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¿Cómo cayó la Política Cambiaria en Crisis?

Podemos hablar de cuatro etapas:

� Largo verano: Las minidevaluaciones (más de 20 años)

� Corto otoño: Entrada en vigencia del sistema de bandas 
cambiarias (octubre de 2006).

� Crudo invierno: A partir de la nueva ampliación de las 
bandas ( noviembre de 2007).
• La banda inferior se convirtió virtualmente en un tipo de 

cambio fijo “defendido” mediante la intervención del BCCR.
• en el mercado, la inflación anual continúa en niveles 

superiores al 10%.
• el riesgo cambiario y la especulación han aumentado. 

El “riesgo” es cuantificable y la “incertidumbre”  
simplemente no se puede cuantificar. (Knight 1921)
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¿Cuáles son las opciones?

1. Regresar al sistema de minidevaluaciones.

2. Mantener las bandas cambiarias 
(no hacer nada).

3. Libre flotación de la moneda.

4. Caja de conversión.

5. Abandonar nuestro signo monetario y adoptar 
una mejor moneda. (i.e., competencia de 
monedas – dolarizar)

¿Cuál es el TC 
de equilibrio?

Mercado 
cambiario 
ineficiente

NO Elimina el 
riesgo 

cambiario
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No hacer nada
Hasta inicios de mayo…

� El no tomar acción, decisión adoptada por el 
BCCR, no es una decisión sin consecuencias. 

� La crisis cambiaria ya impactó, y continuará 
impactando, negativamente a la economía 
real. 
• Los agentes económicos tratan de “adivinar” cuándo y 

qué tan grande será la próxima ampliación de las 
bandas cambiarias.

• La inflación se mantiene en niveles de dos dígitos.
• Se ahuyenta la inversión en los sectores productivos.
• Se afecta de manera negativa el crecimiento económico.
• Los especuladores, tanto nacionales como 

internacionales, cambiaron sus inversiones en dólares a 
colones—lo cual aplica más presión al sistema. 
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� Efecto Cacique: La crisis monetaria podría 
extenderse a una crisis económica y financiera de una 
escala mucho mayor. 

� Es precisamente en este momento en que el BCCR 
debe reconocer que es necesaria una reforma 
monetaria radical—la dolarización de la economía—
para superar la crisis e instaurar un sistema monetario 
estable.

� Desde un punto de vista técnico, el apoyo a la 
propuesta de dolarización ha crecido 
exponencialmente.

“Todo silenciamiento de discusión es una suposición  de 
infalibilidad.” (J. S. Mill 1859)

No hacer nada
Hasta inicios de mayo de 2008…
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Mercado cambiario ineficiente
Intervenciones del Central

� En momentos de gran incertidumbre aparecen 
oportunidades para quienes cuentan con 
capacidad para ver más allá de la tormenta. 
En nuestro caso, la incertidumbre es aplaudida 
por el Fondo Monetario Internacional, el BCCR 
y, muy especialmente, por quienes participan 
activamente y ganan con la especulación. 

� En las circunstancias actuales, la ventaja 
mística y entendimiento superior que 
proyectan estos grupos, al supuestamente 
consultar sus bolas de cristal, se deriva de una 
realidad mundana: el acceso a información 
privilegiada—conocer un dato importante 
antes de todos los demás actores en el 
mercado. 
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� El mercado cambiario costarricense se ajusta 
a la definición de un mercado ineficiente de 
Andrei Shleifer, Profesor de Economía de 
Harvard: 

“…, desviaciones sistemáticas y significativas con 
respecto a la eficiencia se espera que persistan por 
largos periodos de tiempo.”

� En declaraciones recientes, el Gerente del 
BCCR manifestó que: 

“el Banco revelará después el monto con el cual 
intervino, ya que, si esa suma se publica el mismo día, 
se podría “propiciar la participación de otros agentes 
que, al conocer los montos o la regla de intervención, 
de alguna manera terminan encontrando 
oportunidades de negocio”.”

