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Flotaci6n Cambiaria en Costa Rica 
por Andrds Rodriguezl 

Introduccl6n 

En Marzo de este afto, Costa Rica pas6 de un sistema de tipo de 

cambio fijado por el Banco Central a un sistema de tipo de camblo 

flexible. Hasta entonces, el Banco Central tenfa como norma el ajuste 

del tipo de cambio seguin el diferencial de la inflaci6n interna y 

externa, de tal forma que el tipo de cambio real se habia fluctuado 

relativamente poco y lentamente en los iiltimos afios. 

A fines de 1991, y principios de 1992 una mejora de la venta y 

un ingreso fuerte de capitales habia hecho que el Banco Central 

acumulara un monto considerable de reservas y que se hiciera dificil 

el control de la liquidez. Al mismo tiempo, el programa de 

depreciaci6n real habia creado la opini6n que el sistema de 

minidevaluaciones estaba alimentando el proceso inflacionario 2. 

Ante este panorama, el Banco Central opt6 por dejar flotar el tipo 

de cambio. El prop6sito de tan revolucionaria politica era lograr 

mantener un mayor control de la liquidez y que fuese el mercado y 

no el Banco Central el que determinara el tipo de cambio, de tal 

forma que se diera una asignaci6n eficiente de los recursos. Como se 

1Algunos de los argumentos elaborados aqul fueron tratados anteriormente en 
una nota escrita con Miguel Cantillo, a quien debo gratitud por las Iluminantes 
discusiones que tuvimos. Por los errores que este articulo contenga acepto toda 
la responsabilidad.
2 En un articulo anterior (Rodriguez, 1.992), mostre como el sistema de 
mantener constante el tipo de cambio real aumenta la inercia del sistema, 
haciendo mas dificil una disminucton de la inflaclon, pero que ese sistema no 
aumenta el ritmo inflacionario. De hecho, la inflacion de 1990 y 1991 se puedr, 
explicar bastante bien por la combinacion del programa de depreciaclon real y 
el aumento en el credito al sector publico. 
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podia esperar dado el ingreso de capitales, y como se muestra en el 

siguiente grdfico, el tipo de cambio inicialmente comenz6 a apreciarse 

de forma importante, pasando de 136 colones por d6lar a principios 

de marzo, a 124 a mediados de junio. 
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A los ojos del Banco Central, ante la considerable entrada de 

capital al pais, el menfi consistia en dos platos amargos: inflaci6n o 

apreciaci6n. El razonamiento detrs de esta visi6n era que si el Banco 

Central mantenia el sistema de minidevaluaciones, la entrada de 

capitales Ilevaria a un aumento en la liquidez, lo que luego se 

reflejaria en un problema inflacionario. Por otro lado, si se permitia 

la flotaci6n del colon, se dana un mayor control de la liquidez pero se 

arriesgarfa que la entrada de capitales causara una apreciaci6n del 

tipo de cambio 

En este articulo, pretendo plantear algunas inquietudes sobre de 

este razonamiento y acerca del funcionamiento de un sistema de tipo 

de camblo flexible. Dada la complejidad del tema, mas que plantear 

soluciones concretas, el prop6sito es presentar algunas inquietudes y 

alternativas de politica que son dignas de consideraci6n. 
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Teorlas del Funcionamiento de un Sistema de Tipo de 

Camblo Flexible 

Una buena prueba de la complejidad del funcionamiento de un 

tipo de cambio flexible es la variedad de enfoques que existen para 

analizarlo. Dentro de los enfoques mas populares se destacan el 

enfoque de la cuenta corriente, el enfoque de la balanza de pagos y el 

enfoque de portafolio3. 

Sin duda, el enfoQue de a cuenta corriente es el que domina el 

pensamiento popular. Este enfoque trata el tipo de cambio como el 

precio de cualquier otro bien. En un pais pequefio la demanda y 

oferta de divisas se consideran derivadas de la demanda de 

importaciones y de la oferta de exportaciones respectivamente. 

