






Naturalmente, el incorporar mayor flexibilidad el régimen cambiario–y, consecuentemente, mayor volatilidad en algunas variables a la horade tomar decisiones– puede no ser la mejor noticia para algunos agen-tes económicos.  Sin embargo, será mucho más fácil administrar talesriesgos en la actualidad de lo que lo habría sido hace diez o quince años.Sin duda, algunos participantes en el mercado financiero doméstico,con los cambios que se aproximan, serán muy activos en la oferta de ins-trumentos de cobertura para administrar los riesgos asociados a unamayor volatilidad del tipo de cambio.  De todas maneras, los beneficiosesperados de contar con una política monetaria más efectiva para con-trolar la inflación, más que compensan los costos asociados a una ma-yor volatilidad (en todo caso, acotada al principio) del tipo de cambio.
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ALBERTO TREJOS

Comentario

Desde que se implementa en Costa Rica el sistema cambiario actual, ha-ce veintidós años, se ha podido evitar la oscilación del tipo de cambioreal.  Al hacer esto, se está compensando el impacto distorsionador quetendría la mayor fuerza presente en el mercado (Costa Rica tiene una in-flación superior a la internacional) a costa de ignorar las demás fuerzas(como la oscilación de los términos de intercambio, la apertura de estaeconomía durante este periodo o la variación en el tamaño y la natura-leza de las compras y ventas que ocurren en el mercado cambiario porrazones ajenas al comercio, incluyendo los movimientos importantes debienes raíces, transacciones financieras, fusiones y adquisiciones).Cuando se estableció el actual sistema fue en el marco de una economíadonde el grueso de las transacciones cambiarias se realizaba con el ob-jetivo de comprar y vender bienes en el resto del mundo, y las exporta-ciones e importaciones de bienes eran alrededor de mil millones de dó-lares.  Hoy las exportaciones e importaciones de bienes y de servicios enesta economía son 10 u 11 mil millones de dólares, a lo que se le debesumar movimientos cambiarios significativos no motivados por tran-sacciones reales, sino de naturaleza financiera.
Claro que son fuertes los argumentos que se han expresado en contradel sistema que hemos utilizado por más de dos décadas:  las ideas deFisher sobre por qué es mejor una fijación fija o flexible en lugar del tér-mino medio son elocuentes, aunque más aplicables en países de mayortamaño.  Sin embargo, he de decir que recibo con pesar el abandono delsistema, y con algo de dudas.  Por obvios que sean los argumentos encontra y por mucho que se hayan reiterado, hay que reconocerle a estesistema cambiario que durante su vigencia el país no ha sufrido crisis



cambiarias ni ataques especulativos a la moneda.  En este periodo he-mos convivido con un riesgo cambiario controlado y sin que nuestrocrecimiento exportador tenga que preocuparse de apreciaciones o de-preciaciones inesperadas en el tipo de cambio real durante el ciclo de losnegocios.  No hemos sido contagiados de las catástrofes financieras deotras latitudes, y momentos álgidos en el propio frente interno, tanto enla banca como en las finanzas públicas, se han sobrellevado sin proble-mas cambiarios mayores.  Hemos permanecido ilesos de todos estosproblemas, a pesar de no contar con una serie de políticas consistentes.Evidencia de ello es nuestra política fiscal, nuestra ausencia de políticamonetaria y el hecho de que en parte de estos últimos veintidós años lasreservas internacionales fueran negativas.  Creo que si en este tiempono hemos sufrido los problemas citados antes, cierto mérito ha tenido elsistema cambiario, y su administración.  Recordemos que Klaus nos hahablado de un mercado cambiario que funciona con mayor flexibilidady con éxito, aunque con algunos sobresaltos, en un país donde las finan-zas públicas son bien manejadas, las reformas se hacen a tiempo y lasdecisiones políticas fundamentales no se postergan indefinidamente.  Situviera que enfrentar con su sistema cambiario nuestra fauna política,posiblemente no habrían salido ilesos.
