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El presente documento es un primer avance de la ponencia: “;Se deberia devaluar el
colon para promover el crecimiento?” realizada por Alejandro Abarca y Pablo Villamichel.
La investigacion servira de insumo en la elaboracion del capitulo Oportunidades,
Estabilidad, y Solvencia del Informe Estado de la Nacion 2018. Esta investigacion
responde al siguiente objetivo general:

= Estudiar la relacion entre una politica cambiaria de devaluacion gradual del tipo
de cambio nominal y la competitividad real para el caso de Costa Rica.

Programa Estado de la Nacion

Resumen Ejecutivo

Costa Rica ha seguido una estrategia de crecimiento y desarrollo econémico basada en
la incorporacion a mercados internacionales, lo que hace de la politica cambiaria un tema
de constante discusion para fomentar la competitividad del pais. Esta discusion tomo
relevancia en la Ultima campafia presidencial, se debati6 sobre las ventajas y
desventajas de devaluar el colén gradualmente para mejorar la competitividad del pais y
fomentar el crecimiento economico.

Este trabajo contribuye a este debate al proveer evidencia para determinar si es
conveniente para el pais aplicar una politica de devaluacién gradual del col6n o no. Tras
una revision de la literatura econdmica nacional e internacional, y estudio de los
principales indicadores econdémicos, se concluye que esta politica no es conveniente ni
hay fundamentos teéricos ni empiricos para justificar una politica cambiaria de este tipo.
Por un lado, la literatura econdémica es clara al sefialar que no existe una relacion causal
establecida entre la depreciacién de una moneda y el crecimiento econémico de un pais.
Por otro lado, el valor y comportamiento los principales indicadores econémicos del pais
relacionados al tipo de cambio real luego de la flexibilizacion del regimen de tipo de
cambio son consistentes con la realidad econémica de Costa Rica y no responden a
politicas econdémicas arbitrarias de las autoridades econdémicas del pais.

Adicionalmente, la misma evidencia historica de Costa Rica es clara. En donde la politica
cambiaria durante el periodo de minidevaluaciones mantuvo el tipo de cambio devaluado
en términos reales por un largo periodo de tiempo, lo cual contribuyd a mantener la
inflacion y las tasas de interés elevadas. Ademas de ser una politica cambiaria cada vez
mas dificil de mantener por el Banco Central y que comprometia la efectividad de la
politica monetaria, constituia una politica que explicitamente favorecia a ciertos grupos
de la economia en detrimento de otros sectores mas amplios. Por lo que abogar por una
politica de este tipo, es volver a tiempos en donde la politica cambiaria generaba
distorsiones en la economia y sin ninguna certeza teérica o empirica de que favorecera
el crecimiento economico de Costa Rica.

Por ultimo, sin lugar a duda el pais tiene varios problemas e ineficiencias que lo hacen
caro y menos competitivo. No obstante, de esta premisa no se sigue que una politica de
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devaluacion del colon sea la respuesta de politica econdmica adecuada. Los
padecimientos e ineficiencias una economia suelen ser de caracter multifactorial. Por lo
gue considerar una politica de promocion del crecimiento econdémico y la competitividad
basada en el nivel del tipo de cambio no es conducente a procesos de busqueda de
incrementos de productividad, sino que promueve el clientelismo para acceder a rentas.
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Introduccion

Desde hace mas de 20 afios, Costa Rica ha apostado por una estrategia de crecimiento
y desarrollo econémico basada en la incorporacion a los mercados internacionales y en
la atraccion de actividades productivas de alto valor agregado dirigidas hacia la
exportacién. Dentro de este contexto, la politica cambiaria siempre ha sido un tema de
discusion en torno a fomentar la competitividad del pais. Y mas recientemente, en la
tltima campafia presidencial, una de las discusiones econdémicas mas acaloradas gir0
en torno si una politica cambiaria que devaluara el colon para mejorar la competitividad
del pais.

Tedricamente, un tipo de cambio mas elevado hace més baratos los bienes y servicios
costarricenses para el resto del mundo. No obstante, el efecto de esta devaluacion
también encarece los bienes y servicios que Costa Rica le compra al resto del mundo,
los cuales forman parte de la estructura de costos de las empresas locales y de la
canasta de precios al consumidor, de tal manera que los costos de produccion suben y
el presupuesto de las familias se estrecha o se reduce. Adicionalmente, presionar el tipo
de cambio al alza tiene repercusiones sobre el Banco Central, que limitan su capacidad
de controlar la inflacion y no presionar las tasas de interés al alza. Una vez considerados
estos dos efectos de una devaluacion, el efecto neto sobre la competitividad y el
crecimiento economico es entonces incierto.

De la misma forma, a nivel empirico la literatura econémica tampoco ha encontrado
evidencia que sustente un impacto significativamente positivo, ni un consenso con
respecto al efecto neto sobre el crecimiento econémico de un pais. EI mismo caso de
Costa Rica durante las minidevaluaciones demuestra que esta politica no se alcanza sin
un costo para algun sector.

Considerando estos antecedentes tedricos y empiricos, esta ponencia tiene como
objetivo aportar al debate sobre el efecto de una politica cambiaria de devaluar el col6n
sobre el crecimiento econdmico del pais. Para esto, el documento tiene los siguientes
objetivos especificos:

1. Discutir el contexto econémico y las discusiones que se han dado sobre si se debe
devaluar el colén o no para promover el crecimiento econémico.

2. Definir cuédles son los indicadores claves para determinar si una devaluacion del
colon fomentaria el crecimiento economico de Costa Rica.

3. Llevar a cabo una revision de la literatura tedrica que estudie el efecto de las
depreciaciones del tipo de cambio sobre la competitividad real y el crecimiento
economico de un pais.

4. Estudiar el comportamiento de estos indicadores en el tiempo con el fin de
determinar si una politica cambiaria de devaluacion fomentaria el crecimiento
econdémico del pais o no.
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El documento estd estructurado de tal forma que inicialmente se presentan los
antecedentes de la discusion, seguido por revision tedrica y empirica sobre la forma de
medir la competitividad cambiaria de un pais. Luego es seguido por el analisis del
desempeifio reciente e historico de los principales indicadores para el caso de Costa Rica.
Posteriormente, se discute el desempefio del pais durante el largo periodo de
minidevaluaciones Este es el antecedente mas relevante que provee evidencia para
evaluar los costos y beneficios de politicas econdmicas basadas alrededor del tipo de
cambio. También se considera la experiencia reciente de Uruguay como un ejemplo
alternativo, para entender mejor la interpretacién de los indicadores relevantes del tema
de estudio. Y finalmente, se presentan las conclusiones de la ponencia.

Antecedentes, ;como llegamos a esta discusién?

Costa Rica es una economia pequefia y abierta, en la que las actividades ligadas al
comercio internacional, la inversién extranjera directa, el turismo y actividades de alto
valor agregado para la exportacion han cobrado mucha importancia en las ultimas dos
décadas. Ademas, es un sistema econdémico y financiero bimoneda, es decir, una
economia que usa ampliamente dos monedas, el colon y el dolar norteamericano, para
realizar comprar bienes y servicios, ahorra o invertir. Consecuentemente, el valor y el
comportamiento del tipo de cambio es de gran importancia para los agentes econémicos
costarricenses. Esta naturaleza de la economia entonces promueve la discusion en torno
al tipo de cambio como una variable relevante para la politica econémica del pais.

La manera en que se determina el tipo el cambio Costa Rica ha pasado por varios
cambios en las Ultimas décadas. Entre 1984 y 2006 el Banco Central de Costa Rica
(BCCR) implementé un régimen de minidevaluaciones. Lo cual hacia que dia a dia el
tipo de cambio del pais se devaluara de una forma predefinida y gradual. En el 2006, se
pasoé a un régimen de bandas, en el cual el BCCR se comprometia a mantener el tipo de
cambio entre un valor maximo y uno minimo predeterminados. A partir del 2015, se ha
venido implementando un régimen de flotacion administrada, mediante el cual se busca
que el valor del tipo de cambio se determine mas libremente por la oferta y demanda,
pero el BCCR se ha reservado la potestad de intervenir para evitar grandes fluctuaciones
gue pueden surgir en un mercado poco profundo.

Estos regimenes cambiarios generaron importantes cambios en la economia. Durante el
periodo de las minidevaluaciones, estas fomentaron las exportaciones y trajeron
estabilidad macroeconomica después de la crisis de principios de los ochenta al dar
certeza sobre el valor del tipo de cambio. Sin embargo, también contribuyeron a dolarizar
la economia y a mantener la inflacion elevada. Las bandas cambiarias buscaban dar mas
flexibilidad al tipo de cambio y de esa forma mayores grados de libertad a los
instrumentos de politica del Banco Central. Durante este periodo se detuvo la
devaluacion y rapidamente se logré una marcada reduccion de la inflacion. Pero al mismo
tiempo este periodo estuvo marcado por largos episodios en donde el tipo de cambio se
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cotizaba en los valores extremos de las bandas, lo cual implicé importantes y regulares
intervenciones del BCCR. Por ultimo, el régimen de flotacion administrada ha dado mas
flexibilidad al tipo de cambio y grados de libertad a la politica econémica del pais, pero
ha sido criticado por algunos sectores por considerarse un sistema en el cual el BCCR
aun participa en forma excesiva en el proceso de determinacion del tipo de cambio.

Naturalmente, cada uno de esos regimenes cambiarios genero criticas y debates a lo
largo de los afios. EI méas reciente comenz6 en el 2016, cuando grupos empresariales,
principalmente ligados a los sectores exportadores y al turismo, reclamaron una mayor
devaluacion del colon para contrarrestar o que perciben como una fuerte pérdida de
competitividad de la produccion costarricense frente al resto del mundo.! Esta idea ha
generado el debate: ¢ Es beneficioso para el pais devaluar su moneda para mejorar su
competitividad?