Tanto la demanda de importaciones como la oferta de exportaci6n 

dependen del tipo de cambio. Asi, el tipo de cambio se determina de 

la intersecci6n de estas dos curvas, llevando tambien al equilibrio en 

la balanza comercial. -El mercado de divisas no es mas que el espejo 

de la cuenta corriente. 

El principal problema con este enfoque es que no toma en cuenta 

que una parte importante de la demanda y oferta de divisas se debe 

no a flujos de bienes sino a flujos de capital. El enfoque de la balanza 

de pagos corrige este problema. Este enfoque pone enfasis en el 

efecto de la tasa de interns nacional en comparaci6n a la tasa de 

3 E1 proposito en esta seccion no es ser exaustivo en la revision de las multiples 
teorias de la determinaclon del tipo de camblo bajo un sistema de flotacion. Por 
ejemplo, no se incluye en esta lista el enfoque monetario. El proposito es mas 
bien dar una idea de la gama de enfoques del funcionamiento del sistema 
cambiario flexible. El enfoque monetarlo no se incluye porque pareciera que
el enfoque de portafolio es mas general y apllcable a las economlas modernas 
con cuentas de capital abiertas. 
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interds internacional como un importante determinante de los flujos 

de capital y el tipo de cambio. 

Llevando este punto mas alld, el enfoque de portafollo reconoce 

que en el corto plazo, los flujos de capital son mucho mas importantes 

que los flujos de bienes en la determinaci6n de la oferta y demanda 

de divisas. Este enfoque deja totalmente de lado la cuenta corriente 

(al menos en el corto plazo) y concentra el andlisis en el tipo de 

cambio como un precio que sirve para ajustar el saldo de los activos 

nacionales e internacionales con el saldo deseado por !os 

inversionistas. 

Lo importante de este enfoque es que sugiere que con un sistema 

cambiario flexible, el tipo de cambio se convierte en el precio de los 

activos denominados en d6lares y debe ser analizado como tal. Con 

este enfoque, el andlisis de la determinaci6n del tipo de camblo de 

equilibrio se asemeja a la determinaci6n del precio de un activo, en 

lugar de la determinaci6n del precio de un bien. 

Esto es sumamente importante porque, a diferencia de un bien 

cuya demanda depende de la ut.iidad que brinda en el momento, la 

demanda de un activo depende de los rendimientos esperados en el 

futuro. Esto implica que las expectativas necesariamente juegan un 

papel primordial en la determinaci6n del tipo de cambio. Asif, al igual 

que el precio de otros activos financieros, el tipo de cambio flexible 

estara fluctuando constantemente de acuerdo a los cambios en el 

"estado de animo del mercado", que se conforman de acuerdo con los 

cambios en la espectativa sobre la politica macroecon6mica futura. 
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Tipo de Cambio Flexible, Espectativas y Flujos de Capital 

Para ver este Uiltimo punto mas claramente, entremos un poco ms 

en detalle.* Los individuos invierten su riqueza en activos 

financieros denominados en d6ares, activos financieros en colones y 

activos monetarios en colones (que no pagan interds).A En un 

momento dado, bajo un sistema de cambio flexible, los saldos de 

estos activos est.n dados. De hecho, en ausencia de la intervencl6n 

del Banco Central en el mercado cambiario, el i'nico saldo que puede 

cambiar es el saldo de activos financieros extranjeros.B Este saldo 

cambia en ]a medida en que exista un deficit o supera.vit comercial, 

que necesariamente implica una "salida" o "entrada" de capitales que 

le ha dado origen. 

La composici6n deseada de la cartera depende del rendimiento de 

cada uno de los activos. Asf, dada una percepci6n del riesgo de cada 

uno de los activos, la composici6n deseada de la cartera depende de 

la tasa de interns sobre activos en d6lares mas la tasa esperada de 

devaluaci6n y de la tasa de interns nacional. 

En el largo plazo, la tasa de devaluaci6n es igual a la diferencia 

entre la tasa de crecimiento del saldo monetario en el pais en 

comparaci6n a la tasa de crecimiento de los medios de pago en el 

resto del mundo. Ahora supongamos que los inversionistas en el pals 

consideran que la politica monetaria se va a acelerar en el futuro. 