Aún así, modificar el sistema cambiario es prudente, a pesar de que elque se adopte sea otro sistema intermedio, que ignore la elección entrela flotación pura y la fijación dura.  No podemos abandonar la predicti-bilidad del tipo de cambio real que ha permitido al aparato exportadorcostarricense crecer como lo ha hecho, sin tener que preocuparse de unriesgo cambiario.  Esto no hubiera sido fácil de lograr con otro sistemaque no tuviera ese defecto de “intermedio”.  Pero,¿por qué cambiarloahora?  Me parece que en esta respuesta se combinan tres elementos:
1. El actual sistema necesariamente no es viable de mantener.
2. En un mercado cambiario tan complejo como el de hoy, con tantastransacciones de diversa naturaleza, es más grave ignorar las pre-siones de mercado que van más allá de las diferencias inflaciona-rias.  Las presiones sobre el precio serían cada vez más fuertes.
3. En este momento el país tiene condiciones diferentes y puede aspi-rar a más que cuando, recién acomodándonos después de la grave
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crisis de los años 1981 y 1982, tuvimos que optar por las minideva-luaciones.
Estas tres razones juntas sugieren que el sistema debe cambiar.
¿Por qué es insostenible continuar con las minidevaluaciones, si hanfuncionado por más de dos décadas?
1. Compensar flujos de divisas tan grandes como los actuales sin losrespectivos movimientos cambiarios está representando una cargacada vez más alta sobre la política monetaria.  Para ilustrarlo, bastaun dato presentado por Jorge Madrigal referente a las reservas delBanco Central de Costa Rica (BCCR), las cuales si el año pasado nohubiesen sido esterilizadas, representarían un 143 por ciento de laemisión monetaria.  Ello significa que el BCCR concentró su laboren esterilizar.  Durante ese mismo año, el Ente Emisor, con un 15por ciento de inflación, había emitido más bonos de estabilizaciónmonetaria que los emitidos históricamente.  En otras palabras, la es-terilización de un ingreso de divisas tan grande como el que tene-mos presenta un problema monetario mayor del que es razonablemanejar, y queda muy poco espacio para otros objetivos de la polí-tica monetaria.  No le luce al país no tener política monetaria; en-tonces no es viable quedarnos indefinidamente con el sistema quehoy tenemos.  Mientras continúe este sistema, el BCCR se encuen-tra en una condición en la cual sus dos funciones reales son pagarla deuda que históricamente se ha acumulado y darle servicio de te-sorería de divisas al sector privado, servicio que se daba gratis has-ta hace algunas semanas.
2. Estamos muy dolarizados.  Hace veintidós años únicamente el 10por ciento de los activos crediticios de las instituciones financierasestaban en dólares; los pasivos menos líquidos de largo plazo repre-sentaban el 30 ó 40 por ciento en dólares, mientras que los depósi-tos líquidos de muy corto plazo no estaban dolarizados.  Hoy dosterceras partes de activos y pasivos, líquidos o no, están en dólares,lo que implica que las minidevaluaciones convierten al colón enuna moneda cada vez menos relevante, con un ámbito de acción ca-da vez más reducido.
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Si continúa la dolarización de facto, en el actual sistema puede llegara ser imposible para el BCCR, salvo que la inflación se disparara,realizar su función cuasi-fiscal de extraer señoreaje, partiendo deque tiene colones para pagar una determinada cantidad de su deu-da.  Esta deuda –otra consecuencia del desastre del período 1978-1982 que todavía afecta a la economía costarricense– es la responsa-ble de nuestro alto piso inflacionario, pues desde entonces no hahabido la voluntad política para generar los recursos fiscales alter-nativos que permitan pagarla sin recurrir a la inflación.  Si segui-mos encogiendo (vía dolarización del sistema financiero) la basemonetaria sobre la cual se fundamenta el señoreaje, y seguimos pa-gando de esa base menor la misma carga cuasi-fiscal, la tasa del im-puesto inflacionario tendría que aumentar.