¢,Cuales son los lados del debate?

El argumento a favor de devaluar se basa en que Costa Rica es un pais muy caro?.
Entonces, para que la economia sea mas competitiva, es necesario tener un tipo de
cambio mas alto, lo cual hace que nuestras exportaciones de bienes y servicios sean
mas atractivas para el resto del mundo. De esta forma se fomentara el crecimiento
econdmico y el empleo. Aunado a esta idea, también se argumenta que de no ser por
las intervenciones del BCCR, el tipo de cambio seria mas alto. Por lo que también se
culpa a la autoridad monetaria por la pérdida de reservas monetarias internacionales y
de no hacer lo suficiente para promover la competitividad de la economia.

Esta posicion de devaluar la moneda es apoyada por varias organizaciones y sectores
tales como: la Camara de Industrias (CICR), Camara de Exportadores (CADEXCO), la
Camara Nacional de Turismo (CANATUR), Unién de Pequefios Productores
Agropecuarios Costarricenses (UPANACIONAL), la Coalicion Costarricense de
Iniciativas de Desarrollo (CINDE), la Camara Nacional de Bananeros, la Camara
Nacional de Productores y Exportadores de Pifia (CANAPEP), el Instituto Costarricense
del Café (ICAFE) y la Camara Nacional de Exportadores de Mel6n y de Sandia.?

Este grupo que favorece devaluar el colon también ha externado preocupaciones sobre
las presiones a la apreciacién que puede seguir generando el endeudamiento en délares
del Gobierno durante el 2018 y su posterior venta para cubrir las crecientes necesidades

1 Ver articulo “Sector exportador y turismo: “Politica cambiaria atenta contra la competitividad” de Tatiana
Gutiérrez, publicado en Crhoy.com el 26 de septiembre de 2016: https://www.crhoy.com/economia/sector-
exportador-y-turismo-politica-cambiaria-atenta-contra-la-competitividad/

2 Para un andlisis mas detallado sobre este tema, revisar: Angulo, E (2013). “; Es Costa Rica un pais
caro?: Costo de vida, Disparadores del costo de produccion y retos para la competitividad. Vigésimo
Informe, Estado de la nacién en desarrollo humano sostenible (2013).

3 Ver articulo “Manejo del tipo de cambio causoé division entre economistas en Costa Rica” de Sergio
Morales y César Augusto publicado en ElI Financiero el 16 de octubre de 2016:
https://www.elfinancierocr.com/finanzas/manejo-del-tipo-de-cambio-causo-division-entre-economistas-en-
costa-rica/VDIX55WHUZGIHL47Q25VWHHHLY/story/

Informe Estado de la Nacién 2018 7


https://www.crhoy.com/economia/sector-exportador-y-turismo-politica-cambiaria-atenta-contra-la-competitividad/
https://www.crhoy.com/economia/sector-exportador-y-turismo-politica-cambiaria-atenta-contra-la-competitividad/
https://www.elfinancierocr.com/finanzas/manejo-del-tipo-de-cambio-causo-division-entre-economistas-en-costa-rica/VDIX55WHUZGIHL47Q25VWHHHLY/story/
https://www.elfinancierocr.com/finanzas/manejo-del-tipo-de-cambio-causo-division-entre-economistas-en-costa-rica/VDIX55WHUZGIHL47Q25VWHHHLY/story/

¢Se deberia devaluar el colon para promover el crecimiento?

fiscales. Asimismo, mira con prudencia la sefial que envia el crédito a tres afios plazo
por $1.000 millones que el Banco Central adquirid recientemente con el Fondo
Latinoamericano de Reservas (FLAR), para reforzar las Reserva Monetarias
Internacionales.

Por otro lado, la posicion que se opone a una mayor devaluacion argumenta que el tipo
de cambio se encuentra aproximadamente en equilibrio y que las intervenciones del
BCCR se han dirigido a limitar volatilidad excesiva. Adicionalmente, sostienen que una
politica econdmica basada en la devaluacion de la moneda claramente favorece a unos
sectores en detrimento de otros. En particular, favoreceria a los exportadores, pero
perjudicaria a las familias encareciendo parte de su canasta de consumo y
especialmente a las que cuentan con deudas en ddlares pero que perciben sus ingresos
en colones. Aunado a estos problemas, dado que una creciente proporcion de la deuda
publica esta en dolares. En donde el porcentaje de la deuda en publica que esta en
doélares ha pasado de un 9.2% del PIB en el 2010 hasta un 19.4% en el 20174. Por lo
tanto, una devaluacién haria que aumente la carga de la deuda sobre las finanzas del
gobierno. Algo indeseable actualmente dada la delicada situacion actual de las finanzas
publicas. Por ultimo, esta posicidn también sefiala que una politica de devaluacion
generaria presiones inflacionarias y no generaria automaticamente la anticipada mejora
en la competitividad del pais.

Esta posicion anti-devaluacion es apoyada por varios economistas y analistas, asi como
por el Banco Central. Este Ultimo ha sefialado que la devaluacion no es la solucién para
mejorar problemas de competitividad y que el tipo de cambio se encuentra en un rango
de equilibrio. Ademas, argumenta que las intervenciones se han enfocado a contrarrestar
volatilidad excesiva del tipo de cambio y no a desviarlo de su tendencia. Ademas, ha
argumentado que el crédito con el Fondo latinoamericano de Reservas es una
precaucién asociada a la balanza de pagos y no a la intervencién del mercado cambiario.

En el cuadro 1, se presenta un resumen de los principales argumentos a favor y en contra
discutidos hasta el momento.

4 Datos del Ministerio de Hacienda de Costa Rica.
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Cuadro 1.
Resumen de argumentos a favor y en contra de una politica de devaluacién

A favor En contra

1-Una devaluacién aumenta el costo de las
importaciones, genera presiones inflacionarias y
1-Costa Rica es un pais muy caro. Un colén | aumenta la carga de la deuda publica que esta
devaluado ayudaria a la competitividad del pais. | en doélares. Ademas, favoreceria a los
exportadores en detrimento de las personas con
deudas en dolares pero que ganan en colones.

2-El tipo de cambio actual esta en niveles de
equilibrio, y el accionar del BCCR no es
arbitrario, sino que responde a reducir la
volatilidad excesiva.

2- El tipo de cambio actual es artificialmente
bajo, y se ha definido de manera arbitraria por
parte del BCCR.

3- El BCCR ha perdido muchas reservas
monetarias internacionales defendiendo el tipo | 3-La politica de intervencion cambiaria del
de cambio. Por lo que no es una politica | BCCR es sostenible.

sostenible.

Fuente: Elaboracién propia.

Este debate sobre si devaluar o no, volvio a tomar fuerza en las ultimas elecciones
presidenciales, especialmente durante la segunda vuelta electoral cuando se enfrentaron
los equipos econdmicos de los candidatos Fabricio Alvarado del Partido Renovacion
Nacional (PRN) y Carlos Alvarado del Partido Accion Ciudadana (PAC). La postura del
equipo economico del candidato Fabricio Alvarado se incliné por la tesis de impulsar la
devaluacién del tipo de cambio. Esta posicién sostenia que el tipo de cambio era
artificialmente bajo, y que una devaluacion gradual propiciaria el crecimiento econémico
y el empleo. Por otro lado, el equipo econémico de Carlos Alvarado mantuvo la postura
de que no impulsaria una politica activa de devaluacion de la moneda, sino que estaba
de acuerdo con mantener una politica de intervencion en el mercado cambiario que
redujera eventos de volatilidad excesiva.

Hasta la fecha, el debate sobre si devaluar o no para fomentar el crecimiento econémico
sigue vigente en Costa Rica. En las siguientes secciones de este documento, se aportara
evidencia y argumentos para estudiar esta pregunta y dictaminar si una politica de
devaluacion del col6n es deseable para la economia costarricense.

Tipo de Cambio Real ;Cémo sabemos si un pais es
competitivo o no?

Uno de los argumentos mas usados para defender una politica de devaluacion del colon
es que Costa Rica es un pais muy caro. Lo cual hace que nuestras exportaciones sean
menos competitivas y que el pais no sea atractivo para invertir. Si bien es cierto, hay
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evidencia de que en efecto Costa Rica es un pais caro (Angulo, 2013), cabe la pregunta:
¢justifica esto intervenir el mercado cambiario para devaluar el colén?

Para analizar si un pais es caro y los efectos de una devaluacion de la moneda en la
economia, se debe de partir de dos conceptos: el tipo de cambio nominal y el tipo de
cambio real. El primero es el precio de una moneda en términos de otra, y es definido
por la oferta y demanda de monedas o por la politica cambiaria de un pais. Por ejemplo,
el 1 de Enero del 2018 el tipo de cambio promedio de venta era de 566,42 colones por
dolar. Es decir, una entidad financiera en promedio le vendia un ddlar a una persona a
cambio de 566,42 colones.

Por si mismo, este numero sélo dice una relacion de intercambio entre monedas. No dice
nada sobre el poder adquisitivo de un doélar en Costa Rica, ni tampoco dice si esta
relacion de intercambio es muy alta o baja. De este problema es que surge la necesidad
de un indicador que compare los precios de un pais y de otro. Uno de estos indicadores
es el tipo de cambio real.