Esto lievaria a un aumento en la devaluaci6n esperada, lo que 

implicaria un cambio en la composici6n deseada de la cartera, al 

* Para simplificar el andlisis, 
ANo se incluyen mercados de blenes reales 
BSe consolidan empresas y personas 
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quererse sustituir activos en colones por activos en d6ares, para 

protegerse de esa mayor devaluaci6n esperada. 

Si la opini6n general es que la devaluaci6n va a ser superior en el 

futuro entonces todos los inversionistas buscan deshacerse de parte 

de sus activos en colones y aumentar su tenencia de activos en 

d6ares. Pero obviamente todos conjuntamente no lo pueden hacer; 

la Unica forma de equilibar el mercado es por medio de una 

devaluaci6n de golpe, que aumenta el valor en colones de los activos 

financieros en d6lares y logra la igualdad entre el saldo existente y el 

saldo deseado de los diferentes activos. 

Esto es exactamente lo mismo que sucede cuando en la bolsa de 

valores cambia la opini6n de los inversionistas acerca de la 

rentabilidad de una empresa. En ese momento, el valor de las 

acciones cambia para que los inversionistas estdn nuevamente 

dispuestos a mantener el saldo nacional existente de tales acciones. 

Analicemos ahora el caso de una "entrada" de capitales 

extranjeros, que es el caso que nos interesa en relaci6n a la 

experiencia reciente de Costa Rica. La raz6n por la que he escrito 

"entrada" en comillas es que el fen6meno de entrada de capitales es 

un tanto ambiguo. Esta entrada de capitales puede ser de tipo 

financiero o de tipo directo. La entrada financiera de capitales se da 

cuando inversionistas que mantenian activos en d6lares buscan 

sustituirlos por activos denominados en colones. Por otro lado, la 

entrada directa de capitales no pasa por el sistema financiero 

costarricense, debido a que los d6lares se invierten directamente en 

el pais. En lo que resta de esta secci6n analizaremos el efecto de una 
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entrada financiera de capitales de tipo financiero, dejando la de tipo 

directo para una secci6n posterior. 

Cualquiera sea su origen, una entrada de capitales de tipo 

financiero significa un aumento en el saldo deseado de activos 

financieros en colones y una disminuci6n en el saldo deseado de 

activos financieros denominados en d6ares. N6tese bien que n= 

significa, al menos en el corto plazo, un aumento en el sIdo existente 

de activos financieros en d6ares. Esto resulta parad6jico, pero es el 

resultado del sistema de flotaci6n: en este sistema, el Banco Central 

no interviene en el mercado de divisas por lo que, salvo operaciones 

de mercado abierto, la cantidad de activos financieros en colones y 

activos monetarios esta fija. Asi, no puede aumentar el saldo de 

activos financieros en moneda extranjera porque la i'nica manera de 

que esto suceda, es atravez de una sustituci6n global de activos en 

colones por activos en d6ares. Con este concepto claro, analicemos 

ahora su efecto, tanto en el plazo instantdneo como en el largo plazo. 

Al igual que con el caso de un cambio en las espectativas de 

devaluaci6n, la t'nica manera de equilibrar el mercado cuando se da 

este cambio de preferencias es atravdz de una apreciaci6n de golpe 

del tipo de cambio. Este es el impacto de golpe: un cambio en el 

precio del activo para ajustar los saldos existentes con las nuevas 

preferencias. Veamos ahora el efecto de largo plazo. 

Esta apreciaci6n nominal lleva tambi6n a una apreciacl6n real. 

Esto se puede entender de la siguiente forma. Dada una apreclaci6n 

nominal supongamos que se da una disminusi6n en el precio de los 

bienes no transables de tal forma que el tipo de cambio real se 

mantiene constante. Esto implicaria que la riqueza real de los 
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inversionistas nacionales aumentaria 4 , por lo que, dado un tipo de 

cambio real constante, se daria un exceso de demanda de bienes no 

transables. Para impedir esto se requiere de una apreciaci6n real. 

