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¢, Como cayo la Politica Cambiaria en Crisis?

Podemos hablar de cuatro etapas:

Largo verano: Las minidevaluaciones (mas de 20 anos)

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

Crudo invierno: A partir de la nueva ampliacion de las

bandas ( noviembre de 2007).

e La banda inferior se convirti¢ virtualmente en un tipo de
cambio fijo “defendido” mediante la intervencion del BCCR.

* en el mercado, la inflacion anual continda en niveles
superiores al 10%.

* el riesgo cambiario y la especulacion han aumentado.

El “riesgo” es cuantificable y la “incertidumbre”
simplemente no se puede cuantificar.  (Knight 1921)

O Luis E. Loria, 2008.
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¢ Cuales SIS ke
de equilibrio?
— L

1. Regresar al sistema de minideyalt

2. Mantener las ba Merg_ad_o
(no hacer nada). cambiario
<P Lo

NO Elimina el

resgo

o
3.T.ibre flotacion de

A ot - cambiario
4. Caja de conversion.

5. Abandonar nuestro signo monetario y adoptar
una mejor moneda. (i.e., competencia de
monedas — dolarizar
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No hacer nada
Hasta inicios de mayo...

El no tomar accion, decision adoptada por el
BCCR, no es una decision sin consecuencias.

La crisis cambiaria ya impacto, y continuara
|mp|actando, negativamente a la economia
real.

» Los agentes economicos tratan de “adivinar” cuando y
gué tan grande sera la proxima ampliacion de las
bandas cambiarias.

La inflacion se mantiene en niveles de dos digitos.
Se ahuyenta la inversion en los sectores productivos.
Se afecta de manera negativa el crecimiento econémico.

Los especuladores, tanto nacionales como »
Internacionales, cambiaron sus inversiones en dolares a
colones—Ilo cual aplica mas presion al sistema.

O Luis E. Loria, 2008.
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No hacer nada
Hasta inicios de mayo de 2008...

Efecto Cacique: La crisis monetaria Podrl’a
extenderse a una crisis economica y financiera de una
escala mucho mayor.

Es precisamente en este momento en gue el BCCR
debe reconocer que es necesaria una reforma
monetaria radical—Ila dolarizacion de la economia—
patrabsl‘,uperar la crisis e instaurar un sistema monetario
estable.

Desde un punto de vista tecnico, el apoyo a la
propuesta de dolarizacion ha crecido
exponencialmente.

“Todo silenciamiento de discusion es una suposicion de
infalibilidad.” (. s. mill 1859)

O Luis E. Loria, 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 mas alla de la tormenta.
En nuestro caso, la incertidumbre es aplaudida
por el Fondo Monetario Internacional, el BCCR
Yy, muy especialmente, por quienes ,oar_tlupan

activamente y ganan con la especulacion.

En las circunstancias actuales, la ventaja
mistica y entendimiento superior que
proyectan estos grupos, al supuestamente
consultar sus bolas de cristal, se deriva de una
realidad mundana: el acceso a informacion
privilegiada—conocer un dato importante
antes de todos los demas actores en el
mercado.

O Luis E. Loria, 2008.
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Mercado cambiario ineficiente
Intervenciones del Central

El mercado cambiario costarricense se ajusta
a la definicion de un mercado ineficiente de
Andrei Shleifer, Profesor de Economia de
Harvard:

“..., desviaciones sistematicas y significativas con
respecto a la eficiencia se espera que persistan por

largos periodos de tiempo.”

En declaraciones recientes, el Gerente del
BCCR manifesto que:

“el Banco revelara después el monto con el cual g

Intervino, ya que, si esa suma se publica el mismo dia,

se podria “propiciar la participacion de otros agentes

8ue, al conocer los montos o la regla de intervencion,
e alguna manera terminan encontrando

oportunidades de negocio”.”

O Luis E. Loria, 2008.
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Mercado cambiario ineficiente
Intervenciones del Central

Nuestro mercado cambiario es ineficiente.

1) un mercado pequeno,

) no existen buenos sustitutos,

i) existen grandes jugadores cuya intervencion es
capaz de mover el mercado,

IV) se dan asimetrias de informacion 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 reconoci6 en una
entrevista reciente, bajo el titulo de No
ocultamos Iinformacion éLa Nacion, 15/05/08),
gue existe la posibilidad de que se filtre

iInformacidon que beneficie a unos pocos y de
gue se produzcan ataques especulativos.

O Luis E. Loria, 2008.
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Mercado cambiario ineficiente
Un experimento delicado

“Jamas imaginamos que el mercado cambiario
fuera ineficiente y que nos iba a dar tantos
problemas’”.

Cuando se trabajo en el diseno del esquema
de bandas, simplemente, no se tomod en

cuenta dentro del analisis el hecho de que el
mercado cambiario costarricense es
Ineficiente.

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

O Luis E. Loria, 2008.
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Mercado cambiario ineficiente
Un experimento delicado

El experimento:

O Luis E. Loria, 2008.