Mercado cambiario ineficiente
Intervenciones del Central
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� Nuestro mercado cambiario es ineficiente.
� i) un mercado pequeño, 
� ii) no existen buenos sustitutos, 
� iii) existen grandes jugadores cuya intervención es 

capaz de mover el mercado, 
� iv) se dan asimetrías de información entre los 

jugadores, y 
� v) las decisiones de los  agentes menos informados 

no son congruentes con los cambios en las 
condiciones del mercado.

� El Presidente del BCCR reconoció en una 
entrevista reciente, bajo el título de No 
ocultamos información (La Nación,  15/05/08),
que existe la posibilidad de que se filtre 
información que beneficie a unos pocos y de 
que se produzcan ataques especulativos. 

Mercado cambiario ineficiente
Intervenciones del Central
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� “Jamás imaginamos que el mercado cambiario 
fuera ineficiente y que nos iba a dar tantos 
problemas”. 

� Cuando se trabajó en el diseño del esquema 
de bandas, simplemente, no se tomó en 
cuenta dentro del análisis el hecho de que el 
mercado cambiario costarricense es 
ineficiente. 

� El laboratorio en el que se puso a prueba el 
experimento fue nuestra economía y, por 
ende, las consecuencias negativas las 
pagaremos todos los costarricenses. 

Mercado cambiario ineficiente
Un experimento delicado
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� El experimento: 

� i) no contribuyó a eliminar la inercia inflacionaria y 
reducir la inflación (todo lo contrario), 

� ii) no contribuyó a reducir los elevados costos 
financieros para el BCCR por concepto de 
esterilización (la “defensa” del piso de la banda 
cambiaria aumentó los costos) y 

� iii) no eliminó el problema de pérdida de efectividad 
de la política monetaria en el mediano y largo plazo 
(los desaciertos del BCCR durante los últimos 
meses erosionaron seriamente su credibilidad). 

Mercado cambiario ineficiente
Un experimento delicado
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¿Por qué dolarizar?
El caso de Ecuador

• La dolarización fue la alternativa indicada para introducir una 
moneda sana en la economía. 

• Con la dolarización, Ecuador adoptó una política  que 
asegura a los agentes económicos que no volverá a usar la 
emisión monetaria como política de fomento de la actividad 
productiva ni la devaluación como arma de competencia. 

• Luego de la dolarización, se trabaja para crear riqueza a 
través de una economía de libre mercado, donde el 
comportamiento de los  precios otorga señales claras sobre 
el funcionamiento general de la economía.

• El Gobierno puede decidir si emite una moneda propia o no, 
pero los agentes económicos deciden cual moneda usar y 
cual no y en Ecuador la gente ya escogió al dólar como su 
moneda.
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Tres Pilares para el Desarrollo 
Económico Futuro
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¿Por qué dolarizar?
El caso de Ecuador
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¿Por qué dolarizar?
El caso de El Salvador

• Facilitar su incorporación al proceso de globalización.

• Eliminar el riesgo  cambiario.

• Reducción de las tasas de interés y ampliación de plazos.

• Potenciar la creación de mejora condiciones de estabilidad 
macroeconómica.

• Despolitizar la conducción de la política monetaria y 
cambiaria  y forzar a las autoridades a tener mayor disciplina 
fiscal.

� Todos factores necesarios para estimular la inversi ón 
nacional y atraer la extranjera.
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¿Por qué dolarizar?
El caso de El Salvador

Ley de Integración Financiera
� Con el objetivo de incorporar efectivamente a El 

Salvador en el proceso de integración económica 
mundial y con el fin de preservar la estabilidad 
económica que propicie condiciones óptimas y 
transparentes que faciliten la inversión, así como 
de garantizar el acceso directo a los mercados 
internacionales, se presentó a la Asamblea 
Legislativa el proyecto de Ley de Integración 
Monetaria a iniciativa del Presidente de la 
República, Licenciado Francisco Flores.   La Ley 
fue aprobada en sesión plenaria del 30 de 
noviembre de 2000.
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¿Por qué dolarizar?
El caso de El Salvador

Ley de Integración Financiera
1. El tipo de cambio entre el colón y el dólar de los Estados

Unidos de América será fijo e inalterable, a razón de ¢8.75 
por US$1.00.

2. Se permite la contratación de obligaciones monetarias
expresadas en cualquier otra moneda de legal circulación en 
el extranjero.