Esto lieva a un exceso de demanda de bienes transables o, lo que es 

lo mismo, a un deficit comercial. Este deficit comercial tiene como 

contraparte un superavit en la cuenta de capitales, lo que significa 

que el saldo los activos financieros denominados en d6lares 

disminuye con el tiempo. 

Vemos asi que dados los saldos de los diferentes activos 

financieros y monetarios en el sistema, el cambio de preferencias 

Ileva a un cambio discreto en el tipo de cambio nominal y real, que a 

su vez sirve para crear un superavit comercial que en el largo plazo 

logra ajustar la cartera existente de conformidad con la cartera 

deseada con equilibrio en la balanza comercial. Queda asi claro que 

la volatilidad del tipo de cambio nominal y real surge debido a que 

los saldos de los diferentes activos estan fijos en el sistema de tipo de 

cambio flexible. Le queda entonces al tipo de cambio, como precio de 

saldos que estan fijos en cantidad, la tarea de lograr el equilibrio en 

el mercado financiero, que normalmente es voltil. 

Este razonamiento ha lievado a varios economistas a replantearse 

los problemas del sistema de flotaci6n cambiaria. En los 60's se crefa 

que el los especuladores harian que, bajo un sistema de flotaci6n, el 

4 Para ver esto claramente, sea W la riqueza nominal en colones, M el saldo de 
dinero, B el sado de activos financieros en colones y F el saldo de actlvgos 
financieros en d6lares. Sea E el tipo de cambio (colones por d6lar) y Pn el 
precio de los blenes no transubles. Bajo la ley del precio finico, el preclo de los 
transables es Pt=EP*, donde P* es del precio de los transables en el 
mercadointernacional. Asumanos para simplificar que P*.=1. El nivel de 
precios es entonces P--Pnl-a-E-a. Asf tenemos que W/P=(M+B)/P+(E+P)F. SI 
dlsminuye E y Pn en la misma proporci]on, tambien lo hara P, de forma que 
E/P no cambia. Entonces es claro que al disminuir P, W/P aumenta. 
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tipo de cambio se mantuviera relativamente estable. Sin embargo, la 

gran volatilidad del tipo de camblo que se ha dado a partir del fin del 

sistema de Bretton Woods en 1973 ha producido finalmente un 

cambio en la opinion de una buena parte de los economistas. 

Ronnald McKinnon ha sido tal vez el mas insistente en las 

desventajas del sistema de flotaci6n, argumentando incluso que este 

sistema es en parte culpable del retorno de las tendencias 

proteccionistas en los Iltimos afios. Tambin Rudiger Dornbusch 

considera que un sistema de tipo de cambio flexible "es ciertamente 

una mala idea para ser unilateralmente adoptada por un pais en 

desarrollo."s Dado que la tendencia mundial es hacia sistemas de tipo 

de camblo fijo, por ejemplo en Europa, Sebastian Edwards comentaba 

que "es interesante el hecho de que en Centroam~rica se habla de 

libertad cambiaria y de entregar el tipo de cambio al mercado, 

mientras que en el resto del mundo se habla del regreso a una menor 

flexibilidad y a una mayor fijaci6n del tipo de cambio" .6 

Liberalizaci6n Financiera y Entradas de Capital por 

Reacomodo de Cartera 

Como es l6gico y se ha visto en otros paises, un programa de 

liberalizaci6n financiera provoca un aumento en la demanda de 

activos financieros nacionales, pues aumenta la espectativa de su 

rentabilidad a los ojos de los inversionistas nacionales y extranjeros. 

Esto genera una entrada de capitales que, como ya hemos visto, 

puede tener consecuencias negativas. 

5 Dornbusch (1988), p. 104. 
6 Edwads (1990), p. 391 
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Si ante el aumento en la entrada de capitales, el Banco Central no 

ajusta los saldos de activos financieros denominados en moneda 

nacional, el resultado podria ser la apreciaci6n real y una contracci6n 

de la economia. Este es el problema que McKinnon y Sebastian 

Edwards han enfatizado se puede dar cuando se da la apertura de la 

cuenta de capitales de la balanza de pagos prematuramente. 