1) no contribuyo a eliminar la inercia inflacionaria y
reducir la inflacion (todo lo contrario),

i) no contribuyo6 a reducir los elevados costos
financieros para el BCCR por concepto de
esterilizacion (la “defensa” del piso de la banda
cambiaria aumento los costos) y

i) no elimind el problema de pérdida de efectividad
de la politica monetaria en el mediano y largo plazo
(los desaciertos del BCCR durante los ultimos
meses erosionaron seriamente su credibilidad).
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¢, Por qué dolarizar?
El caso de Ecuador

La dolarizacion fue la alternativa indicada para introducir una
moneda sana en la economia.

Con la dolarizacion, Ecuador adoptd una politica que
asegura a los agentes economicos que no volvera a usar la
emision monetaria como politica de fomento de la actividad
productiva ni la devaluacion como arma de competencia.

Luego de la dolarizacion, se trabaja para crear riqueza a
traves de una economia de libre mercado, donde el
comportamiento de los precios otorga senales claras sobre
el funcionamiento general de la economia.

El Gobierno puede decidir si emite una moneda propia 0 no,
pero los agentes econdmicos deciden cual moneda usar y
cual no y en Ecuador la gente ya escogio al délar como su
moneda.
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¢, Por qué dolarizar?
El caso de Ecuador

Tres Pilares para el Desarrollo
Economico Futuro

O Luis E. Loria, 2008.
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¢,Por qué dolarizar?
El caso de Ecuador

rGI‘EiﬁCD No. 5
INFLACION PROMEDIO ANUAL
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FUENTE: Insututo Nacional de Estadisticas v Censos (INEC)
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¢,Por qué dolarizar?
El caso de Ecuador

Grafico No. 8
INFLACION ANUAL DE BIENES TRANSABLES Y NO TRANSABLES
Variacion anual

=#=Eienes Transables =B Bienes no Transables

FUENTE: Instituto Nacional de BEstadisticas v Censos (INEC)
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Grafico No.12
INDICADORES DE POBREZA
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Fuente: SIISE, Secretaria Técnica del Frente Social EUED, INEC
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¢,Por qué dolarizar?

El caso de Ecuador

Grafico No. 14
COEFICIENTE DE GINI A NIVEL NACIONAL
Area urbana

1988 1986 1980 1881 1882 1863 1954 1995 1896 1997 19928 1968 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Fuente: SINSE, Secretaria Técnica del Frente Social, EUED, INEC
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¢, Por qué dolarizar?
El caso de El Salvador

Facilitar su incorporacion al proceso de globalizacion.
Eliminar el riesgo cambiario.
Reduccion de las tasas de interés y ampliacion de plazos.

Potenciar la creacion de mejora condiciones de estabilidad
macroeconomica.

Despolitizar la conduccion de la politica monetaria y
cambiaria y forzar a las autoridades a tener mayor disciplina
fiscal.

Todos factores necesarios para estimular la inversi on
nacional y atraer la extranjera.



¢, Por qué dolarizar?
El caso de El Salvador

Ley de Integracion Financiera

O Luis E. Loria, 2008.

Con el objetivo de incorporar efectivamente a El
Salvador en el proceso de integracidon economica
mundial y con el fin de preservar la estabilidad
economica que propicie condiciones optimas y
transparentes que faciliten la inversion, asi como

de garantizar el acceso directo a los mercados
Internacionales, se presento a la Asamblea
Legislativa el proyecto de Ley de Integracion
Monetaria a iniciativa del Presidente de la
Republica, Licenciado Francisco Flores. La Ley
fue aprobada en sesion plenaria del 30 de
noviembre de 2000.



¢, Por qué dolarizar?
El caso de El Salvador

Ley de Integracion Financiera

1. Eltipo de cambio entre el colon y el dolar de los Estados

Unidos de América sera fijo e inalterable, a razén de ¢8.75
por US$1.00.

. Se permite la contratacion de obligaciones monetarias

expresadas en cualquier otra moneda de legal circulacion en
el extranjero.

. El ddlar tendra 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, canjeara los colones en circulacion por dolares.

5. Los billetes de colon y sus monedas fraccionarias emitidos
antes del 1 de enero de 2001 continuaran teniendo curso
legal irrestricto en forma permanente.

O Luis E. Loria, 2008.




... mejora de condiciones de estabilidad

Rep Dom
Venezuela
Brasil
Uruguay
Paraguay
Costa Rica
Honduras
Colombia
Ecuador
Nicaragua
Guatemala
México
Argentina
Bolivia

El Salvador
Peru
Panama
Chile
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Fuente: Claudio M. de la Rosa (2004).
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Evolucion de las tasas de interés

= Prést. + 1 afio ¢ TIBAS$

——TIBA ¢ Prést. + 1 afio $

EO03

Fuente: Claudio M. de la Rosa (2004).
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Evolucion de las tasas de interés

Fuente: Claudio M. de la Rosa (2004).
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... mejora de condiciones de estabilidad
macroeconomica

Riesgo soberano Moody’s Investor Service - Largopla zo

Baal Chile
Baa2 Meéxico
Baa3 El Salvador Trin. &Tobago

Bal Costa Rica
Ba2 Colombia
Ba3 Peru

Bl Jamaica

Panama Grado Especulativo

Guatemala

Brasil

Bolivia

Paraguay

B2 Honduras

B3 Uruguay

Venezuela

Ecuador

Fuente: Claudio M. de la Rosa (2004).