3. El Gráfico 7.1 referido por Jorge Madrigal en su escrito, muestra quefinalmente el Banco Central tiene reservas positivas; las cuales ex-ceden en mucho sus pasivos en moneda extranjera.  La economíacostarricense ha estado teniendo ingresos importantes en monedaextranjera que permiten interactuar con el sistema cambiario sinque la gente tenga los temores que usualmente llevan a especularcontra éste.  Estamos en un momento en el que se puede actuar y sepodría esperar que el país tomara las decisiones fiscales para libe-rar de sus pérdidas al BCCR.

Si efectivamente tuviésemos una reforma fiscal, los ingresos tribu-tarios del Gobierno aumentarían significativamente.  Eso permitiríadestinar una parte de esos ingresos para que el Ministerio de Ha-cienda absorba la deuda que quizá nunca debió quedarse en elBCCR.  Con ello se lograría llegar a una tasa de inflación de un dí-gito, meta que han logrado ya todos los países del continente ame-ricano, con excepción de Venezuela y Costa Rica.  Ese esfuerzo se-ría efectivo, eventualmente, si se reduce la emisión monetaria;también sería mucho más efectivo si en ese momento no hay ele-mentos de indexación que añadan inercia a la tasa de inflación decorto plazo.  Y el sistema de minidevaluaciones, al basar la devalua-ción de un período en la inflación de meses anteriores, actúa comoun elemento de indexación.
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El sistema hacia el que se quiere migrar es uno en el cual las cosas nocambian tanto en relación con el actual.  Pasamos a tener una banda deflotación, pero los límites de esa banda estarán determinados por unafórmula semejante a la que hoy se usa para fijar el tipo de cambio.  Porsupuesto, durante la transición, se migraría de una banda muy angosta(donde lo que hace el BCCR es simplemente cobrar por el servicio de te-sorería que le presta al resto de la economía), a una cada vez más am-plia.  No creo que debamos llegar a la flotación pues con tantos sobre-saltos “no comerciales” en nuestro mercado cambiario, las fuerzas delmercado generarían distorsiones que harían oscilar demasiado la renta-bilidad de las exportaciones y la competitividad de la producción do-méstica ante las importaciones.  No me parece que eso sea sano paraCosta Rica, al menos todavía.
En estos veintidós años no hemos tenido cambios en el tipo de cambioreal de más de tres por ciento en un solo trimestre.  Por lo tanto, aún conuna banda comparativamente estrecha, estaríamos pasando a un mun-do distinto en donde hay un espacio mayor para maniobrar en relaciónal ámbito de acción de hoy.  Una vez que tengamos, además, inflacióninternacional, ya no tendría por qué ampliarse la banda indefinidamen-te o en cualquier dirección.
No obstante, debemos ser precavidos en la forma en cómo se vaya a im-plementar el cambio, porque mientras tengamos una inflación como lanuestra, es necesario que la banda camine sobre la base de una fórmulasemejante a la actual.  A lo largo del proceso, es importante recordarleal costarricense y a nuestro sistema financiero que el riesgo cambiarioexiste, y darle tiempo al surgimiento de instrumentos financieros paraenfrentarlo.  Desde la perspectiva internacional, en Costa Rica el premiopor mantener activos en moneda costarricense nunca bajó de 300 pun-tos base, en algunas ocasiones estuvo muy por encima de eso, es decir,el riesgo nunca dejó de existir, simplemente hemos convivido con élveintidós años como si no existiera.  Aliviados de que el riesgo ignora-do no se ha manifestado con gravedad en tanto tiempo, es importanteque los seguros con cobertura para dichos riesgos vuelvan a ser ofreci-dos y que quienes lo enfrentan recuerden la importancia de dicho segu-ro, antes de que el riesgo aumente rápidamente.
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También durante la transición, debemos tener cuidado con una ciertatendencia a la baja por parte del tipo de cambio una vez que el nuevosistema arranque.  Viendo las transacciones cambiarias de los últimos18 ó 24 meses, el sector no financiero parece haber estado consistente-mente ofreciendo más divisas que demandándolas en el mercado cam-biario, cuando se apliquen las bandas ello implicaría que el tipo de cam-bio se adhiera a la banda inferior.  En este caso el miedo a flotar noconsiste en que el tipo de cambio se dispare hacia arriba; personalmen-te temo que se dispare hacía abajo, es decir, que el tipo de cambio seaprecie desmedidamente, lo cual tendría consecuencias importantes pa-ra el 50 por ciento de esta economía que es exportadora neta.  En esesentido, el carácter de volatilidad acotada del sistema previsto, asu-miendo una banda suficientemente estrecha, me parece indispensable.