Existen muchas maneras de estimar el tipo de cambio real. Sin embargo, todas nacen
de una légica comun gue se basa en dos indicadores basicos sobre dos tipos de precios
existen en una economia: los Precios Transables y los Precios No Transables. Los
bienes y servicios transables son aquellos que pueden ser vendidos y consumidos fuera
de la economia en la que se producen. Asi que, los precios de los bienes y servicios
transables se definen a partir de la oferta y demanda internacional. Por lo tanto no pueden
diferir en precio en forma significativa entre paises salvo por diferencias impositivas a las
importaciones. Ejemplos de estos son: el café, el petroleo, la ropa o un servicio de
consultoria estdndar contratado a un profesional de otro pais. Por otro lado, los bienes y
servicios no transables son aquellos que no pueden ser vendidos ni consumidos fuera
de la economia en que se producen. De tal manera de que sus precios se determinan a
partir de la oferta y demanda locales. Sus precios pueden tener grandes diferencias entre
paises por consideraciones de oferta o de demanda que no pueden ser neutralizados
importando o exportando el producto o servicio. Ejemplos de estos son: cortes de cabello,
la infraestructura de un pais o el costo de una propiedad en el pais.

La manera mas basica e intuitiva de estimar el tipo de cambio real es como el cociente
de los precios de los bienes y servicios transables entre los precios de los bienes y
servicios no transables®:

Precio de Transables
Precio de No transables

Tipo de cambio real =

Ahora bien, este indicador basico tiene grandes limitaciones. La mas importante es que
sblo considera lo que pasa dentro del pais pero no dice nada sobre como el tipo de
cambio real del pais se compara con el de los demas paises. Por ejemplo, si el valor del

5 Si esta division es mayor a uno, se dice que la economia esta depreciada realmente. Y si es menor a
uno, que esta apreciada realmente.
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tipo de cambio real para Costa Rica fuera 0.95 se podria concluir errbneamente que la
economia del pais es 5% mas cara que la de los demas paises, cuando en realidad este
indicador solo permite una comparacion en el tiempo dentro del mismo pais. Podria darse
el caso de que el valor promedio para las demas economias es 0.90, lo cual haria que la
economia costarricense se haya apreciado realmente menos que los demas paises. Por
lo tanto, este indicador no es directamente comparable con otro pais.

Ante esto, resulta evidente que se necesitan de indicadores mas elaborados para
determinar si un pais es caro 0 no respecto a otros paises. Una manera de hacer esto,
es comparar directamente los precios de un mismo bien o servicio entre paises,
convirtiendo los precios a una moneda comun mediante los tipos de cambio
correspondientes.

El ejemplo mas popular es el indice BIG MAC® (IBM), el cual compara el precio de una
hamburguesa Big Mac entre paises’. Esto da una aproximacion intuitiva del tipo de
cambio real, pues para producir una hamburguesa, se utilizan bienes transables
(vegetales y carne por ejemplo) y bienes no transables (salarios e impuestos por
ejemplo). De tal manera que el precio de una Big Mac se compone de una canasta de
bienes y servicios comparables entre diferentes paises.

Bajo la premisa que los precios de un bien practicamente idéntico no deberian diferir
entre paises, se debe determinar un factor de ajuste que igualaria los precios entre los
diferentes paises. Este se obtiene de la razon de precios de los dos paises, ambos
expresados en una moneda comun. A este concepto se le conoce como Tipo de Cambio
Real (TCR). No esta definido en ninguna moneda y mas bien es una razon relativa entre
cantidades de bienes. En este caso en particular en unidades de Big Mac en EEUU por
Big Mac en Costa Rica.

T P
TCRERxeeUU= CCRXEFE,Ei EEW 100

donde TCREK')(EEUU representa el tipo de cambio real medido por Big Mac entre Costa
Rica y EEUU, TCcryeeuu €S el tipo de cambio nominal entre el colon y el délar
norteamericano y los P; representan los precios de la Big Mac en moneda local de Costa
Rica y EEUU.

El resultado para julio de 2017 fue de 132.5, lo que implica que el precio de la
hamburguesa en EEUU es 32.5%% mas caro que en Costa Rica. De igual forma, se
puede interpretar como que el tipo de cambio vigente esta apreciarse en 32,5% para
igualar la paridad de los precios de las hamburguesas internacionalmente o lo que es lo
mismo el tipo de cambio real esta subvaluado en 32.5% para cumplir la paridad de
precios. De la misma forma se puede comparar con cualquier otro pais. Por ejemplo,

6 Calculado por The Economist: https://www.economist.com/content/big-mac-index
7 Para julio de 2017, el precio promedio de un Big Mac en EEUU era de $5.30 y en Costa Rica era de
€2.290 o $4.00 en vista de que el tipo de cambio era de 572,50 €/$.
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respecto a la Zona Euro la hamburguesa local es mas barata pero solo en un 11,6%, en
tanto que es mas cara con respecto a Japon en 16%.

A pesar de lo intuitivo de este método, esta comparacién reduce el problema en exceso,
pues asume implicitamente que los precios de los ingredientes y los salarios de la mano
de obra que se requieren para preparar la hamburguesa también deberian equilibrarse
internacionalmente. Algo poco probable, pues la disponibilidad de los insumos que la
componen difiere o la calidad de estos no es comparable.

Una limitante adicional de este método es su representatividad. En la practica, los
agentes economicos deben considerar muchos bienes y servicios en sus decisiones de
todos los dias. Dado esto, se han generado mediciones del tipo de cambio real que
consideran una canasta mas amplia de bienes y servicios al hacer estas estimaciones.
La canasta mas representativa es la que compone el indice de Precios al Consumidor
(IPC), la cual incluye los bienes y servicios de mayor importancia dentro del gasto de
consumo final de los hogares y es calculada en la gran mayoria de los paises, por lo cual
resulta una eleccion natural para utilizar en esta comparacion.

En este caso en lugar de comparar los precios individuales de un bien como en el caso
del indice Big Mac, se comparan los IPC de cada pais. Ademas, también se incluye la
importancia relativa de cada socio comercial de un pais en estas estimaciones. Pues es
de esperar que entre mas importante sea un pais como socio comercial, tendra un peso
mas grande en la determinacién de los precios de una economia. Este tipo de
estimaciones se pueden expresar de la siguiente manera:

donde IPC representa el indice de precios externo relevante y se calcula como un
promedio ponderado de los indices de varios paises.

¢, De qué depende el tipo de cambio real?

Todos los indicadores comentados anteriormente dependen de muchos factores, los
cuales conjuntamente determinan el nivel de tipo de cambio real en una economia. En el
siguiente cuadro se hace un resumen de algunas de las variables mas importantes y su
efecto en el tipo de cambio real. Para este cuadro, se asumen dos cosas. Primero, que
so6lo se cambia una variable a la vez mientras todas las demas se mantienen constantes.
Y segundo, que el precio de los bienes transables es relativamente fijo, pues su nivel no
solo se determina dentro de la economia.
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Cuadro 2.
Variables que afectan el tipo de cambio real
Variable Efecto

Un aumento en el tipo de cambio nominal deprecia el

Tipo de cambio nominal TCR, manteniendo todo lo demas constante.

A mayor productividad, mayores salarios, lo cual

aumenta la demanda de todos los bienes y servicios
Productividad de la economia. Esto presiona al alza sobre todo el
precio de los bienes no transables, lo cual aprecia el
TCR.
Los gobiernos demandan y consumen sobre todo
bienes y servicios no transables como infraestructura y
salarios, por lo que un aumento en el gasto de
gobierno aprecia el TCR.

Gasto de gobierno

Un aumento en el déficit fiscal conlleva a un aumento
Déficit fiscal en los impuestos o en el endeudamiento del gobierno.

En ambos casos, hay presiones para que suban los

precios de la economia, lo cual aprecia el TCR.

Ante un aumento en la entrada de capitales e inversion
Inversidn extranjera directay flujo de en el pais, hay un aumento en la demanda de los
capitales bienes y servicios de la economia, lo cual aprecia el
TCR.

Entre méas regulacion haya sobre los precios de una
economia, se esperaria tener un TCR mas apreciado.
Similarmente, entre mas enfocada esté una economia
a la produccién de bienes no transables, tendra un
TCR mas apreciado.

Estructura productiva de la
economia

Fuente: Elaboracion propia.

Naturalmente, ninguna de estas variables es estatica. Ademas, cada una de ellas tiene
muchos otros determinantes. Por lo tanto, el valor y el comportamiento del tipo de cambio
real no puede, ni debe atribuirse a un solo factor o variable. Entonces, hay que tener
siempre presente que de ninguna manera el nivel del tipo de cambio real por si solo es
sefial de que una economia esta bien o mal, o de que es cara o barata.

Por ejemplo, un pais puede tener un tipo de cambio real apreciado porque su economia
es muy productiva, lo cual hace que los salarios del pais sean mas altos en comparacion
a otros paises. Esto es lo que se conoce como el efecto “Balassa-Samuelson”, y es uno
de los mecanismos que explican por qué conforme un pais se hace mas rico/productivo
se hace mas caro. También puede darse el caso de que un tipo de cambio real esta
apreciado porque hubo un aumento muy grande en el gasto de gobierno. Similarmente,
el tipo de cambio real puede apreciarse debido a mas impuestos o una mayor deuda
publica que presiona el precio de los bienes y servicios de la economia al alza. Una baja
del tipo de cambio nominal también apreciaria realmente la economia. En cualquiera de
estos casos, se podria estar hablando desde una economia muy competitiva y exitosa,
o de una con grandes problemas fiscales y con un tipo de cambio artificialmente bajo.
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Por otro lado, un tipo de cambio real puede estar depreciado porque hay gran
dependencia en la produccién de bienes transables en un pais. Este es el caso tipico de
las economias que exportan materias primas. Considere los paises que exportan
petroleo, al aumentar el precio internacional de este, su tipo de cambio real se depreciara
en la medida que sus habitantes se vuelven mas ricos e incrementan la demanda por
bienes importados. Similarmente, un tipo de cambio real puede estar depreciado porque
la autoridad monetaria del pais decide establecer un tipo de cambio nominal muy alto.

A final de cuentas, el tipo de cambio real es un indicador mas del estado de una
economia. Como tal, una interpretacion vélida del mismo debe hacerse a partir de un
analisis que considere otras variables que expliquen la economia de un pais. Por lo que
no se puede concluir si una economia es exitosa o competitiva tnicamente al observar
el valor y comportamiento del tipo de cambio real.

