1980. Pero ya despuesde 1980 el aumento del c <dito no pudo segui, al ritnioanteriores. de los aios 
efectos 

Cerrada esta vMdvula de escape, el exceso de demanda dir~igi6 susa los precios -s surgen las elevadisinias inflaciones de J1981 y1982. 

* Con la reforma fiscal y cambiaria de 1982 y condonaciones externas, la inflaci6n 
tu buen apoyo de 

en 1933 (5.9,.). Pero enaumento 
cae 1984 con tnde la dleraanda y ia producci6n internas, vuelve Ina aceIer;rc

inflaci6n. 

De 1986 a 19No ia milacion tiene unEn proceso de aceleraci6n contnuo.1969 la tnrdencia se revierte (con un gran crecimiento de lasimportaciones) pero ya en 1990 vuelven a presentarse signos de aceleraci6n 
de la inflaci6n. 
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CUADRO NO. 2 
PORCENTAJES DE VARIACION DE PRECIOS 

Diciembrt a Diciemtre Prornedios AnualesArio A)consumidor Al por m8g2jr Al consurmid:r A_]rror a iDefltor del PIB 

1978 8.11 8.89 5.93 7.78 7.931979 13.15 24.00 . .9.181 16.08 9.161980 17.79 19.30 18.13 23.71 18.831981 65.09 117.19 37.95 65.28 41.101982 81.75 79.11 90.14 108.25 84.161983 10.70 5.89 32.62 26.20 28.931984 1.7.35 12.22 . 11.951985 7.65 16,6910.93 7.64 15.05 10.40 .20.55.1986 .15.43 11.89 11.84 .9.00 18.051987 16.43 10.87 16.85 10.61 10.111988 25,34 19.65 20.83 17.86 21.181989 8.20 9.43 16.51 14.02 14.02 

Fuente: Academia de Centro A.6rica 

No se puede, sealar una causa Unica de la inflaci6n vivid a. en lesM11timos airos. Creemos mas bien que es una mezcla de crisis liscales,expansi6on monetaria excesiva y expectativas inflacionarias lo que lia
mantenido la inflaci6n alta y variable. 

El andlisis de corno los agregados monetarios .nominaleslhan afectado lainflaci6n es particularmente dificil.pues desde 1984 sie empez6 un prograrnade IliberaliZaCi6n financiera -u.e tiende a debilitar la relaci6n entre losagregados monetarios nominales y el iidice de precios, pues se Ia dldo lasustituci6n. de unos activos monetarios por otros. Asi (Aporcentaje que M Irepresenta en la liquidez totl ha disminuido de 38% a 20.6% desde fines de
19863.a fines de 1969. Adern6s es dificil reconocer ]a direcci6n de causalidaden la correlaci6n que exista entre inflaci6n y agregados monetariosnominales, pues la inflaci6n pasada influye en la politica de las autoridades 

monetarias. 

Asimismno, ei sistema cam biario de ininidevaluacimnes que se establecioen I(),"A cambi6 la formaci6n de las 'espectativas y el cornportarniento de losempresarios de for-ma que es posible que parte de la iiiflaci6n seaautogenerada .pot un ciclo nflaci6n-devaI uac6n -inflaci6n. La politic¢acambiaria tambihn afecta la inflaci6n en elotia forma, al afectar tipo decambio real que determina.la composici6n de la demanda agr.egada nominalen nacional y de importacij9I; obviamente ente niavor sea p1 ftinn de cambio 
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real mayor seri el irnpacto) de !a demanda sobre la ,roducci6n nacional y por 
tanto 1obre el nivel de precios. 

El otro gran elemento en la exlTicac;in de la inflaci6n en Costa Rica es 
la recurrentex:risis fiscal y sus efectos en la dernan(la agreg.ad-cl nolAinal. Las 

•finanzas 	 del sector publico no financiero, que gracias al aurnento de 
irnpuestos y tarifas de servicios publicos habian venlido rnejorando en 1983 y 
1934, se volvieron a (leteriorar en 1935 con un crecirientc iy &ceeado 
de los gast4?s totales (20%) Io que sicue er 1930. Con un rluevo aumento de 
impueskis en 1987 las finanzas dl gobierno central-nejoran en ese afio y en 
1933, para volverse a deteriorar en 1939 con un enorme crecirniento de los 

gaistos y proyectan una situaci6n de un elevado d.ficit fiscal para 1990. Los 
aurnentos 'de impuesto)s (1e 192 y 1967 asi como los incrementos de precios 
de los servicios publicos apenas han perrnitido mantener la base tibutaria 
erosionada por la inflaci6n. 

CUADRO NO. 3 

Finanzas Pflblicas 

Ingresoig&-t, 	 . '6rdidac del Dticites D6ficit 

Ahio (1) Toztaes Finainc:ero Danu-,co Central Total
 

(2) 3=2-1 	 (4) 5 -- +4 

-millones de C¢olones­

1982 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
 
1983 57.37 62.031 4.694 n.d. n.d.
 
1984 71-388 73.925 2.537 n.d. n.d.
 
1985 84.328 87.731 .403 10.521 13.924
 
1986 101 .308 105.620 4.3 12 9.260 1).572
 
1987 115.898 116.77 859 9.916 10.755
 
1988 146.128 147.227 1.099 11.656 12.755
 
1989, 178.284 187.1,6 8.862 12.593 21.455
 

"1990 n.d. n.d.' 

-Comc' Porcentaje del PIB­

1982 n.d. n.d. .d. n.d. n.d.
 
1983 44.34 48.0 3.66 n.d. n.d.
 
1984 43.80 45.4 1.60 n.d. n.d.
 
1985 42.60 44.3 , 1.70 5.32 712
 
1986 40.90 42.6 1.70 3.76 5.46
 
1987 40.70 41.0 0.30 348 3.78
 
1988 40.80 41.1 0.30 3.25 3.55
 
1989 41.60 45.6 2.00 2.94 4.94
 
1990 n.d.
 

Proyecci6n: Secretaria Tknica de la Autoridad Presupueskria. I-inisterio Hacienda 
Fuante: Academia de Centro America. 



A partir de -1981 las p6rdidas del Banco Central se convierten en unvolumifibso nuevo elemonfo que considerar en la-evaluaci6n del d6ficit del 
sector pu~lico i21. Estas p6rdidas se aceleran por la atenci6xi de intereses a
las deudas externa e interna del Banco Central y representan de 1981 a 198. 
alrededor 01el 5%del RIB. 

Dada la dificultad de este analisis y que no es el tema principal que nos 
ocupa aquf, simplemente aventuramos la proposici6n de que la mayor parte
de la'inflaci6n vivida en Costa Rica en los iltirnos ai'-os se debe, mcs que aun
problema puro de espectativas inflacionarias creadas por ei sisterna. de. 
minidevaluaciones; a excesos de demanda agregada nominal que no ha sido 
bien controlada por las autoridades econormicas desde 1984. 

En la prdma secci6n analizamos c6mo la expansion fiscal.no 

financiada por excesos monetarios y las expectativas inflacionarias pueden 
provocar un exceso de oferta monetaria y asi unificamos las tres causas de 
forma que.en las secciones siguientes podamos analizarlas coniuntairnente. 

C- Modeloinflacionario 

En muchas ocasiones la inflaci6n aumenta sin que hayan ocurrido 
recientes aumentos en la oferta monetaria o,por el contrario, la inflaci6n se
mantiene o disminuye en periodos en que la oferta monetaria estA 
increment;ndose al parece: excesivamente. Sin embargo, si en estos
perfodos la dernanda de dinero cambia de fornr'a que compensa o revierte los
efectos del cainbio de la oferta monetaria sobre el exceso de demanda de
dinero y si logramos explicar estos cambios en la demanda, es entonces 
posible explicar la inflaci6n con un andlisis monetarista. 

Lo que es crucial notar es que no s6lo es importante en la 
determinaci6n de la inflaci6n la oferta monetaria presente sino tarnblen la
politica monetaria y fiscal que los agentes atribuyen al gobierno y al Banco 
Central. Para ver esto claramente, asumamos que la demanda de dinero real 
depende negativamente de la inflaci6n esperada, a la Cagan: 

mdt-pt = a[Etpt+l -Pt) , a<0 (I) 

donde mdt es la domanda monetaria nominal en el perfodo t, Pt es el 
nivel de precios en el periodo t y Etpt+Ies A1 nivel de precios del p4rodo t+I 
esperado en el perio.do t, todo en logaritmos. 