La presentación de Klaus me hizo reflexionar.  Lo que dije en el párrafoanterior sobre qué sucederá va en dirección opuesta a lo que recomen-daría la teoría económica y a lo que señaló él sobre la historia de Chile,pero ¿qué es lo que ha funcionado en Chile que ha permitido su buendesempeño?  ¿es una mejor política monetaria?  Buena parte del resul-tado que ha logrado Chile en el lado financiero y monetario está más re-lacionado con las metas de inflación que permite un tipo de cambio realmucho más volátil y no con el sistema cambiario.  Y aún si pudiéramosemularles en los otros frentes, no es claro que obtendríamos el mismoresultado, dada la pequeñez de nuestra economía y la gran magnitudde los movimientos de divisas que hemos visto en los últimos meses(sobre todo por transacciones inmobiliarias).
Esta es una economía pequeña y con un grado de apertura elevado, porello debemos tener cuidado con las tendencias del tipo de cambio.  Te-nemos que estar seguros, conforme vamos implementando el nuevosistema cambiario, de contar con niveles adecuados de reservas inter-nacionales.  Por otro lado, se tiene la expectativa de que la transiciónde sistema cambiario va a estar acompañada de una reforma fiscal quepermitirá resolver el problema de las pérdidas del Banco Central; en lopersonal, espero que sea así, de lo contrario vamos a salir de un siste-ma que no nos ha funcionado tan mal –y que sin embargo ya no es sos-tenible– para movernos a un sistema de futuro incierto y frutos menosperceptibles.
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En resumen, con algún pesar por ver partir un sistema cambiario quefue como un buen y viejo amigo que nunca nos falló, considero fuerteslos argumentos para migrar a la alternativa que sugiere el Banco Cen-tral, y ya llegó el momento de hacerlo.  Esta alternativa será objeto delas mismas críticas teóricas que el sistema actual, pero en muchos senti-dos es más apropiado para la realidad que se viene.  Definitivamente,queremos hacer esta transición en un entorno controlado.  Para ello esesencial no poner en juego los ingresos de divisas (para lo cual es cru-cial no poner en peligro nuestras relaciones comerciales más importan-tes, quedándonos afuera del TLC con Centroamérica y los Estados Uni-dos) y mantener bajo control los movimientos financieros especulativosde corto plazo.  Sobre todo, que una buena reforma fiscal acompañe latransición del sistema cambiario.  Una economía en crecimiento, con es-tabilidad cambiaria y un piso inflacionario mucho más bajo, sería el me-jor instrumento para la lucha contra la pobreza en nuestro país.
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THELMO VARGAS

Comentario

Quisiera iniciar destacando la enorme importancia del tipo de cambioen una economía abierta.  Es él, en cierto sentido, el “cordón umbilical”que la une con la del resto del mundo.  Así, un tipo de cambio artificial-mente bajo (fuera de su nivel de equilibrio) haría que un país aumentetambién artificialmente sus importaciones, mientras que un tipo decambio muy alto sobreestimularía las exportaciones, en perjuicio de losimportadores y consumidores de productos con algún componente im-portado.  Respecto a este tema, algunos dirían que el tipo de cambio estan importante que no se le debe dejar al mercado; sin embargo, los li-brecambistas, como Friedrich Hayek o Milton Friedman –y tambiénquien les habla–, dirían que es tan importante que solo debe ser estable-cido siguiendo las indicaciones del mercado.