¢, Qué dice lateoriay literatura econdmica sobre el tipo de cambio real?

A nivel general, la relacion entre una depreciacion del tipo de cambio real y el crecimiento
econdmico ha sido estudiado vastamente. El consenso general es que una devaluacion
del tipo de cambio real esta asociada con el crecimiento econdémico de un pais (Rodrik
(2008); Razmi et al. (2012); Habib et al. (2017)). Esto se debe a dos mecanismos
principales. Primero, una depreciacion del tipo de cambio real hace el sector transable
de la economia mas atractivo para el resto del mundo. De tal manera que un tipo de
cambio real depreciado esta asociado a un aumento en las exportaciones y por lo tanto
el crecimiento de un pais. El segundo mecanismo es de caracter institucional y es una
implicacion del primer mecanismo. Al ser el sector transable de la economia mas
atractivo y por lo tanto las exportaciones mas atractivas, es mas facil para los productores
de un pais puedan escapar de los fallos de mercado y carencias institucionales de la
economia local.

No obstante, este consenso viene con condiciones y excepciones. Primero que todo, no
se puede atribuir una relacién causal a partir de estos resultados. Segundo, estos
hallazgos se mantienen para paises subdesarrollados y donde el sector transable de la
economia es muy importante. Conforme los paises se desarrollan y se hacen mas ricos,
este efecto positivo de las depreciaciones en el tipo de cambio real cesa de ser
estadisticamente significativo. Otra condicion importante, es que gran parte de los
estudios sobre este tema se basan en muestras muy grandes de paises con
sobrevaluaciones del tipo de cambio real (Nouira y Sekkat (2012)). Por lo tanto, la
asociaciéon medida en muchos trabajos en realidad es una disminucién en la apreciaciéon
del tipo de cambio real y no una depreciacion del tipo de cambio real esta asociada con
el crecimiento econémico. Es decir, usualmente se mide el efecto de estar menos
apreciado realmente, pero no necesariamente el efecto de estar depreciado realmente.
Una vez considerado esto en las estimaciones, no se encuentran relaciones positivas
sobre el crecimiento econdémico a partir de una depreciacion del tipo de cambio real.
Similarmente, se ha encontrado que para algunos paises Africanos una depreciacion del

Informe Estado de la Nacion 2018 14



¢Se deberia devaluar el colon para promover el crecimiento?

tipo de cambio real ha contribuido a su crecimiento econémico mientras que a otros no
(Bahmani-Oskooee y Gelan (2013)).

Para Latinoamérica (Frenkel y Ros (2006)), se encontré que hay una depreciacion del
tipo de cambio real tiene efectos importantes sobre la reduccion del desempleo dos afios
después. Empero, se reconoce que la realidad econdémica de los paises
latinoamericanos varia mucho. Por un lado, durante los noventas, los paises
suramericanos experimentaron una apreciacion real debido a grandes entradas de
capital mientras se cambiaban de una economia mas orientada a la produccion de
materias primas con el crecimiento de las industrias manufactureras. De tal manera que
este proceso de apreciacion de sus economias estuvo acompafiado de grandes
aumentos en el desempleo. Por otro lado, en Centroamérica, la liberalizacion comercial
promovié la creacion de industrias intensivas en trabajo, lo cual contribuyé a que se
redujera el desempleo a pesar de que sus monedas se apreciaron realmente.

De todos estos estudios se concluye algo fundamental: la causalidad entre un tipo de
cambio real depreciado y el crecimiento econdmico de un pais no es clara. Por un
lado, sigue siendo objeto de debate determinar si el tipo de cambio real fomenta el
crecimiento econdmico de un pais o viceversa. Aunado a esto, la relacion entre el
tipo de cambio real y el crecimiento econdémico depende de muchas caracteristicas de
una economia que hace que sea dificil establecer una relacion consistente entre ambos
indicadores y para diferentes tipos de economias. De tal manera que la relacion entre
crecimiento econdémico y tipo de cambio real no es evidente ni constante en el tiempo.
Ya que esta depende de las circunstancias del entorno y las condiciones internas en
cada pais.

Esto sélo refuerza lo discutido previamente respecto a los indicadores del tipo de cambio
real. Es decir, no basta con solo observar el comportamiento de este indicador en el
tiempo para dar un dictamen de la economia o como deberia reorientarse la politica
econdmica de un pais.

¢Qué dice laliteratura econdémica sobre el tipo de cambio real en Costa
Rica?

Para el caso de Costa Rica, se han llevado a cabo varios estudios relacionados al tipo
de cambio real. Por un lado, toda la literatura relevante sefiala a un mismo conjunto de
variables como las mas relevantes para determinar y estudiar el tipo de cambio real (Mora
y Torres (2005); Mora y Torres (2007); Torres (2009); Hernandez et al (2017)). En
particular, se sefiala que los términos de intercambio internacional, el gasto de gobierno,
la inversion extranjera, las tasas de interés real internas y la productividad de la economia
han sido los determinantes fundamentales del comportamiento del tipo de cambio real.

Asimismo, la caracteristica de Costa Rica como un pais bimoneda ha hecho muy
relevante el comprender el mecanismo de transmision del tipo de cambio a los precios
locales. Esto ha provocado la proliferacion de amplia literatura econémica local que ha
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analizado y evaluado el efecto “pass through” del tipo de cambio a los precios de bienes
transables y no transables. Es decir, determinar como un aumento del tipo de cambio
hace que el aumento en los precios importados aumente el precio de todos los precios
en la economia.

Cabe destacar que esta literatura es inequivoca en cuanto a las presiones inflacionarias
creadas por devaluaciones del coldén (Leon et al. (2001); Leodn et al. (2002); Rodriguez
(2009); Orane (2015)). Estos estudios muestran que el efecto “pass through” tiene una
magnitud importante y significativa para la economia costarricense. Y quizds mas
importante, se ha encontrado que después del cambio de régimen cambiario, de uno de
minidevaluaciones a uno de flotacion administrada, el efecto de inflacion importada ha
disminuido y la labor de politica monetaria del BCCR ha sido mas efectiva.

Aunado a los efectos sobre la inflacion, evidencia reciente (Alfaro et al. (2016)) ha
encontrado que los episodios de devaluacion del 2006 y 2014 han estado asociados con
menor crecimiento econémico, pérdida de empleo y mayores tasas de interés. Esto va
directamente en contra de una hipétesis que plantea que una devaluacion promueve el
crecimiento econdémico en el pais. Por ultimo, la evidencia empirica existente sefiala que
el tipo de cambio real se encuentra dentro de los valores de equilibrio esperados
(Barquero y Mufioz (2015)).

¢, Qué dicen los datos para Costa Rica?

En el siguiente grafico se muestra el tipo de cambio real calculado como la divisién del
precio de transables entre no transables desde 1980. En donde se compara el valor de
este indicador con respecto a su valor de Junio del 2015 para facilitar la comparacién en
el tiempo.
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Grafico 1.
Razén de precios de transables y no transables
(1980 - 2017, junio 2015 = 100)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del BCCR vy del INEC.

Como se puede observar, el tipo de cambio real viene apreciandose desde la década de
los ochenta, a pesar de que el tipo de cambio nominal se deprecié —casi que de manera
diaria— entre 1983 y 2006 debido al régimen de minidevaluaciones. Se podria concluir
entonces que el pais se esta haciendo méas caro con el pasar del tiempo. Pero como se
dijo antes, llegar a esta conclusién es un error en vista que no se atiende la pregunta
relevante: ¢ es Costa Rica més caro con respecto a otros paises?

Una manera de contestar esta pregunta es ver el comportamiento del tipo de cambio real
para los demas paises. En el siguiente grafico se muestra el ITCER para todos los paises
con respecto a EEUU desde 1983.

El grafico muestra que la apreciacion real respecto al dolar no es un caso aislado de la
economia costarricense. Es mas, esta es la tendencia de la mayoria de las economias
desde hace mas de tres décadas. Este hecho refuerza la necesidad de afinar mas el
analisis para el caso de Costa Rica, en donde se utilice un indicador que permita realizar
una mejor comparacion.
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Gréfico 2.
Mundo: PIB Real y Tipo de Cambio Real cada pais vs US$
(1983- 2017, Promedios Quinquenales, utilizando IPC, por tipo de economia)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del FMI, World Economic Outlook abril 2018.

Para esto, se utiliza el indice de Tipo de Cambio Efectivo Real con Ponderaciones
Moéviles (ITCER-PM). Este es el principal indicador del tipo de cambio real para Costa
Rica, y elaborado por el Banco Central de Costa Rica desde finales del 2014, y mide el
tipo de cambio real considerando el peso relativo que tienen los principales socios
comerciales del pais; los paises con los que se comercia mas tienen un mayor peso en
el indice. Para efectos de este trabajo, se encadenaron los diferentes célculos histéricos
de este indice desde antes de 19808 y su comportamiento histérico se muestra en el
siguiente gréfico.

8 Antes de 2014, el indice de Tipo de Cambio Efectivo Real Multilateral (ITCERM) también era publicado
por el BCCR con datos desde 1990, utilizaba indices de precios al productor (IPP) para aquellos paises
gue los estimaban e IPC para aquellos socios comerciales que no contaban con un IPP. Los ponderadores
eran fijos basados en los patrones de comercio del afio 1997. Para los afios previos a 1990 se utiliz6 una
estimacion elaborada por el Departamento de Investigaciones Econémicas del BCCR que se publicaron
en ocasion del 50 Aniversario del Banco Central de Costa Rica y que se basaron en calculos del Fondo
Monetario Internacional (FMI). Para este trabajo se encadenaron estés tres fuentes.
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Grafico 3.
ITCER Encadenado Promedio Anual
(1980- 2017, Enero 1997 = 100)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del BCCR.