Si asumimos expectativas racionales el equilibrio en el mercado 

http:perio.do
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12 
monetario rit =m t, determina el nivel de precios asi [13]. 

Pt =. 1 ( a ) Et mt+i (2)I1-a i=O a -1I 

quo es un pronodio pordorado do la ofoita monotaria presonte y"
esperada en los periodos siguientes. 

Usando lo anterioi-, podemos e.prosar la demanda real do dinero de la 
siguiente forrnla [14]: 

00 

rdt - Pt (aI-a) . a ) Et rMt+14I -f t 
1=0 a-i 

Do esta forrna se nota claranmiento c6rmo la--demanda presente real de 
dinero depdel inversaillent, de la oferta monetaria esperada para los 
periodos siguientes y per lo tanto la expectativa de emisi6n fut-ura causa 
inflaci6 enel presente. 

Pero, tc6rmo se forinan las x epoctativas EF't+l4i?. Segurament. una 
parte irnportante de la fornlaci6n ' , estas expectativas en un pais con un 
Banco Central '*.y liga.o al sector fiscal es la deuda p.blica actual y su 
ritmo do crecimiento [15]. Si este es tal qu6 la deuda ptiblica aumente 
excesivamente, el ptiblico se fornl."-i la expectativa de que En ?I futuro el 
gobierno tendra que realizaf una reforman fiscal que aumeonte los im]puestps o 
filmancie el (ificitfiscal con ernisikn 57 deval&e la deuda por iedio do 
inflaci6n [i.]. El caso de que se,. 1o segundo, una disminuci6n el laemisi6n 
monetaria r.osente sin una consecuerite reduccin elcI d~ficit fiscal srlo 
lievar.a los agentes a esperar una mayor ernisi6n enl el frturo 7 podria 
causar r.s inflaci6n presente. 

Si la financiaci6n del d6ficit so liace,. con deuda externa puede ser 
innecosario:el creciniento de la deuda interna y de la cantidad de dinero, si 
so Otiliza el aumn ento do. reservasAn aumenit.ar las irniportaciones. Sin 
embargo, la acuinulaci6n de deuda extrmna puodo hacer forma expectativas 
de que llegam. el momnto' &nque no so tenga r ces a ella y SE. tengaccos. 
que llegar a. la reformna fiscal. Con un r~girnen de o do canbio fij,-.,antes

do llegar a eso muomnento pued-: darse el caso de que las opctativas do ro 
poccer obtener n ru.seursos.externos y el dficit de.la cueb.ta corriente (o la 
balanza de pagos, liever a un colapso (lei tipo de c lbio. 
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E Costa Ric. el crecinmiento de Ia ldeuda internaen I(*s tI.thncs ajios la
sido-significativo, tanto del Gobierno Central coro del Banco Central [1f?].
!a vez el dficit fiscal y las prdidas d.li Banco Central ban permanecido
elevacdas corno porcent..Aje del PIB y no se han im]plementado progranias
creibles para sti mej-ora en ci futuro. Al contrario, varios prograrnas
gubernarmentales presentan crecimientocs altos de gastoS , 'se duda de st 
posi ble financiamiento en el futuro. Un aument., de ilrpuestos que aumentalos ingresos; no es "suficiente. Si los gastos conthnan creciendo mr Saceleradamente que los ingresos, la gent- pr(syecta un crecimiento del dficjt. 

Resurniendo: la inflaci6in en Costa Rica, aunque. nlo se pueic explicar
conl u. modelo ronctarista est,'ttico, se r:uele analizar corno causada 

•fundamentaimente fr.., ex.-cesos. ende oferta *i mercado monet;atrio. Estos 
excesos pue.*den ser causados por aurnentos e:'.:esiv.s c .l.cr-dio por
e',,ectatias inflaciorias causadas p i dficit fsl las perdidas ( I
Banco Central o por la eTect.tiva de devaiuaci:,n en eI futuro. En la .rSxirna 
secci6n, asui.mllir1lo-s quc los excesos de ofcrtzi ell el mercad. fnioletario viellen
sielIfpe C&iusados por aumentos "eodel crito, Io quc? sirpiifica
considerablemente el ..- irAlisis sin hacerlo perder generalidad, dadas las 
observacioes anlteriores. 

II-DEFENSA MONETARISTA DEL SISTEMA DE" 
MINIDEVALUACIONES 

El argurricnto poi- ei sisterr a de rinidevaluaciones se puede hacer de
for-na sirmple. Uin aumento en la oferta mcnetaria, el una economia flexible 
de mercado tiende a inflar tod(os los precios en JE misnm., proporciFrn que el 
aurnento en la ofertza fmlonetaria, al' nenos uno, ses dsp .c ocurrido.
Es decir, 'los efec:tos reales qjuc causa sc, leves y terlmporales. Sinl embargo, si 
uno de estos precios esta fijo, si tos los demas su.en al igual que la oferta

monetaria (-I precio relativo de este bien cambl.iarva. Si E equilibrio es (Inico
 
o por lo menos unico enl un vecindario, esta situai6n no serti de equilibrio y
seran necesarKios ras ajustes; es decir, en equilibrijo, e aumento en la oferta 
monet-aria io es compatib le con un preio absoluto-nlominal fijo. 

Cuando este precio fijo es el dce la .moneda externa, por la ley dei
precio .nico (que se daria en caso en que no hubieran cuotas u otras 
barreras al cornercio) y dados los '.recios Ie los bienes transables e mofieda 
externa, estos precios estar . tarnbi fijc's y lo nicos precios qu
aumcntartn sol los d(e los bienes 1o transables cuyos p-ecios sonl
deternminados po su Jerta y d<emanda en el ,-i5-. (ya ,qUe a diferencia de lob.;
bienes transables cuy:., desequilib-JOs puedcn set ,:aalizad- a la baianza 
comenrial, ei rnercado de los no transables tiene (qeesta..iclecer un precio que
equilibre la oferta y la demanda). Al subir eI precio de bienes nolos 



114transables, sucecle que ics salarios y ot'as partes irnportant.es de los :osto.. 
<Ie los bienes exT.ortables o que cornpiten con las imnportaciories aumentan 
restanldo colfpetitivida.l a estos sectores. Esto disrninuye las exportaciones y
tumenta la- importaciones. A la ve, en tanto haya suotituibilidad ente 
bienes transables y no transables (lo clue tiende a suceder a un nivel de 
agregaci6ri coino'el que estamos asumiendo abora), Ia disninuci6n del precio
relativo de los bienes transables (o apreclacivn real) cabia la cernanda 
hacia estos lo que aumenta airi rnas ei d.ficit &9t!ihercial. Este dficit causa 
p6rclida de reservas si no se dan movimientos cornpens.,torios de capital. La 
prdida de reservas causa una .co*ntracci6n en Ia base rnonetaria y. por tanto 
en Ia oferta rnonetari , eliminandose asi el factor inicial desestabilizador y 
volviendo todos los precios a su nivel original bs]. 

Es asi que el tipo de? canl.io fi~o es como un ancla a los" ler'in.s preios y 
por tanto, dada una velocidad de circulaci6h fija, a Ia oferta moietaria. 
Aurmntos continuos esta, (e la. dernana .een PE* encina dinero, 
piovocarn asi (d4ficit, .4rdi,a de reservas y cambios constantes en E4 precio

*relativo d.?, I,, bienes transables (tip de carrio real) y, en Ia nedida en que
los precios:, no sean p]erfectarnente flexibles, deempl-o en los r:,eriodos de 
reajuste. 