Quienes me precedieron en el uso de la palabra han revisado en este se-minario la evidencia mundial y nos han mostrado cómo los países hanido emigrando de tipos intermedios hacia tipos de cambio extremos, so-bre todo al extremo flexible.  Una explicación de por qué los tipos extre-mos (fijo o totalmente flexible) se prefieren a los intermedios, es por te-mor al posible mal uso que las autoridades pueden hacer de losinstrumentos de control monetario puestos a su disposición.  Cuandoellas no tienen reglas claras para intervenir en el mercado, la selecciónde un tipo de cambio fijo o uno plenamente flotante disipa este temor,pues se conoce que en el primer caso toda la política económica debeapoyarlo y, en segundo, el tipo de cambio será fijado por la interacciónde las fuerzas del mercado.



Para una economía globalizada un tipo de cambio flexible parece ser elmás adecuado.  Tiene la ventaja de que ante shocks externos adversos(debidos, por ejemplo, a catástrofes naturales como huracanes, deterio-ro en los términos de intercambio o aumento en la aversión al riesgo delos inversionistas internacionales) su costo es absorbido por el tipo decambio, y no por el nivel de actividad económica.  Ello se traduce en ele-vada devaluación, y el sistema lanza señales que favorecen las exporta-ciones e inducen un cambio en el patrón de gasto de la población:  unaelevación del consumo de bienes y servicios de alto valor agregado lo-cal, que automáticamente se tornan relativamente baratos, y una reduc-ción de los importados.  Por el contrario, con un tipo del cambio fijo, elproceso de ajuste se da por la vía de una disminución en la producción.El primer caso se conoce como expenditure switching y el segundo comoexpenditure reducing.  La primera forma de reacción (es decir, de absor-ción del shock) tiene menores efectos recesivos que la segunda.
Coincido con Alberto Trejos en que el tipo de cambio en Costa Rica noha estado mal manejado y por eso es que, casi solitariamente, continua-mos con un régimen intermedio cuando, como se ha mostrado, la ten-dencia de los países es moverse hacia los extremos, en particular haciael flexible.  Es cierto que el régimen de minidevaluaciones constituyeuna forma sencilla de computar el tipo de cambio, que es demasiadopredecible y está basado únicamente en el diferencial inflacionario, queno toma en cuenta cambios en la productividad o en los términos de in-tercambio, para citar solo un par de elementos que condicionan el tipode cambio.  Algunas personas argumentan que la transición hacia un ti-po de cambio más flexible que el actual es imperativa.  Una de las razo-nes que ofrecen es que el actual puede inducir riesgo moral, porque cuan-do una política monetaria restrictiva se traduce en tasas de interés paraoperaciones en colones más altas que antes, eso atrae capital externo,que el Banco Central termina monetizando, lo que causa inflación.  Di-cen que el régimen de minidevaluaciones explica por qué Costa Rica noha logrado bajar su inflación a menos del 10 por ciento.  A mí me pare-ce que esa crítica no es fundamentada, debido a que las minidevaluacio-nes estarían provocando inflación si y solo si las reservas monetarias in-ternacionales sistemáticamente hubiesen subido en los veintidós añosque tenemos con el actual régimen.  Y tal no es el caso.
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Otras personas argumentan que una razón para cambiar de régimen esreducir la predecibilidad del actual sistema cambiario.  No consideroque éste sea un buen argumento, pues lo deseable en materia económi-ca es, en lo posible, minimizar (no maximizar) el riesgo.  Sería un tantoperverso cambiar de sistema únicamente para introducir más riesgo alsistema.  Lo que sí debe hacerse es eliminar la sensación de “falsa” se-guridad que el sistema actual puede aparejar.  Nuestro sistema podríahaber llevado a muchos a pensar que en materia cambiaria no hay ries-go y a actuar de conformidad con ello.
Lo anterior me lleva a pensar que si queremos cambiar de régimen, de-beríamos hacerlo de forma pausada; deberíamos estudiar muy bien laconveniencia del cambio.  Tenemos que estar plenamente seguros deque cualquier modificación que se haga nos ubicará en un estado mejorque el que tenemos.  No deberíamos hacer el cambio únicamente por-que la moda mundial es actuar de esa manera.
La experiencia de Chile es interesante de imitar, pero no podemos ha-cerlo sin tener consciencia de que en el Chile actual se tienen controla-das variables fundamentales (por ejemplo, las fiscales, la credibilidaden el sistema económica).  Después de este análisis podemos concluir sinosotros podemos hacer lo mismo.