Respecto a enero/02: México subié una posicion.
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... forzar a las autoridades a tener mayor
disciplina fiscal: mayor recaudacion

2003 2004 P

Fuente: Claudio M. de la Rosa (2004).

O Luis E. Loria, 2008. 30
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Libre Competencia de Monedas

La libore competencia de monedas es una opcion viable en el
corto plazo para detener la inflacion.

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

“Lo que es tan peligroso y deberia 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.”
(Enfasis en el original) - F.A. Hayek (1976)
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Libre Competencia de Monedas

Para abandonar el circulo vicioso de politica
monetaria desacertada-inflacion-pérdida del poder
adquisitivo, habria que eliminar el monopolio del
coldbn como moneda de curso forzoso.

Se podria adoptar textualmente el articulo 117 de
la Constitucion de la Republica de Panama de
1904 gue establecio: “No podra haber en la
Republica papel moneda de curso forzoso. En
consecuencia, cualquier individuo puede rechazar
todo billete U otra cédula que no le inspire
confianza, ya sea de origen oficial 6 particular.”La
libre competencia de monedas es una opcion
viable en el corto plazo para detener la inflacion.
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Las nuevas reglas del juego
De |la devaluacion a la dolarizacion

La concepcion del mundo que atribuye a la
devaluacion la capacidad de dar competitividad es
una concepcion mercantilista que asume que la
riqueza es estatica y no creciente.

La devaluacion no crea riqueza; la destruye.

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

Al eliminar la distorsion proveniente de la
devaluacion, los inversionistas podran efectuar una
mas facil planificacion de sus inversiones.

Los consumidores a su vez podran determinar con
mayor precision los productos que mas 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, deberan canalizar sus energias hacia
actividades no especulativas.



Las nuevas reglas del juego
Sector privado

O Luis E. Loria, 2008.




Las nuevas reglas del juego
Los exportadores

e Una critica a la dolarizacion es que esa medida
podria afectar la competitividad de las
exportaciones del pais, es decir, gue cada dia
nuestras exportaciones se vuelven caras, y que
nuestros competidores pueden hacerse
competitivos via devaluacion-mecanismo con el
cual no contamos.

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

Las exportaciones de bienes de los paises vecinos
dolarizados han crecido mas gque las exportaciones
nuestras durante los ultimos anos.

O Luis E. Loria, 2008.




Las nuevas reglas del juego
Los exportadores

Exportaciones de Bienes FOB
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Las nuevas reglas del juego
Los trabajadores y pensionados

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

Los tradicionales incrementos salariales ya no deberian
responder a decisiones administrativas de ninguna
comision, sino mas bien a la productividad.

La capacitacion de la mano de obra se convertira en un
elemento clave para determinar la productividad.

Bajo este esquema, se deberia incrementar la
remuneracion no monetaria via capacitacion. Este
incremento, ademas de beneficiar a los trabajadores via
un mayor salario en el futuro, contribuira a mantener las
fuentes de empleo.

La dolarizacion ayudara 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 Politica Economica

Con la dolarizacion oficial se elimina, para siempre, la
posibilidad de imprimir moneda domestica para financiar
los gastos del gobierno.

Una mala politica fiscal crea expectativas negativas en los
agentes econdmicos, quienes esperan que el gobierno
cambie sus reglas de juego, promoviendo a la vez una
sensacion de insostenibilidad e inseguridad en el pais.

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

De esa manera el sector publico se convierte en un apoyo
para la sociedad al mantener un comportamiento
constante que mejora el bienestar del ciudadano.
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Las nuevas reglas del juego
El manejo de la Politica Economica

Para muchos detractores del modelo de dolarizacion, la
situacion argentina es a donde paises dolarizados llegaran
en algunos anos, y aun en peor situacion por la rigidez de la
dolarizacion.

El modelo de caja de convertibilidad de Argentina, logro
reducir la volatilidad de los indicadores macroeconomicos y
redujo la inflacion, pero a los argentinos se les olvido que
después de la estabilizacion es necesario, cambiar la base
productiva del pais, asi como tener una estricta disciplina
fiscal.

En conclusion, sin importar la politica econdmica, si un pais
cuenta con una base productiva fuerte crecera y mejorara el
bienestar de su poblacion, de lo contrario seguira cambiando
de politica economica cuantas veces pueda y su poblacion
seguira haciendose mas y mas pobre.
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Reflexiones finales
El futuro de la economia, 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 anos, las autoridades economicas
del pais no pudieron resolver.

Para maximizar los beneficios potenciales que se
derivan de eliminar la moneda nacional, se requiere de
finanzas publicas 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 pais.

Lo que esta en juego, actualmente, es el futuro de
la economia, NO es el futuro del colon o del ddlar.



Régimen cambiario en Costa Rica
¢, Por gué abandonar nuestro signo monetario?
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