Se podrfa argumentar que Ia solucion es dejar flotar C tipo de carnbio. 
Sin embargo las instituciones necesarias para que este si !terna funcione bier, 
no son fuertes en paises subdesarrollado,. Ivlercaclos a futuro de ,ivisas para 
que los agen.tes pued.n protegerse (lei riesgo y mercados de capital 
desarrollados jue Ie den estabilidad -Al sistema son ne.-sarios para que un 
tip, de caio libre no se convierta er una fuente m-s e ircerticlumre o 
que se convierta en un mercado especulativo sin rela§iin con la parte real de
Ia econonifa. Ademits, en Costa Ri-:a ex..iste, la falsa impresin de que Ia 
flotacion, que como vinos: en realidad slo dur6 dos meses en 196 1, tue 
causa dcl-caos carubiano provocado ras biern .or e1 dficit fiscal, Ia alta
 
ernision ione taria y la inestabilidad de los regimenes cam biarios y controles
 
quc estat:leci6 el Banco Central. Ei, 
 hace ahin mSI.s inconvenient: 1a- f lotacion
 
del tipo de crnbio por las expectativas de inestabilidad clue genera ia.
 

La alternativa a estos dos extremos en un . econo"ia inflacionaria. es la 
.de un tifio de cambio continuamente ajust*ableo rninidevaluaciones bacado. 
en indicadores como ci diferenial de inflacion, el nivel de reservas y los
 
t6rminos de intercamribio. En esta sccci6n en Ia pr6dxima,
, en que nos
 
concentrarnos en monetaria o del
la parte macro terna,. aiuniimos que el 
sistema es de crawling peg PPP, es decir que se-devaltia para mantener el 
tipo de cambioreal fijo fo9]. 

El siguiente modelo, en cue se junta el sector monetario con *elreal 
separado en bienes transa.,es v no t'ansables. sirve de base Dnaa las 
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secciones que siguen. Por no i'ltroducir otro activo financieroy la tasa de 
lnter6s, esta presentaci6n deja de lado la existencia de uri equilibrio de flujo 

un,en el corto plazo y de saldos en el largo plazo pue son esenciales para
entend r las Influenciac de movinientos financieros internos y externos 
sobre el tipo de canbio. 

Hay tres bienes y sus correspondientes niercados: un bien trarisable 
(T), uno no transable (NT) y dinero. Las variables que equilibran el sisterna 
son el r.recio de NT (p), el precio de T (r) y el stock de dinero (M). Sc asume 
que. el pals no. afecta (I precio internacional de T por .Io que riormalizando 
este se obtiene que r = tipo de carribio (c6lones por d6lar). 

El exceso d'e demanda por cada uno de estos bienes es una funci6n de 
p, r yM: 

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

DT- OT =T(p, r, M) (5) 

E(P, r, v!). = v[L(p, r) M], (6) 

donde EC) es cI exceso, en flujo, de demanda de dinero, LO es la 
dernanda por saldo de dinero y v es la v~locidad de ajuste de los a.entes 
ante desequilibrios de saldos en sus cart eras. 

So asunoe que NT() y TO soni homogeneas de grado cero, es decir que 
nhay ilusi6n rmonetaria. 

El equilibrio viene dado pot r- sisterna de ecuaciones: 

NT(p, r, M) 0 (7) 

T(p, r, M)=0 (8) 

E(p, r, M) = 0 (9) 

La Ley de Walras, pNT + rT +E = 0, hace que una de las ties ecuaciones 
sea redundante por lo que el sistema s6lo pu.de deterinirar dos variables. 
Es decir s6lo determinai, lo, rcios relativos, en particular i-/p = tipo de 
carnbio real. Los precios absoluto ; se deterninan al fijarse exogenai-nente 
una de las variables. En un sisterna de flotaci6n cambiaria, M es ex5geno y r 
end6geno y en un de tipo de carnbio fijo r es ex6geno y IvM end~geno. 

El equiljbrio de cort4o plazo puede tener desequilibrios en el mercado 
de t'ansables, y en el monetaro: es decir desequilibrios en la balanza 



Ib

cornercial (BC). Unicarente el mercado de NT perrmanece constantemente en
equilibrio pot medio de ajust.es en p. Asumiendo una cuenta de capitales
cerrada obtenernos por la Ley de Walras y la forma de la Balamzade Pagos: 

se encuentra siemrpre en 

BC = -T(p, r, M) = E(p, r, M) = 6R (10) 

donde AR es el caml:bio en las reservas monetarias del sisterna 
bancario. Por lo tanto el mercado de T situaci6n 
nversa al de dinero. 

Se iiene tarnbi~n del consolicado del sisterna bancario: 

M=C+R (01) 

por lo que AR = ,m,cuando C (eI saldo de crkdito interno del sisterna 
bancario) es n 

Asumirn¢,s que T y NT 8on sustitutos por Io que se tiene' que las 
derivadas parciales tienen los siguientes signos: 'NT 1<0, NT2 <0, NT3 >0, T I>0, 
T2 <0, T3 >0, El>O, E2 0, E3<0 (donde Yj representa la (ierivada parcial de la 
funci6n Xrespecto al i-esirno argumento). 

En el siguiente grctfico, se muestran las combinaciones die p y M que
mantienen el mercado de NT en equlibrio (NT = 0) y las combinaciones de p

M'M que mantienen el rnercado de T quililrio (Ten = 0). La posici6n de 
estas curvas depen.e del tpo die carnbio y su pendiente de las derivadas 
parciales de las funciones de exceso de dermanda con respectoa p y a M. Se 
puede confirmar ficilmente que NT tiene peildiente positiva 1o que se debe a que un aumento en el saldo die dinero disrinuye el exc:eso-flujo die dernanda 
de dinero 1o que, corno se ve por la Ley de Walras, permite gastar mas en los 
blenes NT y T. El e.:ceso de dlemanda en el mercado de NT que esto provoca 
se corrige con un aumento en p. Por el contrarlo, ]a pendiente die T = 0 es 
negativa n'orque el exceso de demanda quo provoca e. aurnento en M se 
corrige con una disninuci6n de p que desvia la demanda del bien transable 
al no transable. 
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GRAFICO I 

P 

-"to 

Ktili IqoHH 

Asurnarnos cue Mo, Po y r equilibran Io's t'es rnercados, es decir que 
forrnari un equilibrio do largo f.la2o. Si aurhenta cI crkdito (C) por una 
politca expansiva del Banco Central o para financiar (?I d4ficit fiscal del 
gobierno, M aurnenta de M1 a Ivl I yen el corto plazo el equilibrio se desplaza 
a (MI, pI) donde el mercado de NT se eqluilibra. El aumento en p implica 
tna. apreciaci6n real de la monelda que provoca un ex:zeso de d..manda de 
bienes transables. El d4ficit en la balanza comiercl que esto irnplica hace 
que el nivel de re.ervas dismrinuya y que M se contraiga. La contr*,:-ccin de 
I.4 ocasina ura disminuci6ni de p al cesplazarnos de nuevo por ia curva NT=O 
hasta el ecuilibrio original. 

Ahora anal icemos$I) lo que sucece con un sisirira de rinidevaluaciones 
que devaltia cada periodo de acuerdo con ia inflaci6n del periodo anterior
[20]. 

El hecho de que NT() sea homogenea de grado cero implica que si r se 
multiplica por un , soMo) afactor s, el purnto (sepo va estar en la nueva 
curva NT' = 0; lo niio sucede con la curva T = 0 [21 . 

Debido a que NT(p, r, N) es liornog4nea de grado cero, la fI6rniula de 
Euler implica: NT *Po + NT2 .r o + NT3 .M0 = 0 . De esta ecuaci6n se puede 
obtener que la pendiente de NT = 0 en el vecindario del equilibrio es rnenor 
que Po/IVo, o a todo lo largo de la curva si se asume que NTO es lineal. 

Un aumento eh r provoca asi un desplaizamiento de la-, curvas acia 
arriba de manera que su intersecci6n se da siermre. mara cualcuier nivel de 



T,41.' largo (lei rayo cjue sale dcl corigel y Pol. (PO, 1,). 