3. El dólar tendrá curso legal irrestricto con poder liberatorio
ilimitado para el pago de obligaciones en el territorio
nacional.

4. El Banco Central de Reserva, a requerimiento de los bancos
del sistema, canjeará los colones en circulación por dólares.

5. Los billetes de colón y sus monedas fraccionarias emitidos
antes del 1 de enero de 2001 continuarán teniendo curso
legal irrestricto en forma permanente.
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Evolución de las tasas  de interés

Fuente: Claudio M. de la Rosa (2004).
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Riesgo soberano Moody’s Investor Service - Largo pla zo

Baa1 Chile Grado Inversión

Baa2 México

Baa3 El Salvador Trin. &Tobago

Ba1 Costa Rica Panamá Grado Especulativo

Ba2 Colombia Guatemala

Ba3 Peru

B1 Jamaica

B2 Honduras Brasil Rep. Dominic.

B3 Uruguay Bolivia

Caa1 Venezuela Paraguay Argentina

Caa2 Ecuador

Ca

Respecto a enero/02: México subió una posición.

… mejora de condiciones de estabilidad 
macroeconómica

Fuente: Claudio M. de la Rosa (2004).
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disciplina fiscal:  mayor recaudación

Fuente: Claudio M. de la Rosa (2004).
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Libre Competencia de Monedas

� La libre competencia de monedas es una opción viable en el 
corto plazo para detener la inflación. 

� Esta consiste en que los individuos disfrutan el derecho a 
decidir cuál moneda comprar y cuál moneda vender. Los 
precios a los que se realizan esas transacciones, los tipos de 
cambio, se definen libremente en el mercado, sin la 
intervención del BCCR. Esto implica que la decisión de 
dolarizar, eurorizar o colonizar la economía, la toman, 
momento a momento, los individuos, en un mercado sin 
distorsiones. 

� “Lo que es tan peligroso y debería eliminarse no es el 
derecho de los gobiernos para emitir moneda, sino el 
derecho exclusivo para hacerlo y su poder para forzar a las 
personas a utilizarlo y a aceptarlo a un precio en particular.” 
(Énfasis en el original)  - F.A. Hayek (1976)
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Libre Competencia de Monedas

� Para abandonar el círculo vicioso de política 
monetaria desacertada-inflación-pérdida del poder 
adquisitivo, habría que eliminar el monopolio del 
colón como moneda de curso forzoso. 

� Se podría adoptar textualmente el artículo 117 de 
la Constitución de la República de Panamá de 
1904 que estableció: “No podrá haber en la 
República papel moneda de curso forzoso. En 
consecuencia, cualquier individuo puede rechazar 
todo billete ú otra cédula que no le inspire 
confianza, ya sea de origen oficial ó particular.”La 
libre competencia de monedas es una opción 
viable en el corto plazo para detener la inflación. 
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Las nuevas reglas del juego
De la devaluación a la dolarización

• La concepción del mundo que atribuye a la 
devaluación la capacidad de dar  competitividad es 
una concepción mercantilista que asume que la 
riqueza es estática y no creciente.

• La devaluación no crea riqueza; la destruye.

• Los costarricense tendremos la ventaja de actuar 
en una economía real y responderemos por las 
exigencias que una economía real impone a sus 
participantes. 
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Las nuevas reglas del juego
Sector privado

• Al eliminar la distorsión proveniente de la 
devaluación, los inversionistas podrán efectuar una 
más fácil planificación de sus inversiones.

• Los consumidores a su vez podrán determinar con 
mayor precisión los productos que más satisfacen 
sus necesidades. 

• Todos aquellos individuos e instituciones que 
dedicaban su tiempo y recursos a especular 
respecto a las variaciones en el tipo de cambio 
para lucrar, deberán canalizar sus energías hacia 
actividades no especulativas. 
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Las nuevas reglas del juego
Sector privado

Fuente: La República
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• Una crítica a la dolarización es que esa medida 
podría afectar la competitividad de las 
exportaciones del país, es decir, que cada día 
nuestras exportaciones se vuelven caras, y que 
nuestros competidores pueden hacerse  
competitivos vía devaluación-mecanismo con el 
cual no contamos.