El grafico refleja la crisis de los primeros afios de la década de los ochenta. Tan solo en
el aflo 1980 el tipo de cambio se deprecio en un 51%, para luego apreciarse
gradualmente en los siguientes dos afios. Posteriormente, le sigue un periodo de relativa
estabilidad por un periodo de 22 afios ente 1984 y 2006 en el cual se observd una
apreciacion promedio de tan solo 2% y el indicador tuvo una desviacion estandar de 5.7
puntos porcentuales. Es decir, los cambios en los precios costarricenses se mantuvieron
relativamente alineados frente a los de sus socios comerciales ajustados por el tipo de
cambio. De esto no se puede extraer que el pais era caro o no, nada mas revela que la
relacién de precios no sufri6 cambios importantes. Lo que si se puede afirmar, es que
este comportamiento fue consistente con la politica de tipo de cambio de
minidevaluaciones que se mantuvo en ese periodo y cuyo objetivo explicito era definir
un tipo de cambio que mantuviera la estabilidad del tipo de cambio real de acuerdo a la
medicion del ITCER.

Cuadro 3.
Estadisticas ITCER Encadenado Promedio Anual
(1980- 2017, Enero 1997 = 100)

Variacion en el Volatilidad Volatilidad del
Periodo periodo anualizada periodo
1970-1979 2,5% 0,62 1,85
1980-1983 -33,2% 17,77 30,77
1984-2006 -1,5% 1,23 5,65
2007-2015 36,5% 3,55 10,66
2016-2017 -5,9% - -

Fuente: Elaboracién propia con datos del BCCR.
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A partir de 2006 y hasta la actualidad hubo un cambio evidente. Entre 2006 y hasta 2015
el tipo de cambio efectivo real se aprecié un 36% y el indicador tuvo una desviacion
estandar de 10.7 puntos porcentuales. Este es un ajuste bastante abrupto para el
estandar historico y solo comparable con los inicios de la década de los ochenta.
Especialmente, si se considera que la parte mas intensa del ajuste se dio en solo los
primeros 6 afilos comprendidos entre 2006 y 2012, en el que la apreciacion fue de 29%.
En los dos ultimos afios entre 2016 y 2017, la tendencia se ha detenido y ha mostrado
una leve apreciacion real.

Dado este comportamiento historico, en las siguientes secciones y subsecciones
explicaremos las razones subyacentes que lo explican. Poniendo especial énfasis sobre
el periodo 2006-2018.

Causas de apreciacion del ITCER

Hay varios factores que se alinearon y que contribuyeron para cambiar la tendencia del
ITCER-PM a partir del 2006. EI mas claro fue el reemplazo del régimen de
minidevaluaciones, por uno gradualmente mas flexible. A su vez, este cambio fue una
decision como respuesta a la aceleracion de las entradas de flujos de capital
internacionales que incrementaron el costo para el BCCR de defender el nivel del tipo
de cambio. A partir de 2009, se sumé el efecto del shock en el mercado laboral que
significé el agresivo aumento del gasto de gobierno en la planilla para contrarrestar los
efectos de la crisis financiera internacional. No se puede dejar de mencionar el potencial
efecto de aumento de la productividad y los cambios en la estructura del mercado
laboral.

Flujos de capitales

Hasta el 2006, el BCCR tenia el compromiso de comprar el creciente exceso de délares
gue ingresaban al mercado cambiario del pais a un tipo de cambio predeterminado y
creciente con el fin de mantener el régimen de minidevaluaciones. Sin embargo, a partir
del 2001 se acelerd el ritmo de ingreso de los flujos de capital, lo cual generaba presiones
a la baja el tipo de cambio.

Esta coyuntura implicé un aumento de la cantidad de délares que compraba el BCCR
para evitar que el tipo de cambio se desviara del objetivo. De esta forma aumenté la
emision de colones que requeria para comprarlos. Consecuentemente, se generaron
presiones inflacionarias, las cuales el BCCR debié de esterilizar mediante la emision de
bonos para eliminar el exceso de colones en la economia. Aunque el BCCR trato de
aplicar estas medidas para sostener su régimen de tipo de cambio, este proceso de
esterilizacion generaba un costo creciente para la entidad y para la economia.
Especificamente, el BCCR tenia que ofrecer tasas de interés altas para esterilizar este
exceso de colones en la economia, mientras que los rendimientos que recibia por invertir
los délares que compraba eran inferiores. Por lo tanto, este diferencial en tasas de interés
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presionaba el déficit de la institucion, lo cual ademas comprometia la capacidad del
BCCR de llevar acabo politica monetaria efectiva en el pais.

Ante esto, en 2006 se reemplazo el régimen de minidevaluaciones por un régimen de
banda cambiaria con el fin de emigrar hacia un sistema cambiario cada vez mas flexible.
En este tipo de arreglo, el BCCR procuraba que el tipo de cambio se mantuviera dentro
de un rango -las bandas cambiarias- mediante la compra y venta de délares.

Gréfico 4.
Flujos de capital
Cuenta Financiera de la Balanza de Pagos % del PIB, (1985- 2017)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del BCCR.

Inicialmente, el rango de las bandas fue estrecho y se fue ampliando progresivamente.
Empero, el tipo de cambio nominal no fluctu6 como se preveia. Mas bien, se mantuvo al
nivel de la banda inferior durante los siguientes 3 afios. En otras palabras, siguio
comportandose como un tipo de cambio definido por el BCCR, que compraba el exceso
de dolares que se ofrecian en el mercado cambiario. La ventaja que dio el cambio fue
gue al menos ya no lo hacia a un tipo de cambio creciente.

En esos afnos el aumento de los flujos de capitales fue liderado por el aumento en la
inversion extranjera directa influenciada por las condiciones financieras favorables que
precedieron a la crisis financiera. En efecto, durante 2008 la inversion extranjera directa
alcanzé su maximo histérico como porcentaje del PIB, con un 7.3%.

El afo siguiente la reduccién en la cuenta financiera de la balanza de pagos reflej6 el
impacto de la crisis e incluso se registraron salidas de inversiones de cartera y otras
inversiones que buscaban la seguridad de los mercados financieros desarrollados. Esto
hizo que el coldn se devaluara, pero el efecto no fue permanente y rapidamente los flujos
de capitales retornaron al pais; en esta ocasion el retorno de esos flujos de capitales fue
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impulsado en gran medida por la agresiva reaccion del gobierno de los EEUU, que redujo
significativamente las tasas de interés y provoco la salida de capitales especulativos
hacia mercados en desarrollo, en busca de rendimientos atractivos de sus monedas. El
coldén era uno de estos casos y se observa como el incremento de los flujos de capital
hacia el pais luego de 2010 fue liderado por inversion de cartera. Es asi como durante el
periodo entre 2010 y 2015 el tipo de cambio se volvié a ubicar cerca del piso de la banda.

Grafico 5.
Reservas Internacionales Netas del Sistema Financiero Nacional
(Fin de cada afio 1997- 2017, millones de ddlares)
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Este comportamiento se reflejo en las intervenciones del BCCR en el mercado cambiario,
gue lo hace comprando o vendiendo ddlares en el mercado MONEX y al Sector Publico
no bancario (SPNB). Luego de la crisis, la inversién extranjera directa se mantuvo
relativamente estable en torno al 5% del PIB. Entonces, si el objetivo del BCCR es
estabilizar el tipo de cambio, sus intervenciones deberian estar mayoritariamente
asociadas a las entradas de capital “especulativos”.

Para tratar de validar esta hipétesis, se pueden comparar las intervenciones del BCCR
con los flujos de capital financiero, que incluye la inversion de cartera. Esto es lo que se
hace en el siguiente grafico, en donde ademas se incluye una linea de 45 grados. En
donde, entre mas cerca esté un punto de esta linea, indica que la intervencion del banco
central fue equivalente a los flujos especulativos que entraban o salian del pais.
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Gréfico 6.
Flujos de capital e Intervencion del BCCR
(2009- 2017, millones de ddlares)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del BCCR.

En efecto, existe una relacién cercana entre los flujos de capital financieros y las
intervenciones del BCCR. Las mayores intervenciones de compra de délares coinciden
con la direccién y magnitud relativa de los flujos de capitales financieros. Esto sefala
dos hechos fundamentales. Primero, los episodios de apreciacion y de depreciaciones
del colon desde el 2006 no se deben a decisiones arbitrarias del BCCR, sino a entradas
y salidas de capitales que se justifican por el entorno econdmico internacional. Y
segundo, estas entradas de capitales se reflejaron en el crecimiento significativo de las
reservas monetarias internacionales con la entrada de capitales.

Con respecto al tipo de cambio real. Las entradas de capitales aumentan la demanda de
los bienes y servicios de la economia costarricense. Al ser el precio de los bienes y
servicios transables no s6lo determinados por lo que pasa en Costa Rica, esta mayor
demanda presiona sobre todo al alza el precio de los bienes y servicios no transables.
De tal manera que esta entrada de capitales genera presiones para que se aprecie el
tipo de cambio real. Aunado a esto, un tipo de cambio mas bajo hace que el tipo de
cambio real baje. Estos dos efectos combinados hacen que los flujos de capitales
comentados en esta seccion hacen gue el tipo de cambio real se aprecie.

Gasto de Gobierno

La otra gran fuente de presion sobre el tipo de cambio real provino del gran aumento del
gasto de gobierno en planilla, como parte del plan escudo que buscaba neutralizar los
efectos negativos que podria tener la crisis financiera global de 2008-2009. Este
crecimiento en la planilla estatal se muestra en el siguiente gréafico, donde se muestra el
total de la masa salarial del sector publico y su crecimiento anual desde 1997. Entre el
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2009 y el 2008, el valor de la planilla estatal aument6 en un 50.9%. Y desde entonces ha
crecido en términos reales todos los afios.