Si Caluilent"i., enl Ci1 prilmr priodo M11 avumenta el0 aumlent-a a M, 
naivel deC precics ha.sta T, 1 (ver gr;-:ffico 2), tal ctmo en el caso de tipo fijo. 
Perco ahora 1,aufenlta Para dejar la reicion i /p fij-a por lo que las dos (:urvas 
se desplaz;n ha-cia -arriba y el celuilibrio deC largo p1a~ s .*des.rlaza de EIa 
E2. A Ia vez que esto ocurre el clelicit coinercial hace que disrrninuyan Ia$ 

reservas y el saldo moncet.aric con lo que, debido a la deva .luaci6r y a Ia.' 
disrninuci~n en I-A (Adesequiibrio disrnye hast.a que (Asist~ia vuelve 
riuevamnrte al equiiibrio de largo piazo en algi pulto enitre. E Iy A. 
Ex:actalllcnte cuaM pullto dcrpnde de Coll (IU.Ef rapidez actiian lets autoridades 
para'ajustar fa cant1ios en p.-. Uin ajuste conitinuo (un:ia indo:.aci6n olfilpica) 
iniFlic"A qu,(? e si-sterna termlilla ecxjuihibr~mdos;e en-AC-crfl 1s-alck d,@ dill ?r el 

11,mien1,t-ras que 11n* ajuste rito (unla ine.ainfefia) imril-ic-a (JUE? el 
r~uEV-o e-.:jJilib:rio tern"inzi ke'Iejuilltr1') icoc:flinil saldo mnwtario 
apericEtS SUE~1~d~oi, al orig.inal. LEtfai '. (I.I Ei.j 11tE,- r'fl-rfi llz. Cltnc5 (Iia.llto 

po(Ier tRirEn el fE.n'x;' Central emilp~.I A ~t~ tl:fn(ll nr 
nlas r-apkilo eael ajuste d14 r a p ylifr&se perilitEt quie TA disilinuya ei 
liu~vo nivel de W!quilibrio" vaaSer Ila~or;: es decir -que -.I nivel de 
iflaia(V)l ES. iyor enltl~p mlas Estricta -n la irld-:: ad 0:Iol 10 que es Obvio. Para ­

acornodar los rnlayores carr bios enr 1-4. 

?p GRAFICO 2 

0 

Todo est, hla sido uni analisis de lis cofl5CUflcuijs de unf s5010I camifbio 
en M..En ei caso (IC'e M t4 continuartlErt N! aurmentando pot. encirrma de Ia 
denlandai, cOfllo Cumildo (e el an~jfiSis sc pucci;ti Urn -dficlt fi:E::ai. perlSi~tt,;,N. 
hacer con este sencillo rn.::.el.:' comlo Una seiei de aurnentrs. 
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Existe tnimn la posibilidad de que el go'bierno financie su d'.ficit pcorredio de venta de bonos. La consecuencia de esto es un aunnt.,., en Ia tasareal de intees. Pero viros en Ia prirnera secci6n, cju ei J"blico, dlando deh-1 carncidad del gobierno de pagar en el futuro, descuenta ii!laci6n futura eni.nflaci6n prednte t'avds dea una dis11inucil en la demancia rnonetziria.Asi, aunque el gobierno financie su deficit con venta de deuda,selcillo iodelo en se puede caracterizar el efecto) inflacionari,: colno 
este 

aumelto en iaoferta monetaria .22. 
un 

En caso de gc,olp.es rhorcet.-rios, una cuenta de c-apitaes coipletaenite 
abierta, con re-rcados de capitales Pefectos, eliminafia sus efectos' sobre eltip de cari.,.io real0uesto que los a'ents, al querer iflantener su carteracoil la Optima cotbinaci6n de diferentes acti vos, van -.sontrarrestar el gol econ flujo de capitales hacia o desde.afuera y estos flui0s ocasionan tcaibiosel las "esel-vas que hacen que ei mercado -nonetario vuelva al epiili:,io sinlle.esica de ap.eciaciones 0 cepreciaciones reales tUenporaies (23.Cuenta de .apitales parcialmente abierta Comx 

Ufa 
la de Costa Rica tiene t.ent.n...
amlbas. clases de ajus;te por lo que los .efect.os{. descrit.os en esta secci6.ntienden a ien-osset fuertes y .a tzasa de interese.. pasa a ju:-2ar un papA.

imfl.'orta.nte. It,
Sin embarc. e altera snifiratt mete ci a..lisis. pO loque (Asupuestc de una cuerta de .:a]pitales cerrada Cs poco da~iino y si muy
Convcnicte pot su simpl.icidad. 

III - EFECTO INFLACONARIO ADICIONAL 

Sc. ci:.... tecofocer (ju? el mo:il,: .ranterior e bastante simple y dejapo, fuera Vatis elementos que .ue(e causar desoentajas co este sistenia.En esta secci6n y en ba pT.rna se anlalizan los po.s.-ibies efetos que uns-tea ccro"este podria tenet sobre el cot'ot.tmient I:t,,l(seco~hidos y las at¢,ficiades fiscales y7 a.er'tcsthonetsrtias. 

Generairiente se piensa en los efectos que la dev-aluai- puede tenesobre la inflaci6n futura; es decir, c6mo e,aurnento ell r va a afectir el preciode los bienes n; transables y cI fildice de precios en 1s peris si.uie-t S.
Sc ha hal:,lado enltonices de 1a espifal i-;lU,..c: os pe:i-dos i ue 
se puede ge. tar en este sistema de ri li(lev-tluaciofes. Se c.ebe nsiderataqui que est.e. probleina tiene dos posibles soluciones (arciales) [-4]. Lap'i*irneIa. cOfnsiste en devaluar s-lo en aci !n a Ia in faIn cien ector debienes no tanables para que Ia devaluti-6n enlno -fecte ei tni islminllcii' adoI,,que se basan las autoridades para determin-.rla. L-a .­e-nd.a es devaluar noen relaci6n a la inflacion pasada simo en rlacin a una estimaci6n de Iainfla.i6n esperada, ic,con que se tiende a lacer :i. esas expectativas 
pero no necesarialeinbe a perpetuarlas. Esta segunda. alternativa" tiene laventaja que despus algtide tiempo d& nsada puede usarse 

http:descrit.os
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moderadarnente, cuando las autoridades se hayan ganado la crecdibilidad 
del p.ub.ico, para controlar la inflaci6n (en la medida en que 4sta no sea 
causada 4por un problerna de fondo sino poE un problema de expectativas 
ir:flacionarias. 

Sin embargo se debe considarar tarnbi6i &I efect) que tiene la
devaluaci6n sobre el comportamiento de los agentes econ61licos en el caso
de que esta devaluaci6n sei anticipada conit, ocurre naturalmente en &I 
sisterna de rainidevaluaciones. En un sistema de competencia perfecta,
dondle el pais es tomaor de precios y la cuentt de capitales de la balanza de 
pagos estSi cerrada los cfcctos.sen pequehos. Pero si cambiamos el modelo yper ritimos que las erlpresas nacionales del sector de transables tengan un 
cierto podevlde ruercado, ya sea por diferenciaci6n de proc.luctos o po" tin 
numero reducido de emlresas nacionales protegidas poE algunas
restricciones a las importaciones o costos de t'ansaccion, se puecde ve que
los efectos puedeL sel imp,,rt:antes. El siguient e mod,elo es bastante-• Simplle 
per.o rnuestra la manlera como Ia cevaluacp n anticipada puede aftect&i" la
forma d detemifiar l,.os pr"cios de los agenites y hacer que la inflacion 
aumente por encima die s. nivel "de ono" [z.]. 

Las emprtesas del secto: de transables compiten en eI mer1cado local 
con importaciones y se enfientan a una demanda con atgurna elasticidad. Se 
asurrie (ue estas empresas son suficienteiente n umerosas pa'a 4ue ninguna 
se cOrfporte estat-,icamen te, es decir que niriguna toma en cuenta el efecto 
que su politica .de precios tiene sobre el nivel de inlflacd,:;1 y
Consiguienterente g.,re la tas5,-*i flit . ,.e. d ,i , 

Se asumne por srl,plcil aQ que toas las empresas.se enfrentan a la
 
rnisma curva de demanda. y clue s,6lo hav un lien transable.
 

Consider.-.'mos ( perJodos, tzasapS una de descuento B, una curva de 
coqtos totales lineal. El supuesto crucial es el <e que para las empresas, por
diversas rvones, es costoso caribia el precio del producto que venden. Este 
supuesto es atractivo por los problemas que producen los aunentos bruscos 

*de precios, por problernas de "imagen" y por las relaciones con .los 
minoristas... Si un emplresario sabe ql e el pio1uino semestlE tenr,.ar un 
aumento inportante en alguno de sus c.ostos, 10 rnas posiblh es que aurente 
desde ahora el precio del I:producto que vende Para clue al siguiente periodo­
el aurnento no tenga que ser taEn brusco [26]. 