Precisamente cuando el pais esta desarrollando su base exportadora, 

la entrada de capitales provocarfa la apreciaci6n real que frustraria 

ese esfuer-zo exportador. 

Esto sugiere que la apertura de la cuenta de capitales debe darse 

lentamente y en el momento apropiado. Como se discute en la (iltima 

secci6n de este articulo, es incluso debatible si conviene abrir la 

ctxenta de capitales completamente: es posible que sea deseable 

mantener un cierto control sobre los flujos de capital. 

Entradas Directas de Capital y Problema de 

Sobreendeudamiento 

En las secciones anteriores hemos discutido las causas y 

consecuencias de entradas de capital de tipo financiero. En esta 

secci6n haremos lo mismo para las de tipo directo. 

A diferencia de las entradas financieras de capital , las entradas 

de capital de tipo directo no pasan por el sistema financiero 

costarricense. Es decir, este tipo de entrada de capital se distinge por 

ubicarse directamente en el sistema productivo del pais, sin 

necesidad de comprar activos financieros denominados en colones. 

Asi, cuando un costarricense consigue un prdstamo en d6lares o 
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cuando un extranjero invierte directamente en Costa Rica, se da una 

entrada de capital de este'tipo. 

En el caso de la inversion extranjera directa, el inversionista 

extranjero toma sus recursos y los invierte directamente en activos 

reales. Ya sea directa o indirectamente, esto genera incentivos para 

aumentar la inversion en el pals y aunque se puede dar alguna 

apreciaci6n, esta no serfa significativa. La raz6n es que el 

inversionista extranjero, al igual que el nacional, se interesa en el 

pals por el clima de estabilidad y las espectativas de un "boom" 

exportador. AsI, desea invertir y participar de este boom, para lo 

que atrae recursos de ctros sectores (sustituci6n de importaciones, 

agricultura, no-transables) para aumentar las exportaciones. Este es 

un proceso natural que se di6 por ejemplo en los Estados Unidos con 

la inversi6n brita'nica en el siglo XIX y en Taiwan con la inversion de 

China en los cincuentas, sin que se dieran problemas de apreciaci6n y 

perdida de competitividad. Al contrario, muy probablemente esta 

inversion directa extranjera ayuda al pais a desarrollar la capacidad 

industrial para competir mas efectivamente en el extranjero. 

No ocurre lo mismo cuando la entrada de capital es de tipo directo 

pero por medio de endeudamiento de los costarricenses en d6lares. 

En este caso, existe el problema de que se de un endeudamiento 

excesivo, problema al que McKinnon se ha referido como el 

"Sindrome del Sobreendeudamiento" 7 

Esto sucedi6 en Chile y en Mdxico a finales de los afios 70's y 

principios de los 80's. En Chile, muchas empresas privadas se 

endeudaron excesivamente, y cuando se di6 alguna perturbaci6n 

7 McKinnon (1988). 
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fuerte (e.g. devaluaci6n, deterioro en los tdrminos de intercambio) 

muchas de estas empresas quebraron, causando tambidn la quiebra 

de varios bancos. Aunque el gobierno de Pinochet ya habia 

anunciado en 1979 que este endeudamiento privado serfa lievado a 

cabo por cuenta y riesgo .de los bancos privados, el gobierno se vio 

obligado a intervenir para evitar el derrumbe del sistema financiero 

chileno. Finalmente, el gobierno se qued6 con la responsabilidad de 

la deuda privada en d6ares. Un episodio muy similar ocurri6 en 

Mexico en 1982. 

Esto no es mas que una ilustraci6n del problema del "riesgo moral", 

estudiado en economia. Los bancos (y las empresas) saben que ellos 

tienen responsabilidad limitada y en un caso de una perturbaci6n 

agregada violenta, el gobierno se veria obligado a rescatarlos. En caso de 

que todo salga bien, ellos se quedan con los beneficios. En caso de que 

salga mal otros pagan la cuenta. Esto ocasiona que haya un 

sobreendeudamiento privado. 