• Esta es una visión miope de competitividad, ya que 
la devaluación es una medida artificial-no real-de 
fomento al las exportaciones. 

• Las exportaciones de bienes de los países vecinos 
dolarizados han crecido más que las exportaciones 
nuestras durante los últimos años. 

Las nuevas reglas del juego
Los exportadores
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Exportaciones de Bienes FOB
Indice 2000=100
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Costa Rica                                          72.6   95.3   113.1   100.0   84.7   90.7   106.0   109.6   122.1

Países dolarizados 103.8 94.1 89.2 100.0 98.3 97.5 105.2 124.7 153.9

El Salvador                                         82.2   83.0   85.5   100.0   97.6   101.9   106.4   112.6   115.8

Panamá                                              114.2   108.4   90.6   100.0   102.6   91.0   86.9   104.1   130.0

Ecuador                                             104.3   84.2   89.8   100.0   93.9   102.3   125.5   155.1   203.0

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Las nuevas reglas del juego
Los exportadores
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Las nuevas reglas del juego
Los trabajadores y pensionados

• Los trabajadores experimentarán la ventaja de una 
moneda que mantiene mejor su poder adquisitivo. 

• Los tradicionales incrementos salariales ya no deberían 
responder a decisiones administrativas de ninguna 
comisión, sino mas bien a la productividad. 

• La capacitación de la mano de obra se convertirá en un 
elemento clave para determinar la productividad. 

• Bajo este esquema, se debería incrementar la 
remuneración no monetaria vía capacitación.  Este 
incremento, además de beneficiar a los trabajadores vía 
un mayor salario en el futuro, contribuirá a mantener las 
fuentes de empleo.

• La dolarización ayudará a que las pensiones mantengan 
niveles dignos y justos en el tiempo.
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Las nuevas reglas del juego
El manejo de la Política Económica

• Con la dolarización oficial se elimina, para siempre, la 
posibilidad de imprimir moneda doméstica para financiar 
los gastos del gobierno.

• Una mala política fiscal crea expectativas negativas en los 
agentes económicos, quienes esperan que el gobierno 
cambie sus reglas de juego, promoviendo a la vez una 
sensación de insostenibilidad e inseguridad en el país.

• Un manejo equilibrado de las cuentas fiscales, incentiva 
positivamente a todos los agentes económicos, los cuales 
observan este comportamiento, y lo toman como 
constante a lo largo del tiempo.  

• De esa manera el sector público se convierte en un apoyo 
para la sociedad al mantener un comportamiento 
constante que mejora el bienestar del ciudadano.
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• Para muchos detractores del modelo de dolarización, la 
situación argentina es a donde países dolarizados llegarán 
en algunos años, y aun en peor situación por la rigidez de la 
dolarización.

• El modelo de caja de convertibilidad de Argentina, logró 
reducir la volatilidad de los indicadores macroeconómicos y 
redujo la inflación, pero a los argentinos se les olvido que 
después de la estabilización es necesario, cambiar la base 
productiva del país, así como tener una estricta disciplina 
fiscal.

• En conclusión, sin importar la política económica, si un país 
cuenta con una base productiva fuerte crecerá y mejorara el 
bienestar de su población, de lo contrario  seguirá cambiando 
de política económica  cuantas veces pueda y su población 
seguirá haciéndose más y más pobre.

Las nuevas reglas del juego
El manejo de la Política Económica
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Reflexiones finales
El futuro de la economía, no de la moneda

• Si bien el eliminar la moneda no es una la respuesta a 
todos los problemas, esta nos ayuda a terminar 
algunos que, durante años, las autoridades económicas 
del país no pudieron resolver.

• Para maximizar los beneficios potenciales que se 
derivan de eliminar la moneda nacional, se requiere de 
finanzas públicas sanas y de un apoyo decidido, por 
parte de los tomadores de decisiones, para eliminar 
todas aquellas ineficiencias que hacen costoso y poco 
rentable desarrollar actividades productivas en el país.

• Lo que está en juego, actualmente, es el futuro de 
la economía, NO es el futuro del colón o del dólar.  
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