Cada ernpresa rna:dfimiza entonces la siguiente fiuncri Con res:,ecto al 
precio y la produccion en el piimer periodo (P 1' P) en Cseguncdo periodo 
(P2, X2 ). 

http:tenr,.ar
http:empresas.se


, "Ilxi - + BI - V-1)W 2 -- 1 - (12) 

-iljeto atIaleianla 
Xi A i+ Ei - CPi, AB,c>O (1) 

doide i= 1,2 dJenota (Aperiood y E es el tipo (1C caribio en el periodo i 
NOTA: se puede relajar el supuesto de que el cost,,' de cambiar precios es 
cuadr~tico y sirnplement, asumir que este costo es una funci6n creciente y 
convexa con los rnisrno resultados. 

Asumimos que A2>A, por Lin problerna inflacionario de fondo que. 

provoca que La denanda se despiace hacia arriba en el segundo peri6do en elmonto A2 -AI.Tarn:in ..-...clue E2 = (a+ I)*E I donde a "es Ia tasa de.l..ul. .
devalU.coi6n d4eermlilda por Cl F.arc::O C.entral. La derlanda. de:Xi depende 

positivarnente deE1 ,c,r ci efect:. sust tu.:in entre irp(:rtciones y productos
loc~ales. 

Si Es 0 S :uede C.oilprobar (:jue Ia polit-ica (Iepnecios 6ptinia de la 
erpresa es c1iobrar Lin precio ei el segundo periodo ma: yor Cue elci.:riner,
estk .debido a A2>A Esto r, a.= I. ]rocca rue con 0,se det(rmine una rnfiaci6n 
Ii=P2/P I)> 

Al al
Zimefltar a,iade iand: en e ."::undo; ]eriI,do vueive rayor en 
comparacir con Ia demanda I! que tiende Eprimer perod I(.*., 'aaunlenta . 
Sin erbargo I aurnenta en rnenos que a debido a que con cho, hay costos 
crecientes de aurneritar -Mprecio en. ei segun.l p.erolo por 10 que eIemp:resa: ii, .,:iuerra hzicer p:.az:tc ,:ce inren:nto ,:ie p:rccios desde el primerperilo. E;deci r ei de.-c, ..e los empesari os :ie S:uaVizar Ia trza~yectb:r1a I 

pr'<c:OS ha,::e que Un aurento en (?I ritmo 1e ,:aevaluacin cause utn aum enlto 
de rnenor orden en la infiacin. Est,) se inuet.ra en el siguiente gratfico,
dlonde p.. = f(a). es la funci,.n que determiria la inflaci6n cleseada por los 
empresarios clado el ritmo de devaluacion. anticipado. 

http:inuet.ra


GRAFICO o 

A-r
 

*-- ct-I 

Si la politica de devaluac:i'r de las autoridades m,.,netarias es de a =
 
esto determina lz curva 
 = a que se muestra en (Amismo grfico. El nivel 
de inf!acin de equili:)rio es iit, up.,eriorplIi.:... a f, el nivel de inflacion de 
f9ndo (ft = f(O)). Es decir, p : es el nivel de, inflaci6n que induce a las 
autorida.-ds mnettrias a devaluar erl xact-arnente la tasa que provoca a los 
oripres-arios escoger una tasa de aumento en sus precios de p*. 

Se puede .,'er"ent.'nc:ec:c-;:, c sist prohY.:-ca in nivel de inflaion 
mayor que el nivel de fondo, simp.le.men.te por afectar la. forma de 
determiner losl preciosde los emrpre-arios. 

la politia tle indexacion del tipo de can'ibio no es coinpleta y por 
tanto 

a-I = a (ji-I) con al (14) 

el nivel de inflaci6n de equilibrio disrninuye corno se muestra en el 
gr'fico 3 con f. 

Esto sin embargo ocasiona una apreciacior real con consecuencias 
conocidas para el sector productor de b~ien,.s t-ransables. .(S( puede
demostar f~ilmente cmo las ganancias de las emrresas descritas 
anterrormiente sonmenores cuaunto mrerir sea a). 

Obtenernos los mismios resul tados con un modelo? similar en.jue las 
empresas que producen bienes..o servicios no tansables y que gozan de 
cierto p'der de n,:ec:.do, inmiportan rire te ld, insurnos Ii@':esariis para Ia 
produ';cio'- o en clue los salarios en .el sistema estn indexados a la 
devaluaci,ri espera.la. Est.e ii ;c -upi., esto es .partizulamment. at'activo 

http:espera.la
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23 
para el caso de Costa Rica, por la forma como se acuerdan los salarios 
minirlios. 

IV- INESTABILIDAD DEL SISTEMA ANTE DESEQUILIBRIOS NO 
MON'-TARIOS 

Otro probleria de este sistema se da cuando ef golpe nio es ionetario 
sino real [27]. Cuanldo 0:.-1bia algo en el sistsma que implica carmbifos en las 
variables ip (=q) y M/p (=m) que equilibran el sistema, una politica que fija
r/p hace? el sistema inestable y le impide ajustarse para alcanzar el equilibrio 
de largo plazo. 

Para ver esto usamcos el hecho de que NT0 y To son ll6g1a:,de 
grado ero y dividimcs las ecuaciones de equilibrio por p para obtener: 

.IT(l, q, NT (q, in) = 0 (15) 

T(I, q, rn) --1, 0= (6 

,.s lacil comprobar que Ia pendiente de la ¢urva NT .= 0 es anora 
negativa y que la de T = 0 es positiva. En el smiuiente grtfico se muestra la 
deterrninaci6n de I Yin de equilibrio. 

GRAFICO 4 

ot~ 

t 

! 'i 

w'D 

Supongarnos que la politca del gobierno ]a de fijar qs al nivel de 
equilibrio, q.) y que por un carblo no monetario, como un det.eriolr, 4n los 
t-rminos de intercarribio, Ia curva T --0 se desplaza hacia arriba. 
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*Eso provoca un dCfiit a balanzaen comnercia.i ue S trauce enl 

pr:lida de reservas y disrninuciones en l salo de dinero. Esta dismi nuci6nel M es.acornpaira,.'or una dismuniciri en p para equilibrar el ner,.::ado Cie
NT. En un Ysteina Cie tipo de cambio fijo est, haria que Il disrninuya y q
.aumente sobre la curva NT=O hasta llegar a E i nuevo equilibrio d(e laiEo 
pfazo. Pero (IadXa.la p,'Iitica del gc:.bierno ,'ie rmantener q fijo, la disnnuci6n 
en p e-seguida pot una devaluaci6n que no ]perniit que q aurnente.
inpide que In canbie y rantiene' el sisteca enl 

Esto 
q, y tn idficit VlIla 

balanza conercial, pErdida de reservas yvo ,Tpone a un futuro ataqu,
especulativTo [2j. Ene ca. de una rnejora en los telllinos de iltxrcanlbio,
resultado es ufl superavit en la balanza corcial, aunento el reservas v M 
e infiaci6n con;tfinua. 

*Es decir disistema(I mantfener q es inestal.'le ante pcrt-urb;cic.nes

reales de la ec:no(:mia. (lC 
 exigen calmbios en los precios relativos: 

Est.o es aiticularnente importante :'Para Costa Rica en 1os UltilUos ahos
 
pues se ha Wenitdo dandi 'ua elJ.ducci6h en las tarifas arancelairias con ('
:'!,2ranaI. ,.ie Ajuste Estructural. La redu..ci6n a rancelaria h 1ace(e 'aunent 
la den-anda teinp.>,::rtacion esylor tEfl(to que la curva T=O se desp''ln,::e hacia

arriba So-1., e I Grafic 4. Est. irp.lica (1ueel til.,,
sC muestra de calbio 
real (1V* quilibrio sC (epfecia (q auineWt) y por tantn: si el sistewa.de

ninidevaua,.ziornes-: 1' l::ernite este ajus4e tiende a ei(epetuardec'it 

.comercia.l (iJe ilplica tenet un tipo de catbi, real inf'rior a e 4quilibrio
(col6n soHe,'alnado.