Gréfico 7.
Tamafo de planilla estatal y su crecimiento anual
(En términos reales, 1997- 2016)
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Fuente: Estadisticas actuariales de la CCSS.

En retrospectiva, el aumento en salarios contribuyé en el corto plazo a impulsar la
demanda local en tiempos de crisis. No obstante, este aumento en la planilla estatal se
hizo a costa de un mayor gasto estatal permanente. De esta forma el gasto del gobierno
central paso6 de 15,7% del PIB en 2008 o del promedio de 15,1% del PIB entre 1984 y
2008, a 20,7% del PIB en 2017.
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Gréfico 8.
ITCER y Gasto del Gobierno como porcentaje del PIB
(1984- 2017)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del BCCR y Ministerio de Hacienda.

Este mayor gasto de gobierno y peso del gobierno dentro de la economia no sélo ha
aumentado la demanda por bienes no transables en la economia, sino que también ha
aumentado la necesidad del gobierno de financiarse mediante la emisién de deuda.
Ambos factores contribuyen a la apreciacion del tipo de cambio real, como se mencioné
anteriormente.

Productividad y mercado laboral

Como se ha mencionado previamente, conforme las economias crecen, se hacen mas
ricas y orientadas a producir servicios. Lo cual hace que el tipo de cambio real se aprecie.
En el caso particular de Costa Rica, el mercado laboral ha mostrado una clara tendencia
a convertirse cada vez mas una economia mas enfocada en bienes no transables. Esta
tendencia se evidencia en el siguiente grafico, donde se muestra la cantidad de
trabajadores segun datos de la Caja Costarricense del Seguro Social® mensuales por
rama de actividad desde 1991.

9 Estos datos no consideran a los trabajadores informales de la economia ni a las personas que no cotizan
para la CCSS. No obstante, con datos de las encuestas de hogares del INEC se obtiene un resultado con
las mismas tendencias temporales.
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Grafico 9.
Fuerza laboral por rama de actividad
(1991- 2017, miles)
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Fuente: Estadisticas actuariales de la CCSS.

Desde 1991, el sector servicios es el que emplea mas personas. A este hecho se suma
gue, a partir del 2001, los sectores de comercio y transporte tienen tendencias de
crecimiento altas y constantes hasta la actualidad. Mientras que, desde mediados de los
noventa, el sector industria y agricultura ha mantenido su cantidad de trabajadores
practicamente constante.

Esto es sefal de una reorganizacién del mercado laboral, la cual es consistente con la
mayor apertura comercial observada en el pais en los ultimos 20 afios y el aumento de
actividades mas concentradas en la produccién de bienes y servicios no transables.
Cabe destacar que este cambio en la estructura productiva es algo también observado
en la composicién del PIB en el tiempo. A manera de ejemplo, los sectores
agropecuarios, manufactura, comercio y servicios representaban un 23%, 17%, 21% y
10% del PIB en 1966 respectivamente. Para 1991, representaban 13%, 23%, 16% y
28%. Y para el 2012, cada uno de estos sectores representaban 6%, 15%, 10% y 40%
respectivamente’®.

Con respecto a aumentos de productividad en el pais, la evidencia es mixta. La OCDE
en su estudio sobre la productividad de Costa Rica (Escobar y Meehan, 2018), sefiala
gue, a pesar del crecimiento econdémico sostenido y mejoras en la productividad, esta
Ultima se mantiene en niveles bajos. Complementariamente, varios estudios nacionales
han encontrado mejoras modestas o0 practicamente nulas en la productividad de la
economia en las ultimas décadas (Esquivel y Rojas, (2007); Monge, 2010; Alfaro y
Vindas (2015); Abarca y Ramirez, (2016), Alvarez, (2018)). Adicionalmente, se ha

10 Banco Central de Costa Rica (2012). Cambio de Afio Base. Disponible en:
https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/proyectocambioannyobase/DocProyectoCambioAnnyoBase/document
oscnadocpresentaciones/Presentacion_CAB.pdf
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concluido que hay mucho lugar para mejoras de la productividad en la economia
costarricense (Alfaro y Garita, (2017); Escobar y Meehan, 2018).

Independientemente de que el aumento en la productividad de la economia haya sido
bajo, modesto o nulo en los ultimos 20 afios, lo que si se puede decir con certeza es que
la economia ha configurado su mercado laboral de tal manera que genera presiones para
la apreciacion real de la economia. En particular, las actividades que tienden a ser mas
de bienes y servicios no transables han cobrado mayor importancia en el tiempo. Lo cual
naturalmente presiona el valor de estos al alza, y aprecia el tipo de cambio real.

Descomposicion del ajuste

Hasta el momento, se ha visto que el valor del tipo de cambio real en Costa Rica es
consistente con la realidad econdmica del pais. Para reforzar esta idea, se analiza a mas
profundidad este indicador y su comportamiento en el tiempo. En particular, el cambio
del ITCER se puede descomponer como la suma de los diferenciales de devaluacion,
mas diferencial entre inflacion internacional y variacion de los precios de los bienes
transables, mas el diferencial de los cambios porcentual de bienes transables y no
transables multiplicados por la ponderacion de los precios no transables en el indice de
precios!!;

itcer = (tc - tc') - (pt-ipc’) + a-(pt-pnt)

donde, las expresiones en minusculas representan los cambios porcentuales de las
variables. Esta descomposicién tiene una interpretacion intuitiva. La cual muestra que
los cambios porcentuales del ITCER son explicados por tres componentes:

i) El diferencial de la devaluacion del colon respecto al délar y la devaluacion de
las monedas que componen el ITCER también respecto al délar. Este
componente nos dice como se comporto el tipo de cambio de Costa Rica con
respecto a los tipos de cambio considerados en el ITCER.

i) La diferencia entre las variaciones de los precios transables respecto a la
inflacion internacional. Es decir, cobmo varian los precios de los transables -
cuyos valores no sélo definen adentro del pais- que se consumen en Costa
Rica con respecto a los precios en el resto del mundo.

iii) La diferencia de los precios transables y no transables que se consumen
dentro del pais ajustados por la proporcion de no transables dentro del IPC.
Este componente es equivalente a la medicion mas sencilla del tipo de cambio

11 _ TC IpC’ _ o _ - Xt
ITCER = — e IPC = PNT®-PT"® | x=A%X |n(—x‘_1)
- Jc _ IPC Nl
— ITCER = TCT PNTEPT™®  PT
_ TC IPC [ PT\¢
- ITCER = 1252 ()

— itcer = (tc - tc)-(pt-ipc ) +a: (pt-pnt)
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real, pero su peso dentro del ITCER es mayor entre mayor sea la proporcion
de bienes no transables en la economia.

Al considerar cada uno de estos componentes ayuda a entender mejor el
comportamiento del tipo de cambio real en el tiempo. Ademas contribuye a entender
cuales son los determinantes mas importantes del ITCER en el tiempo. Los resultados
de esta descomposicion para el periodo de minidevaluaciones y después de esta se
muestran en la siguiente tabla.

Cuadro 4.
Descomposicion de Variaciones del ITCER
(1984-2017, promedio anual)

Periodo itcer tc —tc’ pt —ipc’ a (pt — pnt)
1984-2006 -0,14% 2,93% -1,69% -1,37%
2007-2017 -2,29% 0,23% -0,23% -2,30%

Fuente: Elaboracion propia con datos del BCCR y del FMI, World Economic Outlook Abril 2018.

El cuadro muestra que, durante las minidevaluaciones, el tipo de cambio nominal de
Costa Rica se deprecié anualmente en un promedio de casi 3% mas que las demas
monedas consideradas en el ITCER. Los precios internacionales aumentaron 1,7% mas
gue los precios de los bienes no transables en Costa Rica, y el efecto de la razén de
precios de los bienes no transables a no transables fue en promedio de un 1,4% anual.
El efecto neto de todos estos cambios fue que el ITCER apenas se deprecié un 0,14%.
Cabe destacar que esta composicién es consistente con lo observado en los datos y la
politica cambiaria del periodo. Por un lado, el ITCER apenas vari6é y la moneda se
deprecié mas que las demas monedas con las que se compara el pais. Asimismo, los
bienes transables que se consumen en Costa Rica se hicieron mas baratos con respecto
a los precios de los demas paises. Resultado que no es sorprendente al considerar la
mayor apertura comercial del pais desde mediados de los ochenta. Aunado a esta
depreciacion y abaratamiento de bienes transables, los bienes no transables ganaron
lugar en la economia.

En contraste con el periodo de minidevaluaciones, desde el 2007 el ITCER se ha
apreciado un 2,29%. Esta apreciacion, sin embargo, no se debe a una apreciacion
nominal del colén ni al aumento en los precios de los bienes transables de la economia.
De hecho, estos efectos se cancelan entre si. La apreciacion del ITCER se debe sobre
todo a un mayor peso de los bienes no transables de la economia.

Por lo tanto, esta descomposicién del ITCER refuerza lo que se ha comentado hasta el
momento en este trabajo. EI comportamiento del ITCER desde el 2006 con la
flexibilizacién del tipo de cambio, es explicado por factores estructurales de la economia
costarricense, y no a cambios de la politica cambiaria que hacen que provocaban que el
tipo de cambio real esté realmente estuviera subvalorado. De tal manera que cualquier
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discusion sobre su valor deberia darse sobre sus determinantes estructurales de largo
plazo que se mencionaron previamente en esta ponencia.

¢Deberiamos depreciar para promover el crecimiento
econémico?

Hasta el momento, se ha observado que el nivel y el comportamiento del tipo de cambio
real tienen una justificacion basada en la realidad econémica del pais. Asimismo, por
definicion del indicador y por implicacion de los datos para Costa Rica, se encuentra que
el valor del tipo de cambio real se explica por mucho mas que el comportamiento del tipo
de cambio nominal.