El caso de Costa Rica es auin mts fralgil que la experiencia chilena 

en este aspecto. Por un lado, la mayor parte de los bancos chilenos 

afectados eran privados por lo que el gobierno no tenia una 

responsabilidad explicita de rescatarlos en caso de dificultades 

masivas. Por otro lado el gobierno de Pinochet tenia reputaci6n de 

"duro" en sus medidas econ6micas, lo que ayudaba a disminuir la 

espectativa de un rescate masivo gubernamental. En el caso de Costa 

Rica, la banca estatal juega un papel primordial en el sistema 

financiero y por otra parte el gobierno no tiene reputaci6n de estar 

comprometido con una linea de poliftica dura como en el caso de 

Pinochet. Ambas cosas hacen que un rescate del sistema financiero 
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sea mds probable y agudiza el problema de "riesgo moral" ya 

explicado. 

El problema del riesgo moral tambien se puede presentar del lado 

de los bancos en los paises industrializados. Estos bancos son 

regulados mas estrictamente en sus operaciones domdsticas que en 

sus operaciones internacionales. Esto ha hecho que estos bancos 

tomeai riesgos excesivos en prestamos al extranjero, y esto explica en 

parte la deuda masiva de los paises subdesarrollados 8 que gener6 a 

fines de los 70's. 

Lecci6n de Cautela: Chile a fines de los 70's 

Una entrada masiva de capitales durante el programa de 

liberalizaci6n fue precisamente lo que sucedio en Chile a finales de la 

decada de los 70's. En ese entonces se dieron entradas de capital de 

todo tipo: de tipo financiero, de inversi6n directa y por deuda en 

d'lares. En particular, el Sindrome de Sobreendeudamiento Extemo 

se dio de forma bastante fuerte. 

Edwards (1988) y Morande (1988) han demostrado que las 

entradas de capital a Chile a fines de los afios 70 y comienzo de los 

afhos 80 fue la variable decisiva para explicar la apreciaci6n real del 

25% que se observ6 en Chile entre 1979 y 1982. Edwards explica esta 

relaci6n de la siguiente forma: 

"El ingreso masivo de capitales de 1979 a mediados de 
1981 fue el factor principal tras la apreciaci6n real del 
peso. De hecho la absorci6n de estos fondos requerian 
una apreciaci6n real. La explicaci6n es que en la medida 
que una fracci6n de los capitales netos que ingresan se 
gasten en bienes no transables, surgira' un incipiente 

8 Ver McKinnon (1988) 
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exceso de demanda por este tipo de bienes: para 
reestablecer el equilibrio, el precio relativo de los bienes 
no transables tendra que aumentar, resultanto en una 
apreciaci6n real" (p.60). 

Este episodio debe servirle a Costa Rica de ejemplo de como un 

programa de liberalizaci6n puede fracasar debido a la apertura 

prematura de la cuenta de capitales. 

Opciones de Politica Cambiaria 

Hasta el momento se ha hecho enfasis en el efecto de 

pertrbaciones financieras sobre el tipo de cambio bajo la flotaci6n. 

Hemos liegado a concluir que el sistema de flotaci6n esta expuesto a 

una significativa volatilidad del tipo de camblo. 

Sin embargo, en defensa de este sistema, sus proponentes 

enfatzan sus ventajas ante perturbaciones de tipo real. Se puede 

argumentar que el mercado tiene una mejor idea de la situaci6n real 

de la economia y asi puede determinar el tipo de cambio mas acorde 

con las circunstancias reales del pais. 