A ." A finales; de 19k!Yj el indice del tip, t(e canlo real 
or -.Cs

; 
1calculc.i - tie.. ...94,c.:,r I(j74 ':'c, ao base. AsIel tip:: de


catbio real actual C;S sinilar al (iue existia en E4 nonenVb.:: en ei
qu? (:-.afs
estaba en plefla etapa. dsustitu.i~ n de iJiportaciones v p'rotecci6n industrial
 
por 1o que, en tanto que en la reforma estructural de los (.ltincs atios las

tarif U1id,'o, V (:tle E
hay,sn. (-I lli qt:s ffar.,:ellr (Ide caia (le tieflian. el el"ct"'
 
m'lerci.l-ado C:wt-iende a dar.
 

-t rin.,.ar est.t scc.,n•tifI e quererfKls hacer n-otr lCque 41 an;-dlisis
del ajus;te de fa econon antea un canribio el los tcrninnos de intercarnt:io V 
ante caml .,ios nOlletarios el un sistema d.e tipo di* caml:io fito que hlemos 
presen tado es pot supuesto una gran siriplificaci6n del pro-ceso que ocurre 
en la realidad. E particular, dos sp>:t,:, qiue no hemos incluido en el
analisis anterior nos parecen irn4portantes de destacar. 

El prinlero es (lie en un pas conla cuenta do capitales cerada los
cain bios en los trrn1inos tiC: int.ercarnl.io lle;. tana aJustes enl oi tipo t? carnbic' 
real no 6ptinw's. Estose debl:e a que, a diferen:ia de cuando Ia cuenta de 
capitales estA. abiert, nt les esT::,osible a los cIIItC ec-nomicos invert ir 5u$ 
excedentes en astvics monetarios in ternasionales o eindeudarse ell el exterior 

http:int.ercarnl.io
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para suavizar su trayectoria de consumo e inversi6n. Do esta forma los 
cambios en el saldo de la balanza comercial del pals ocasionados por cambios 
en los $rminos de intercambio no son compensadas por flujos opuestos de 
capitales privados, por io que se afecta significativamente la oferta 
monetaria a trav6s de las reservas y, asi corns se vio anteriormente, el ips
de carribio real se .ajusta de forma significativa, aunque el cambio en los 
terniinos de intercambio sea s6lo temporal. Asi por la irnpsibilidad de los 
agentes de suavizar su flujo .de consurn e inversi6n invirtiendo 
endeuddndose en el exranjere, aumentza la variancia del tipo de cambi 

y 
real. 

Incluso con agentes con expectativas racionale, esta mayor variancia tiene 
efectos reales importantes, pues con inversionistas adversos al riesgo la 
inversi6n en el sector exportador disminuiria. Adems en un mercado 
financiero reprimido no les seria fcil soportar las p.rdidas en momentos en 
que el tipo de cambio real disminuye por Io que habrian m6s "problemas de 
liquidez y quiebras en este sector. 

El segundo aspecto irnportante que hace que el sisterna de ajuste se 
desvie del descrito ocurre porque en general, y esto es particularmente
cierto en el case de Costa Rica, los mercados accionarios son imperfectos 1.las 
empresas exportadoras tienren el cr6dcito interns o externo corns tinica fuente 
de financiamiento adicional a sus ganancias retenida. De .esta forma se 
introduce la probabilidad de bancarrota que, tenLeido un costo fijo alto, 
introduce una discontinuidad en Ia funci6n objetiva de la ernpresa y las hace 
comportarse como adversas al riesgo. Esto hace que el nivel de ganancias
retenidas de la empresa sea otro deterrninante en elnivel de inversin y
producci6n [29]. 4,si, un aumento en los precios de bienes e:.Tort ables que
mejora la posici6n financiera de las empresas e.portadoras, tiene efectos 
permanentes sobre su actividad, aunque este aurnento concebidosea com 
temporal. De esta forma aurenta Ia demanda de trabajo en este sector y la 
dernanda cI bienes intermeldios no transables, io que ocasiona finalmentfe 
una apreciaci6n real en una economia con un tipo de carnbio fijo. 

,V-- MODIFICACIONES AL SISTEMA 

Debemos pues considerar sistemas de ajuste que perniitan que l ips
de ,mnbio al responda a cambios estructurales o reales [o]. 

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 inflaci6n y B> inde5:ar la devaluacin al cambio en el credito 
directamente y no a la inflaci6n. 

zw puede tambi~n ad~ptar. una regla de ajuste -basada en otros 
indicadores y que tunciona en forma distinta q.ue el mecanismo via reservas 
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ya expTlicado. Dos alternativas son: 1) desviarse de la estricta inde:ci6r 
cuando la balanza comercial no se encuentra en la situaci6n deseada dl 
manera que se deval&e rnas ripidarnente cuando hay un deficit mayor a: 
*.Smite y wits lentarnente cuando haya un d6ficit rnenor o un super~vit y.2 
desviarse de la.estrictz inde:ztaci6n cuando el nivel de reservas no es igual E 
un nivel deseado preestablecido [11. 

El rmecanisrno A) seria"po ejernplo anunciar una tasa de devalua.in' 
anual segtun la in flaci6n que se considera "de fondo". En Costa Rica creerno 
que seria de aproximadamente 12 a 14%. Asi, shocks reale&que afectan la 
inflaci6n actual no afectarian la tasa de devaluacidn y se permitiria-asi variar 
al tipo de carnbio real. El problerna es, por supuesto, que se tenderia a 
perpetuar este nivel de inflaci6n. Sin embargo, a rnedida que disrninuyan las 
causas de la inflaci6n de fondo se puede ir disrninuyeiido la tasa de 
devaluaci6n. Tarribitn ocurre que si los shocks rnonetarios- son muy
variables, ilevaindo a una inflaci6n variable, esta alternativa no presenta 
grandces .ventajas puesto que perrite grandes fluctuaciones innecesarias en 
el tipo de carnbio real, lo que.precisarnente se quiere evitar con el sistema de 
minidevaluaciones. Este tiltimo parece set el .caso de Costa Rica en los 

-itinosaios (ve Cuadro No 3). 

El rnecanisrn'o es opci6n interesante porque inlexa el tipo de".).una 
cambio directamerite a la causa d.el problena cuando el problema 
inflacionario es debido a continuos aurnentos desproporcionados en la oferta 
monetaria. Sin embargo, si nuestra tesi.s en la prirmera secci6n es acertada, el 
problerna inflaciopario en Costa Rica puede veniirdel lado de la demanda 
monetaria y no so1.lo po exesos de crecimierto en el credito pot lo que la 
modificaci6n pierde su razon de set. 

La r'ecla, .oo 1 I , 

.IE -f1 = a (BC-D), a > (17) 

donde iles la inflaci6n, BC es el d6ficit de la balanza corriente y Des el 
nivel del d~ficit corriente que se considera deseable o sostenible dada Ia 
entrada de capitales e..sperada a largo rlazo. Esta es la r;egla que resulta rnAsobvia en ntrminos de ajuste del tpo de camnbio real para ajustar a economia 
ante golpes reales pues stos se manifiestan" en d6ficit o supervit 
recurrentes enl la balanza corriente. Esta regla hace converger el sistemna 
hacia un nuevo equilibrio donde la balanz?. corrientte se equilibra y 1e nuevo 
la devaluacin es iguala la inflaci6n (aunque a un nuevo tpo de camn:.io 
real). Segn el Cuadro No. I el Banco Central en Costa Rica pudo haber 
aplicado una regla sernejante con BC y D mnedidos respecto al PIB (BC/PIB, 
D/RIB) del alo anterior con D/PIB - 4. 

http:camn:.io
http:devalua.in
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El problema es que esta regla no asegura un nivel rninimno de reservas. 

Es decir, que, en caso de un golpe adverso a los t&rminos de intercarnbio, el 
nivel de reserv ar.,dria disLinuir a un nivel inferior al rninirno posible, 

*lauAiet: &pltar iste.rna. embargo, parece,is Este probleira, sin no tan
 
serio si se mantierien buenas relaciones con el FMI y -I rnercado
 
internacional de capitales y si se mantiene un nivel de reservas
 
suficieItexuente ait,?. Para.elcaso de Costa Rica en el pleriodo 1984 a 1989
 
Iubo aurnerito el las reservas tcdos,los amios.
 