Ademas, hay que destacar -nuevamente- que por si mismo, el tipo de cambio real no es
un indicador apto para dictar la politica econdémica de un pais. Por lo que lograr un nivel
de tipo de cambio real no es un objetivo para las autoridades econémicas de un pais.

No es facil encontrar experiencias internacionales para contrastar la propuesta de
devaluar. Como se detallo en la revision de la literatura, las caracteristicas de cada pais
son fundamentales en la definicion y dinamica del tipo de cambio real. Adicionalmente,
una devaluacion real de un pais partiendo de un tipo de cambio real apreciado no es
equivalente al caso de un pais que parte una situacion donde el tipo de cambio real este
apreciado. Esto reduce aun mas las posibilidades de encontrar un ejemplo que sea
representativo para el caso de Costa Rica actual. Pese a todo esto, el caso de reciente
de Uruguay resulta conveniente por las similitudes que hay entre los dos paises y del
cual se pueden extraer lecciones relevantes. Considere el siguiente ejemplo en donde
se compara el PIB, la inflacién y el comportamiento del tipo de cambio nominal y real
para Costa Rica y Uruguay*?.

Esta comparacion deja algo muy claro. El crecimiento econémico de un pais esta
determinado por mucho mas que el tipo de cambio nominal o real. Después de la crisis
bancaria del 2002 en Uruguay el 2003, ambas economias han crecido a tasas anuales
promedios similares!3. Asimismo, mientras son economias practicamente idénticas en el
comportamiento de sus tipos de cambios nominales y reales en varios afos, en los afios
donde tuvieron valores muy diferentes, estas divergencias no se transformaron en
grandes diferencias en el crecimiento econdmico de largo plazo.

12 Todos los datos para esta comparacion se tomaron del banco mundial.
13 Costa Rica a un 4,28% y Uruguay a un 4,35%.
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Gréfico 10.
Comparativo entre Costa Rica y Uruguay
(2000- 2016)

Crecimiento real del PIB anual Inflacién anual
10% 25%

oy \//\ . 20%
—7 O 5%
0% v 10% = Yt /\/\
5% \’K
-5% o

-10% -5%

258285855883 3535595  BEEEEssEBgsEmSass

Tipo de cambio Nominal (indice) Tipo de cambio efectivo real
300 150

= Costa Rica 140
250 130
200 120 /\
110 e \

A 100

150 \
90 =N
e
100 — 80
O 1 N M T OM~NDOVDOODOAdANMST IO © O 1 AN MTLUL OO A ANMST O O
O OO0 OO O0OO0O0DO0O0O0 A - dd d d - O O 0O 0000000 dd A ™A o
O OO OO0 0O o o O O O OO O O eNeolNeoNoNeololoNolololNololololNolN oo
AN AN AN AN NN ANNNNNNNNNNN N AN AN AN NN NN NN ANANNNNNN

Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco Mundial.

En particular, cuando Uruguay estuvo depreciada nominal y realmente con respecto a
Costa Rica entre el 2003 y 2008, sé6lo crecié mas rapido que Costa Rica en 3 de 6 afios.
Luego, para el periodo en el cual el tipo de cambio nominal y real se comportaban de
manera idéntica -entre 2008 y 2013-, la economia uruguaya creci6 mas que la
costarricense en 5 de 6 afios. Finalmente, desde el 2014 Uruguay ha mantenido una
tendencia a depreciar su moneda con respecto a Costa Rica. Desde entonces, el
crecimiento de la economia uruguaya ha sido menor que el de la costarricense.

Aunado al crecimiento de ambas economias, destaca la clara diferencia de los niveles
de inflacion en el tiempo. Mientras Uruguay desde el 2004 ha mantenido niveles de
inflacion entre el 5% y 10%, Costa Rica desde que abandond el sistema de bandas en el
2008, ha mantenido una tendencia decreciente en el tiempo y desde el 2010 se ha
ubicado en valores menores o iguales al 5%. Es decir, a pesar de las diferencias en las
caracteristicas de la inflacion en la economia, pueden darse grandes similitudes o
divergencias en el comportamiento del tipo de cambio nominal y real.

Ciertamente, esta comparacion podria considerarse como un contraejemplo de que una
depreciacion nominal y real fomentan el crecimiento econdmico de un pais. Pero concluir
esto seria caer en el error analitico que se ha criticado en este documento. Lo que
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demuestra esta comparacion es que analizar o atribuir el crecimiento econémico de un
pais a una sola variable es un error conceptual y analitico. Para poder concluir esto, se
requeriria de un analisis comparativo mucho mas profundo y elaborado entre dos 0 mas
economias. Sin embargo, para argumentar que el tipo de cambio nominal o real por si
mismo no predicen los resultados econdmicos de un pais no se requieren de mas
comparaciones internacionales. La misma historia de Costa Rica durante el periodo de
minidevaluaciones es muy elocuente. Durante estas, la politica expresamente buscaba
contrarrestar el diferencial entre la inflacion local y la de los socios comerciales. Pero
esto implicé mantener la inflacion y la devaluacion en niveles elevados durante todo ese
periodo lo que redundo en tasas de interés reales elevadas como se muestra en los
siguientes graficos.

Grafico 11 Gréfico 12.
Inflacion y devaluacién Tasa Bésica Pasiva
(1984- 2017) (1984- 2015)
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Fuente: BCCR. Fuente: BCCR.

Reducir esta inflacion era un problema para el BCCR por dos razones. Primero, la
continua devaluacion perpetuaba los altos niveles de inflacion debido al efecto traspaso.
Y segundo, mantener las minidevaluaciones comprometia al BCCR emitir nuevos
colones para comprar el exceso de ddlares en el mercado cambiario. Lo cual perpetuaba
las presiones inflacionarias.

El régimen de minidevaluaciones buscaba fomentar las exportaciones del pais, pero se
hacia generando un costo financiero creciente para el BCCR y en inflacion para el resto
de los sectores no exportadores del pais. Durante este periodo el BCCR se vio obligado
a esterilizar la creacién de dinero que generaba la intervencién del mercado cambiario
para mantener el tipo de cambio alineado a la gradual devaluacion. Esto lo consiguio por
medio de un creciente uso de operaciones de mercado abierto y el incremento de los
encajes minimos legales que aplican a los bancos. Lo cual implicé un mayor costo en la
intermediacion financiera, la cual persiste hasta el dia de hoy.
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Grafico 13. Grafico 14.

Cuasidinero Operaciones de mercado abierto
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Fuente: BCCR. Fuente: BCCR.

Hay que agregar que la politica de minidevaluaciones no reflejo el cambio estructural que
significé la apertura de la industria bancaria a partir de 1995. Este proceso atrajo capitales
al pais, amplio las posibilidades de endeudarse localmente en dolares y modificd la
creacion de dinero. Todos estos factores presionaron el objetivo de mantener el tipo de
cambio efectivo real fijo, en un nivel aparentemente devaluado. No es coincidencia que
a partir de 1996, las operaciones de mercado activo se multiplicaran como porcentaje del
PIB como se muestran en los grafico 13y 14.

El régimen de minidevaluaciones promovia la competitividad de las exportaciones por
medio de un tipo de cambio depreciado. Pero esta politica cambiaria no tenia un efecto
directo en mejoras de productividad y no es parte de los objetivos del BCCR. Desde la
perspectiva de un pais pequefio, los precios internacionales estan dados, por lo tanto un
tipo de cambio mas alto mejora el margen de utilidad de los exportadores sin incentivar
aumentos en su productividad. Dado esto, es entonces importante evaluar los beneficios
percibidos de esta politica a la luz de los costos asociados a llevarla adelante para poder
contar con argumentos para valorar su atractivo. Para esto, en el cuadro 5 se muestran
algunos indicadores sobre el desempefio de la economia costarricense durante las
minidevaluaciones y después de ellas.

Cuadro 5.
Desempefio de minidevaluaciones
(1984-2017, promedios)

1984-2006 2007-2017
Devaluacion 10,3% 0,8%
Inflacion 14,8% 5,3%
Tasa Basica Pasiva 20,6% 8,0%*
TBP real efectiva 5,8% 4,2%* **

Informe Estado de la Nacion 2018 32



¢Se deberia devaluar el colon para promover el crecimiento?

Crecimiento real del PIB: Costa Rica 4 5% 3.9%
Crecimiento real del PIB: Socios™ 4.5% 4.9%
Crecimiento real del PIB: Socios ex China™ 3,1% 2,2%

Fuente: BCCR y FMI.

* Los datos utilizados son de 2007-2015 en vista que a partir de 2016 la metodologia de TBP dej6 de ser una tasa de
aproximadamente de 6 meses plazo, lo que no la hace comparable.

** Se omiten del célculo los afios de 2007 y 2008 en vista que fue durante este periodo las tasas de interés se ajustaron
mas rapido que la inflacién y da tasas reales significativamente negativas. Si no se eliminan el resultado es de 2,5%.
*** Crecimiento ponderado por relaciéon de comercio.

Luego de abandonar cambiar el régimen de minidevaluaciones por el de bandas, el ritmo
de devaluacion bajo de 10% promedio anual a 1% entre 2006 y 2017. Esto se reflejo en
la reduccion de la inflacion de 15% promedio anual a 5% en los mismos periodos.
También las tasas de interés en colones se redujeron significativamente. La Tasa Basica
Pasiva (TBP) se redujo de un 20,6% anual a 8%. Pero mas importante aun, su volatilidad
se redujo 4.9 puntos porcentuales anualmente a 1,4. La Tasa basica real efectival* bajo
de 5.8% a 4.2%.