Aunque el sistema de flotaci6n tiene ventajas en cuanto a su 

ajuste ante shocks reales, su desempefio no ei el ideal ante 

perturbaciones de tipo financiero. Lo contrario ocurre con el sistema 

de tipo de cambio fijo. En este sistema, los saldos de los diferentes 

activos financieros se ajustan por medio de la intervenci6n del Banco 

Central en el mercado cambiario. Un cambio en la composici6n 

deseada de activos se puede ajustar con un cambio en los saldos 

existentes, en lugar de por medio de variaciones en el tipo de cambio, 

como sucede bajo el sistema de flotaci6n.9 

9 Ver Rodriguez y Rodriguez (1990) 
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Cabe mencionar aquf un punto que a menudo se pasa por alto. 

Bajo un sistema de tipo de cambio fijo, una entrada de capitales de 

tipo financiero va a generar un aumento en la liquidez. Al analizar 

este fenomeno, muchos analistas se apresura i a predecir un aumento 

en la inflaci6n. Esta es sin embargo una conclusi6n erronea porque 

no se toma en cuenta que el aumento en la liquidez se debe 

precisamente a un aumento en la demanda por activos financieros en 

colones: el aumento en la oferta esta directamente compensado por el 

aumento en la demanda! Esto porque esa entrada de d6lares 

constitutye una sustituci6n de d6lares por colones en la cartera 

deseada de los costarricenses que debe ser acomodada con un 

aumento en la masa monetaria en colones: un aumento en la oferta 

que corresponde al aumento en la demanda.. En este caso, la 

monetizaci6n no seria, en principlo, inflacionaria. 

Se puede asi ver que el sistema de tipo de cambio fijo tiene 

ventajas sobre el sistema de tipo de cambio flexible en cuanto a su 

funcionamiento ante enturbaciones finaucieras mientras que tiene 

desventajas cuando las perturbaciones son de tipo real. 

En realidad pocos sistemas de flotaci6n son puros; normalmente el 

Banco Central interviene en el mercado cambiario. En Costa Rica ya 

se ha reconocido que el Banco Central debe intervenir para impedir 

amplias fluctuaciones en el tipo de cambio bajo el sistema cambiario 

flexible. Es decir, se reconoce en alguna medida las bondades del 

sistema de tipo de cambio fijo y se desea tener un sistema hibrido 

que combine las ventajas de ambos sistemas. El sistema hibrido mas 

* Parte de este ajuste se harfa tambien a travez de la tasa de interds. 
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conocido es el sistema de bandas. Pero 1como se van a determinar las 

bandas? 

El Banco Central ha dicho que pretende intervenir en el mercado 

cambiario para impedir fluctuaciones repentinas o problemas de 

especulaci6n. Pero .Como se sabe cuando las fluctuaciones del tipo 

de cambio son por especulaci6n o de muy corto plazo y cuando son 

por cambio en las variables fundamentales? Este tema merece mas 

discusi6n que la que puedo pesentar aquf. 

Sistema dual 

Una politica que a menudo se propone para enfrentar los. 

movimientos especulativos de capital sin que se de la pdrdida de 

control sobre la liquidez y las reservas es el sLstema de tipo de 

cambio dual. Bajo este sistema, existe un tipo de cambio fijo para las 

transacciones de bienes, y un tipo de cambio flexible para las 

transacciones de capital. De hecho, se puede argumentar que el 

sistema cambiario que habiamos tenido hasta febrero de este afio era 

en efecto un tipo de cambio dual: el interbancario para el flujo de 

bienes y transacciones menores y el "negro" para transacciones de 

capitales. 

La virtud de este sistema, es que permite la apertura de la cuenta 

de capital y al mismo tiempo aisla las cuentas del Banco Central de 

los efectos de flujos especulativos de capital. Asi, el Banco Central 

mantiene un mayor control sobre la liquidez y sobre las reservas 

oficiales. Se logra asi tener una cuenta de capital abierta y al mismo 

tiempo poder usar la politica monetaria para fines domesticos y no 

para defender el tipo de cambio. 
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Sin embargo, hay que recenocer que existen limitaciones para este 