La alteriatva (2) indica una frmula de devaluaci6n que trata de 
solucionar el probleria anterior: 

E/E- = a (Ro -R), > . 

dbnde Ro es el nivel deseado de reservas. 

esta regla 
estable. Pafa ver esto supl6nglas-e que la economia est,- en equilibrfo de largo 
plazo y hay uncambio adverso a los tehrinhjos de intercamnbio. Las rese-ervas 
disrninuyen y:se vue,lve.. rnenores que P.o por 10 qUe sc devalvala en1 ralas que 

El problema ?de de devaluacin es que el sistema no sera 

la inflaci6n. Esto hace qu el tipo de cambki, real se depl,rec,ie y rfiejore la 
Balanza Cornerc'ial, cu11 e .vuelve superavit.ria y co n rcan a aunientar las

A •
Se-f
 

reservas.-- is continua 1.c sistera h..ta que de nue-mvo R.=F o per ahcra Ia 
Balanza .o erali. co1tinda siendc,: su.eravitaria por 1o que las reservas 
contin::mri naurtndo (hay .overshooto:"). 'Asi R>R, y *cornienza lciclo 

.nuevarfent.. 

Quedamos entonces con do's pcsibilidades: fijar una tasa de 
devaluacidn segun una estiniacion de Ia inflaci6n natural d;. Costa Rica o 
devaluar segUn la ififlaci6n corno eI sisterna actual pero desvin.-ndor de esta 
regla segfn la situaci6n de la balanza corriente. La escogencia depende de si 
se considera que la inflaci6n en Costa Rica es en alguna rnedida estructural 
(es, decir no causada por expectativas inflacionarias) y relativa-inte 

'cdnstante si se considera que 6sta se puede disninuir paulatinarnente en los 
prdximos ali-oso que mas .ierl existe el riesgo de que aurnente.. En el caso 
de Costa Rica se tiatai d escoger un sisterna cambiario para el p.,eriodo de 
ajusteen el cual se eliminen las causas fiscales de la inflaciSn y se efect.e el 
.proceso de liberalizaci6n econ$mica que implicarA cambios reales y iajustes al 
tipo de cambio real. Por eso parece mas oportuna la.segunda alternativa, 
pero con reglas claras'que den transparencia al sis tena. 



.CONCLUSION
 

No se puede exctgerar al recalcar J-gran importancia que tienen la
olftica fiscal en Ikdeterminaci6n do la inflaci6n y por tanto del tpo de 

cambio real y sus fluctuaciones. Una politica fiscal muy expansiva la sido el 
principal problerna de la conbmia costarricense desde mediados de los 
cincuentas y ha sido el factor determinante en las mfltiples crisis cambiarias 
que el pais la sufrido. Fue el d~ficit fiscal.,exc6sivo el factor rs importante. 
en la crisis del 81 y sigue siendo hoy dia, a nuestro parecer, la causa 
fundamental de la inflacion. Claro que esto no elimina el efecto que las 
reglas de la estructura productiva (nodelo de sustituci6n de importaciones) 
puedan tener sobre la generaci6n del dficit fisczil [32]. 

Mientras siga existiendo el problema fiscal no dbrnos creer que la 
inflaci6n se puede eliminar con medidas "ftciles" como disminuir el ritmo de
 
devaluaci6n. Esto es exitoso s6lo en la medid 
 eii que una parte importante

de la inflaci6n tenga su causa en exTect-ativas inflacionarias alimentadas por

expectativas de devaluaci6n futuras: 
 Atr en este caso, es de esperar que el 
tipo de cambio real se aprecie tenporalmente hastz que la inflaci6n 
disi inuya. El monto.de esta apreciacion depeadef de la credibilidad que 
tenga el Banco Central al anunciar que disrninuir. el ritmo de devaluaci6. Si 
el ptiblico espera que en el futuro el Banco Central va a volver al ritmo actual 
de devaluaci6n, ta-lvez para eliminar la sobrevaloracion real del col6n, 
entonces la inflacion actual no disminuiri significativamente y la apreciaci6n 
ser atn mayor. Esto parece haber ocurrido en *I988 cuando el gobierno, con 
el fin de disminuir las expectativas.in.flacionarias, dewdu6 de golpe el tipo de 
cambio a. principios del aho prometiendo que asi el ritmo de las 
minidevaluaciones disminuiria. La acelerada inflacion que se gener6 en ese 
arlo indica que el efecto de esta politica no fue el esperado, talvez porque cl 
anuncio del Banco Central no fue creible para el ptiblico. Se debe notar aqui 
en que Costa Rica actualrnente se negocian salarios (sector privado y ptblico) 
y precios de.articulos controlados aproximadamente al mismo ti6mpo, 1o que 
tenderfa a hacer rnas corto el ajuste de la inflaci6n a un menor nivel pues no 
se d el problema de renegociar un contrato mientras otros relevantes siFuen 
fijos. 

Respecto a la soluci6n del problema inflacionario nuestras preferencias 
son entonces por las politicas tradici6nales de restricci6n fiical y monetaria. 
Un d6ficit fiscal moderado, que logre que la deuda ptiblica se haga menos 
importante en relaci6n al tarnaiio de la economia y le' d6 credibilidad al 
publico respecto al valor futuro del col6n, combinado con una politica
crediticia ca.lutelos.a es la receta 6ptima para una disminucin de la inflaci6n 
sin trastornos en el sector productivo. En caso d que autn aplicando estas 
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29politicas la inflaci6n se resista a disminuir, seria recomendable un sistema deminidevaluaciones m6s activo en que se anuncie con anticipaci6n un ritmio de
devaluaci611 inferior basaclo en la velocidad segn la cual los agentes ajustan
sus expectativas. 

Mientras la inflaci6n persista, la indexaci6n del tipo de cambio nominalseguird siendo una politica rectm, ndable. Es ashmismo i portant buscarotros indicadores que le permitan al Banco Central desviarse de estalndexaci6n cuando los desequilibrios no monetarios sean importantes. Dehecho esto es lo "que el Banco Central ha estado haciendo, al permitirdepreciaciones o apr¢ciaciones reaies en ciertos periodos de acuerdo a lasituaci6n de reservas y ddficit comercial. Sin embargo, el uso de la tasa de"devaluaci6n con fines de estabilizaci6n 1v.acroecon6mica nos parece riesgoso
pues es usar una variable i'rmportantisima para la eficiencia econmica paralogra.r fines un tanto alejados del instrumento. 

Nos parece, sin embargo, quc una regla.m.ns clara donde se .specifique
cuaies otros indicadores se, van a tomar en cuenta y c6mo van 'a afectar ladevaluaci6n, es .inportante para darle mis credibilidad al publico en elsistenia y hacerlo mis estable. Dadas las consideraciones en la tiltima
secci6n, considerarnos que el d4ficit corriente deberia ser la variable clave enesta regla de devaluaci6n. Por supuesto, otros indicadores podrian tarbidn ser tiles. Queda corno el punto ms importante de analisis que proponemosel precisar curies indicadores y de que rnanera deberian ser u'tilizados para
Ia deterrinacidn de la devaluaci6n. 

http:regla.m.ns
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NOTAS
 

11 El tipo de cainbio real tiene varias Interpretaciones y definiclones. En 
este trabajo el tipo de cambio real *es el precio relativo de los bienes 
transables en t..rminos de los no t'ansables. ' Esta definici6n no es 
equivalente a la que toma of tipo de cambio'rel como el tipo de cambio 
nominal multiplicado por el nivel de precios internacional-evaluado segin 
una canasta ponderada de monedas de los paises con que comerciamos-y 
dividido por el domnstico. Sin embargo cuando se hacen an.lisis de paises 
pequenos en general las dos definiciones llevan a los mismos resultados. 

12] Ver Edwards, S. Real Exchange Rates, Devaluation and Adjustment. 
MIT Press, 1989. 

[3]. Al anparo de Ia Ley. de Contiol de Transacciones Internacionales de 
marzo de 1950 funcion6 un sistema de tipss m{itiples de cambio, basado en 
un mercado. of icial y otro libre de divisas y con re.cargos cambiarios sobre la 
importacid6n de bienes en diversas categorfas. Habria un mionopolio estatal 
de compra de las divisas provenientes de las exportaciones al tipo oficial de 
cambio de 4:5.67 por d(6lar. Incluso las importaciones de bienes esenciales 
tenian unWrecargo del 10% sobre el valor de las divisas. 