En lo que se refiere al crecimiento econdémico, durante el periodo con tipo de cambio mas
flexible el crecimiento promedio se desacelerd 0,6% respecto al periodo con régimen de
minidevaluaciones. Esto era de esperar por el efecto de la crisis financiera global del
2008-2009. En efecto, el crecimiento de los socios comerciales exceptuando a China
también se desacelerd y en forma mas marcada al pasar de 3,1% a 2,2%?*. En el gréafico
5, se ilustra esto. Donde se muestra el crecimiento real de Costa Rica y de los principales
socios comerciales durante el periodo de minidevaluaciones y después de estas.

14 Hasta 2015, la tasa basica pasiva representaba la tasa a un plazo aproximado de seis meses plazo.
Entonces la tasa bésica pasiva efectiva real se obtiene de restar la inflacion anualizada que efectivamente
se presentd en los siguientes seis meses.

15| desempefio de China es un caso especial que ha estado afectado por un amplio proceso de apertura
y controles sobre el valor de su tipo de cambio. Por estas razones, es un caso que debe ser estudiado por
aparte.
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Grafico 15.
Crecimiento Real Comparativo de Socios Comerciales
(1984-2006 y 2007-2017)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del FMI, World Economic Outlook Abril 2018.
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No se puede achacar un efecto negativo significativo sobre el crecimiento a la
flexibilizacion cambiaria, mas alla del efecto generalizado que implicé la moderacion de
la demanda internacional y que se reflejoé en la mayoria de los paises socios comerciales
del Costa Rica. Lo que si se puede decir con certeza, es que la mayor flexibilizacion
cambiaria ha permitido una politica monetaria mas efectiva. La cual se ha traducido en
menores niveles de inflacidn, menores tasas de interés y menor volatilidad en los niveles
de las tasas de interés. Ademas, la mayor flexibilidad cambiaria ha hecho que los valores
de las principales variables econémicas respondan a la realidad econémica del pais y no
ha politicas econémicas arbitrarias o que favorecen desproporcionadamente a ciertos
grupos de la poblacion.

En sintesis, la politica de minidevaluaciones tuvo su razén de ser después de la crisis de
los ochenta. Pero esta politica eventualmente se hizo insostenible, y fue necesario migrar
a un sistema cambiario de mayor flexibilidad. Este cambio ha traido logros
macroecondmicos importantes que favorecen a la economia costarricense como un todo.
Volver a implementar politicas como las de minidevaluaciones pondria en riesgo estos
logros y los avances macroecondmicos logrados por el pais.

Conclusiones

El tipo de cambio y su comportamiento han sido por muchos afios objeto de debate en
la politica econémica costarricense. En particular, la discusion ha girado en torno a la
pregunta: ¢se deberia depreciar el tipo de cambio para promover el crecimiento
econdmico en Costa Rica?
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A partir de una revision historica de varios indicadores y aspectos macroecondémicos de
la economia de Costa Rica, este trabajo llega a la conclusion de que implementar una
devaluacion activa del colén no es deseable ni justificable para el pais.

Por un lado, no existe evidencia teérica ni empirica que favorezca una politica de
devaluacion del colén para fomentar el crecimiento econdmico. La evidencia
internacional sefiala que una depreciacion real de las monedas esta asociada con un
mayor crecimiento econémico en economias subdesarrolladas y donde el sector no
transable tiene un mayor peso. Sin embargo, la economia de Costa Rica ha crecido
considerablemente por mas de tres décadas y cada vez mas es una economia en donde
los bienes y servicios no transables tienen un mayor peso. De tal manera que la
economia costarricense cada vez se aleja mas del tipo de pais en donde se ha
encontrado que existe una asociacion positiva entre una devaluacion real y el crecimiento
econémico.

Empero, aun si se concede que Costa Rica cumple con las condiciones para poder
beneficiarse de una devaluacion real del tipo de cambio, la evidencia internacional no es
clara en la relacién causal entre una devaluacién real y el crecimiento econémico.
Aunado a la evidencia internacional, la evidencia nacional es clara e inequivoca. Las
devaluaciones del colén llevan a periodos inflacionarios y no se traducen en episodios
de mayor crecimiento econdmico. Por lo tanto, tanto la literatura teérica y empirica -
internacional y nacional- no aportan evidencia a favor de una depreciacion del colon para
fomentar el crecimiento economico.

Ademas de la evidencia ya existente, en este trabajo se analizo el tipo de cambio real a
la luz de la realidad macroeconémica del pais en el tiempo. Se encuentra que el valor y
comportamiento del tipo de cambio real es consistente con la realidad econémica de
Costa Rica. En particular, la dindmica de los flujos de capitales, el creciente gasto de
gobierno y el cambio en la estructura productiva del pais son claros en que el pais tiene
una tendencia a la apreciacion real. Ademas, es claro que el valor del tipo de cambio real
no es explicado por una politica cambiaria arbitraria del tipo de cambio por parte del
Banco Central. Ni que la politica cambiaria actual sea insostenible en el corto plazo o
genere dafios macroecondmicos.

Aunado a las explicaciones de caracter estructural y que justifican el valor del tipo de
cambio real y su comportamiento. Este trabajo es muy enfatico al afirmar que por si
mismo el tipo de cambio real no debe ser una variable que debe guiar la politica
econOmica ni cambiaria de un pais. Al ser un indicador producto de varias caracteristicas
de la economia, por definicidn y construccion légica, da una visién acotada de la realidad
econdmica de un pais. Para ser utilizado adecuadamente, deben considerarse dos
cosas. Primero, debe considerarse su valor y comportamiento con respecto a otros
paises y en largos periodos de tiempo. No hacer esto, lleva a falacias y por lo tanto a
conclusiones sesgadas y equivocadas. Por ejemplo, si bien es cierto Costa Rica ha
tenido una clara tendencia a apreciarse realmente desde 1983, esta es la misma
tendencia que se encuentra para todos los paises. De tal manera que la pregunta
relevante es “j Esta Costa Rica apreciandose realmente mas rapido que otros paises o
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no?”, en vez de “j Esta Costa Rica apreciada realmente?”. Una segunda consideracion
es no reducir el debate del tipo de cambio real a s6lo uno de sus determinantes. Tanto
la literatura como los datos para Costa Rica muestran que hay numerosos determinantes
de su valor y comportamiento en el tiempo. Donde el tipo de cambio nominal es s6lo uno
de estos determinantes y no debe observarse de manera aislada.

Asimismo, los datos analizados dan evidencia que la politica de administrar el tipo de
cambio nominal con objetivos de controlar el tipo de cambio real durante el régimen de
minidevaluaciones mantuvo subvaluado el colon por un largo periodo de tiempo. Lo cual
se tradujo en costos para todos los costarricenses medidos como una mayor inflacion,
pérdidas del BCCR y mayores tasas de interés nominales y reales. Pero mas importante
quizés, es que no hay ninguna razon para creer que estos no serian los efectos que
traerian una politica de devaluacion del colén actualmente.

Finalmente, si Costa Rica es un pais caro y poco competitivo, hay maneras mas justas y
eficientes de resolver esto. Por un lado, se pueden bajar los costos de produccion y
regulaciones injustas en la economia que promueven fallas de mercados e ineficiencias,
como los monopolios estatales o fijaciones de precios. Similarmente, el gasto de
gobierno puede controlarse mas y hacerse mas eficiente. El gasto de gobierno debe
orientarse a partidas que aumenten la productividad de la economia, y no sélo a
aumentar la planilla estatal. Cambios como estos que se mencionan no estan
relacionados con la politica cambiaria del pais, para la cual ademés no hay evidencia de
gue sea injusta o ineficiente.

Recomendacién

Se desprende de toda la ponencia recomendar que se generen mas indicadores de tipo
de cambio real. Se podria complementar el ITCER-PM con el indice de la razén de
transables y no transables, asi como indices de precios de transables y no transables
internacionales que permitan comparar el desempefio de los precios locales. Ademas,
se deberia considerar indices que permitan la comparacion no s6lo con paises socios,
sino también los que competidores de las exportaciones de Costa Rica.

Otra recomendacioén es que los futuros debates de tipo de cambio y crecimiento
econdémico en el pais no deben limitarse a observar sélo estas dos variables. Ambas
variables son de caracter multifactorial, por lo que para poder llegar a conclusiones y
recomendaciones de politica publica validas sobre estas se necesita considerar el
contexto macroeconomico del pais asi como el comportamiento de varios indicadores en
el tiempo. Un corolario de esta recomendacion es que el tipo de cambio real no debe de
verse por si mismo como una variable para la toma de decisiones de politica econdmica.
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Glosario

Bienes no transables: Productos que soélo pueden consumirse o utilizarse en la
economia en la que se producen. Su precio se define por la interaccion de la oferta y
demanda local.

Bienes transables: Productos que se comercializan internacionalmente y cuyo precio
es definido internacionalmente.

Dinero: es todo medio de intercambio comun, que sea generalizadamente aceptado
como medio de pago en una sociedad, que sea depdsito de valor y que sirva como unidad
de medida.

Inflacion: Crecimiento sostenido y generalizado del nivel de precios.

indice de Precios al Consumidor (IPC): Es un indicador estadistico que mide la
variacion media de los precios de un conjunto de bienes y servicios representativos del
gasto de consumo de los hogares, y tiene como objetivo medir la evolucion de los precios
de una canasta determinada de bienes y servicios entre dos momentos distintos en el
tiempo. Para realizar el célculo del IPC mensualmente se les investiga el precio al grupo
de 292 bienes y servicios que conforman la Canasta de Consumo. (www.inec.go.cr)

Mercado de Monedas Extranjeras (MONEX): servicio por medio del cual las entidades
participantes negocian y liquidan con el BCCR, entre si, sus operaciones de compra y
venta de monedas extranjeras, de conformidad con las disposiciones definidas en el
Reglamento para las Operaciones Cambiarias de Contado.

Producto Interno Bruto (PIB): Es el valor agregado total producido en la forma de
bienes y servicios por empresas nacionales y extranjeras dentro del territorio nacional
durante un periodo de tiempo.
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