Hay que recordar que antes de 1984, cuando se adoptó el sistema actualde minidevaluaciones, Costa Rica había vivido una situación crítica enel mercado cambiario y hasta no estar seguro que había manejado bienesa situación, no se cambió de régimen.  Es claro que la transición se de-be hacer de forma mesurada, pero no necesariamente se debe esperar acumplir con todas las condiciones para hacer el cambio, pues tal actitudpodría llevar a que nunca lo realicemos.  Hay condiciones sine que non yotras que no lo son, que podrían irse satisfaciendo con el tiempo.
Pasar de un sistema de minidevaluaciones a uno de bandas cambiarias,como se ha sugerido, parece ser prudente.  Es mejorar la situación ac-tual y no veo que haya mayor riesgo; mientras que pasar, abruptamen-te, de un sistema de minidevaluaciones a uno totalmente de flotación sípodría aparejar riesgos.
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Quisiera repasar cuáles son los fundamentals que don Klaus Schmidtmencionó que en Chile se mantienen en niveles satisfactorios, no sien-do así, en todos los casos, para Costa Rica:
i. Sostenibilidad fiscal.  La relación deuda pública sobre PIB es im-portante que esté en niveles bajos, más bajos de los que hoy tiene enCosta Rica.  Eso implica, en general, que no se opera con un déficitalto.  Es importante que el servicio de deuda (pública y privada) acorto plazo, respecto a las exportaciones, sea muy bajo, para mini-mizar la posibilidad de crisis de pagos.  Si esa condición no se da,existe un factor de temor para la transición a un tipo de cambio másflexible.
ii. Independencia del Banco Central.  Se espera que el Banco Centralpueda definir una meta de inflación y actuar conforme a ella, sinpresiones políticas ni de grupos de interés.  Debe haber un merca-do desarrollado de instrumentos financieros para que pueda con-ducir las operaciones de mercado abierto (OMA) a cabalidad.  Creoque aquí no se satisface todavía esa condición, pues los principalesemisores (por mucho) en el mercado bursátil costarricense –el Mi-nisterio de Hacienda y el propio Banco Central de Costa Rica– noson disciplinados en su actuar y ello produce un innecesario ruidoen ese mercado.
iii. Las reglas de intervención del Banco Central en el mercado cam-biario deben ser muy claras. En nuestro país esas reglas no siem-pre son claras, con lo que tendríamos un sistema de flotación “su-cia”, que podría fomentar incertidumbre y hasta corrupción.
iv. Introducir transparencia en las compras de divisas de los entespúblicos –al menos los más activos–. El actuar de los entes públi-cos que demandan muchas divisas tiene que ser anunciado oportu-na y transparentemente.  Me refiero a las compras de divisas querealizan no solo el Ministerio de Hacienda y el Banco Central, sinoentes públicos como la Refinadora Costarricense de Petróleo (RE-COPE), el Instituto Costarricense de Electricidad (ICE) y la CajaCostarricense del Seguro Social (CCSS).  Estos entes son comprado-res muy importantes, tan importantes que sus intervenciones debe-rían ser programadas, preanunciadas y cumplidas “al pie de la le-
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tra”, para que el mercado se adapte eficazmente a ellas y el preciode la divisa sea buen reflejo de la oferta y la demanda.  La mejor for-ma de lograr esto es que sea el Banco Central quien haga las com-pras por ellos.
v. La conveniencia de un sistema bancario sólido. Debe haber un sis-tema bancario sólido, bien regulado y bien supervisado, que (entreotras cosas) penalice la alta exposición cambiaria de los balancesbancarios y que vele por una sólida capitalización.  Esto equivale apasar el riesgo que hoy está asumiendo el Banco Central, por el ac-tual sistema cambiario, a los actores.