Con este sistema se elimin6 la presa de solicitudes de divisas que estaba 
pendiente de at;enic6n al inicio de la dkcada y las ganarncias que obtuvo el 
Banco Central que entonces se cre6, fueron utilizadas para disrninuir la 
deuda pliblica. 

En setiembre de 1951 se emiti6 la Ley de Pagos Internacionales que 
pretendi6 establecer una devaluaci6n.del 10% del tipo de cambio oficial pa:a 
acercarlo'al tipo del rrercado libre, eliminar los recargos cambiarios sobre la 
ctegn r{-. preferencial de bienes y establecer un sistema transitorio con 
vistas a una futura unificaci6n de los tipos de carubio. Sin embargo, no le 
aprob6 la Asamblea Legislativa al Banco Central su propuesta de 
deva!uaci6n y se. continu6 con tipos mtltiples de cambio (metcado oficial y 
mercado libre) con el agravante de que, a partir de 1959, se traspasaron al 
Gobierno como recursos para sus gastos l(s utilidades cambiarias que habian 
venido aplic~ndose anteriormentie, primero a principios de d6cada a redimir 
deuda pulblica y luego a incremen.-tar el capital 9 reservas de los bancos 
comerciales (estatales). 

141 Oficina de Planificaci~n. Previsiones del Desarrollo Econ6mico y 
Social 1969- 1972 y Planes del Sector Pfiblico. Tomo 1. pp. 208, 247 
y 250. Tomo II. pp. 382 y 385. 
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151 CESPEDES, Vict,,r Hugo; JIMENEZ, Roiiulfo y LIZANO, Eduardo. Costa 
Rica: Crisis y Empobrecimiento. San Jos6. 1983. Editorial Studium. 
PP.54-55. 

161 Ibidern. 

[71 CESPEDES, Victor Hugo y otros. Costa Rica: Estabilidad sin 
Crecimiento. Academia de Centro America. San Jos6. 1984. 

181 Ibidem. Contiene cotizaciones promedio mensuales para 1s cuatro 
mercados de 1980 a 1983. 

19] Counsel, Consejeros Econrmicos y Legales y "C¢Aculo de un indicador de 
la situa i6n competitiva del EqTortador Cost.arricense" Banco Ceitral de 
Costa Rica. San Jos6. Enero 1963. 

110] IvONGE, Ricardo y CORRALE,, Jorge. Evolucion de la Apertu:ra 
Comercial de la Economia Costarricense 19-86-1990. Ivin:eo. 1990. 

I I I Todos los anteriores datos del indice de precios al por mayor medido de 
diciembre a diciembre. 

1121 Ver LIZANO, Eduardo. Desde el Banco Central La Jarana siempre 
sale a la cara. Academia de retro Amnrica. San ]os . 1987. 

[13] Para vet -c6mo se derivan estas ecuaciones vet T. Sargent, 
Macroeconomic Theory, cap.9 y 14. 

[14] Usando Et+IPt4 I =Pt+1yEt (Et+Ixt+i) Et (Xti) 

1151 Ver SARGENT, T. Rational Expectations and Inflations. Harper 
and Row. New York.. 1986.. Capitulos 2, 3 Y5. 

[161BLANCHARD, J.O. y FISHER, S. Lectures in 
Press 1969. Cap. 10. p. 512. 

1171De 33.895.2 millones en 1985 pas6 a 4:80.799.0 su saldo a fines de 
1988, incluyendo sector p. blico no financiero nk,Banco Central. En colones 
de 1966 pas 6 de :4,935 a ¢7.009.8 rnillones de 1985 a 1988. 
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[1] Si se dan ingresos de capital po" donaciones o prestanos de agencias
internacionales como se hanl venido dando antes y despues de la crisis, so 
disminuye Ja perdida de reservas y se retrasa la contracci6n de la base 
monetaria, haciendo, que la inflacikn sea ins prolongada. 

19] En adelante Ilamaremos a este sistem a que devaltia segrn el diferencial 
de inflaci6n interna y exterriapara rnantener la paridad de ploder de compra 
simplernente sisterna de minidevaluaciones, lo cual sabernos es una 
simplificaci6n, pues este sistema es ms arrplio e incluye otros indicadores. 

[20] Asurnimos aquf clue la inflaciin internacional es cero para simplificar la 
notacion. 

12 11 Urna funci6n es hiomc.,gnea dE grado c~eo si al multiplfcar todos sus 
argurnentos por una constant;, el valor de la funci5n no cambia. Asi: 

NT(spo, s.%, set) = NT (po, Mo, to) = 0 

[221 Para hia er el anlisis formal, tendriamos que incluir en este. rodelo un 
cuarto mercado, el de bonos y tn tercer precio, Ia tasa de inters. Si la 
demand..a de dinero dependek n.gativaemcnt de Ia t-asa de iiiter4s criteroces 
un "aurnento en la oferta de bonos provocaria todos los efectos de un 
aurnento en la oferta roonet::tria ars un aurnento en la t sa de inters rel. 

[23] Do hecho Mcinnon [I 1I sugiere7 que esta es Ia politica 6ptirna hacia la 
que los pa(ses s-ublesarrollado. deben erirurnbarse por me(lio de una 
poica Ie liberalisacin fina.nciera intorna y exterra, el debido ordencon 
seguin f caso. 

[24]Ver YOUNGER, S.D. Inflation-Indexed Exchange Rates and 
Macroeconomic Stability in Less DeveloDed Countries- PhiD 
Dissertation. Stanford University. 1906. 

125] Por infljtci6n de fondo se debe entender la inflaci6n que no'es causada 
por espectativas de devaluaid6n, es decir por problemas i:nas de fondo, 
principalrente elt problema fiscal. 

[261 Este tupuesto es: distinto (el de "menu costs" puesto que el costo es 
creciente y no fijo. Reconocernos que este supuesto es ad.hoc y talvez 
extrafio a primera vista, .pero .resulta razoriabliemente ltractivo y los 
resultados que proporciona van de acuerdo a la introspecci:6n. 
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127] Dc.rrbuscli [1988] ha mantenido que este sistema tiene una desventaja
adicional, que consiste en aumentar la persistencia de los efectos de los 
golpes temporales sobre la economia. Sin embargo, como argumenta 
'Younger 11986], sto ocurre s6lo en el caso en que la indexaci6n sea 
estrictamente contemporanea (se devalia segun el diferencial de inflacion 
actual) y no se presenta cuando la devaluacidii se deiermina segi:n el 
diferencial de inflaci6n pasado como en Costa Rica o seg(ln el diferencial de 
inflaci6n esperado como propone. Younger. 

1281 CONNOLLY, M. "The Speculative Attack on the Peso and the Real 
Exchange Rate: Argentina 1979,. 81'. Journal of International Money 
End Finance. 1986, 5. PP. 117- 130. 

129.] Ver Greenwald y Stiglitz para un an~lisis detalllado ut un 4,vuelo
macroecon6mico en que las ernpresas no tienen posibilidades de financiarse 
en el mercado accionario. 

[301 Otra posibilidad seria optirnizar el grado de indexaci6n, seg(n la 
variancia relativa de los shocks en el sector monetario y en sector real, 1o 
qut daria como resultado que entre mayor es la variancia de los shocks en 
el mercado rnonetario con respecto a los shock en e-I-sector real, mayor es el 
grado 6ptiro de indexacion. Sin embargo, dado que e:isten otros 
indicadores que perrniten mejorar eI sistema haciendolo considerar mas 
informaci~n nos Darece este eiercicio sin importancia prkctica. 

[31] Younger, en iA citado trabajo, tiene un buen anainsis teorico de los 
efectos de estas alternativas sobre la estabilidad del sistema. 

.132] El puntk se desarrolla en RODRIGUEZ, Miguel Angel. Perspectivas del 
Sector Fiscal" y Posibilidades en los Pr6ximos Aos. Ciencias 
Econ6micas. Universidad de Costa Rica. Vol. III. No. 1. pp. 28-35 y en 
RODRIGUEZ, Miguel Angel. Al Progreso por la Libertad. Editorial Libro 
Libre. San Jos4. 1989. Capitulos VII y X. 