sistema cambiario. Si el tipo de cambio especial para movimientos de 

capital fuera menor que el tipo de cambio para bienes, como 

esperamos que sucederfa ante una entrada fuerte de capitales, 

existirfa un incentivo fuerte de parte de los exportadores de comprar 

d6lares en el mercado de capitales y sobrefacturar exportaciones 

para venderlos al tipo de cambic mas alto. Al mismo tiempo, 

existiria un incentivo para los importadores de subfacturar para 

comprar los d6lares en el mercado de capitales*'0 

Collins (1988) y Dornbusch (1989) han tratado el tema de las 

consecuencias del tipo de cambio dual. Ambos concluyen que 

mientras que no se permita que la diferencia entre los dos tipos de 

cambio aumente demasiado, el sitema cumple los objetivos. Collins 

considera que el tipo de cambio dual 

"al aislar parcialmente las reservas domesticas de los 
movimientos internacionales de capital volatiles, puede 
ser visto como un colchon que absorve las perturbaciones 

10 Es necesario considerar las posibilidades de controlar estos impulsos para 
arbitrar entre los dos mercados. Por un lado, si existe la posibilidad de 
sobrefacturar las exportaciones, porque no se hace esto para aumentar el 
subsidio del CAT? Por otro lado, dado el control de importaciones y las tarifas 
que se cobran, existe un incentivo obvio de subfacturar; ha sido esto tan serio 
en el pasado? 
De hecho, se podria verificar si el arbitraje se da y de forma importante. Bajo el 
sistema de cambio imperante antes de las reformas, se daba practicamente un 
sistema dual, en que el mercado negro funcionaba como un mercado especial 
para transacciones de capital y reajustes de portafolio de los agentes privados. 
Si estaban entrando dolares por el mercado negro de una forma importante, 
poque el tipo de camblo negro no se aprecio quedo inferior al interbancarlo? 
Una posibilidad es que el arbitraje lo impidio y esto impl,icaria que las 
posibilidaddes de implementar un tipo de cambio dual para acomodar la entrada 
de capitales es poca. De hecho se podria pensar que el CAT hace que exista un 
piso al margen del tipo de cambio negro sobre el Interbancario: El CAT crea un 
incentivo para sobrefacturar y esto es compensado por un tipo de cambio 
negro superior, en la medida necesaria, al intercambio. 
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especulativas, pero que no es apropiado para 
movimientos de capital grandes y sostenidos" 11 

Dornbusch opina de forma similar: 

"...el sistema de tipo de cambio dual sera mas efectivo si 
se mantiene en un rango cercano al tipo de camblo libre. 
De esta manera, el sistema puede absorber los disturbios 
financieros abruptos, pero se debe permitir que el tipo de 
cambio se ajuste ante cambios macroeccn6micos 
fundamentales" 12 

Esta conclusi6n de los autores nos debe llevar a replantearnos las 

bondades de este sistema dual. Si el sistema sirve solamente para 

acomodar movimientos especulativos de capital moderados, no es 

posible hacer esto mismo con un sistema de tipo de cambio fijo? 

Mientras las reservas sean suficientes, es posible hacerle frente a 

estos movimientos moderados de capital con esas reservas oficiales, 

sin que esto cause mayor problema, como comentamos en secciones 

anteriores. Se puede concluir asi que la verdadera ventaja de este 

sistema es darle al Banco Central una mayor libertad a la politica 

monetaria en el corto plazo. 

Control de Flujos de Capital 

Hasta el momento, en esta discusi6n de alternativas de politica 

hemos supuesto que uno de los fines es tener una cuenta de capitales 

abierta. Hemos discutido entonces el sistema cambiario mas acorde 

con esta politica. Pero lRequiere Costa Rica una cuenta de capitales 

abierta? 

11 Collins (1988), p. 153 
12 Dornbusch (1989), p. 205 
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De hecho en varios parses que han mantenido estrategias exitosa. 

de desarrollo economico y una situaci6n macroeconomica estable, se 

han tenido fuertes controles sobre los movimientos de capital de 

corto plazo. En Taiwan por ejemplo, el gobierno impuso tales 

controles durante los 60's y 70's y tuvo una mayor estabilidad 

macroecon6mica que Corea, donde estos controles existian pero eran 

mas d~biles. 
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