vi. En lo posible, dar tratamiento especial a los movimientos inusua-les en el mercado. El caso de Chile, tal y como expuso Klaus, con-tiene una experiencia que quizá debería ser imitada por Costa Rica.Me refiero al caso en que se producen ingresos inusuales y tempo-ralmente elevados de divisas.  Como se explicó, ante estos casos elBanco Central retiraba esos recursos del mercado, para no alterarlo.Lo anterior nos lleva a pensar que tal vez vale la pena adoptar ins-trumentos contracíclicos; por ejemplo, que el fisco produzca supe-rávit (es decir, gaste menos de lo que reciba por impuestos) cuandola economía está muy dinámica y opere con déficit cuando la eco-nomía está deprimida.  También, por ejemplo, puede hacerse uso deinstrumentos de deuda que tengan tasas de interés expresadas enfunción del PIB, de forma que cuando la economía crezca mucho sepague una tasa más elevada que cuando ella no lo haga tanto.  Eluso consciente de instrumentos contracíclicos ayuda a reducir la vo-latilidad económica que, como sabemos, es una forma de expresarsu riesgo.
En suma, si bien Costa Rica ha logrado operar con relativo éxito un sis-tema de minidevaluaciones por más de dos décadas, eso no quiere de-cir que él sea el óptimo para el mundo actual, globalizado, y mucho me-nos para el futuro.  El paso a un sistema más flexible parece adecuado,pero la migración a él no deberíamos hacerla intempestivamente, sinode manera pausada, estudiada en todos sus alcances y ciertamente lascontribuciones de los expositores en este seminario han sido muy valio-sas para el propósito.  Confiamos en que las autoridades las han de to-mar en cuenta.
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ProgramaMiércoles 5 de Abril del 2006
8:15 a 8:30 Registro de participantes
8:30 a 8:45 PresentaciónEduardo Lizano, Presidente de la Academia de Centroamérica
8:45 a 9:30 Evolución Macroeconómica de Costa Rica en el año 2005 y Desafíos de Costa Rica en el Mediano y Largo PlazoAdrián Brenes, Asociado de la Academia de Centroamérica
9:30 a 10:00 ComentarioThelmo Vargas, Asociado de la Academia de Centroamérica
10:00 a 10:30 Café
10:30 a 11:00 ComentarioEdgar Robles, Asociado de la Academia de Centroamérica
11:00 a 11:45 Preguntas y Respuestas
11:45 a 12:00 Reflexiones finales

Con el apoyo de:

Seminario
“LA ECONOMÍA DE COSTA RICA EN EL AÑO 2005:EVOLUCIÓN Y DESAFÍOS EN EL MEDIANO Y LARGO PLAZOS”
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ProgramaSan José, 25 de mayo de 2006
7:30 a 8:15 a.m. Inscripción de participantes
8:15 a 8:30 a.m. PresentaciónEduardo Lizano,Presidente de la Academia de CentroaméricaFrancisco de Paula Gutiérrez,Presidente del Banco Central de Costa Rica
8:30 a 9:15 a.m. Régimen cambiario en Costa Rica:experiencia con el “crawling peg”Félix Delgado, Director de Programas de ConsejerosEconómicos y Financieros (CEFSA) y Asociado de la Academia de Centroamérica
9:15 a 10:00 a.m. Las condiciones actuales:  ¿es momento para un cambiode régimen cambiario en Costa Rica?Rodrigo Bolaños,ExPresidente del Banco Central de Costa Rica
10:00 a 10:30 a.m. Café
10:30 a 11:15 a.m. Regímenes cambiarios alternativos:ventajas y desventajasRodrigo Cubero,Economista del Fondo Monetario Internacional
11:15 a 12:00 p m. Preguntas y Comentarios

Seminario
RÉGIMEN CAMBIARIO:  PRESENTE Y FUTURO
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12:00 a 1:30 p.m. Almuerzo
1:30 a 2:30p.m. Experiencias recientes en América Latina sobreregímenes cambiarios alternativosKlaus Schmidt-Hebbelt, Director de InvestigacionesEconómicas del Banco Central de Chile
2:30 a 3:00 p.m. Café
3:00 a 3:45 p.m. Reflexiones sobre el régimen cambiario en Costa RicaJorge Madrigal, Director del Departamento de Investigaciones Económicas del Banco Central de Costa Rica
3:45 a 4:45 p.m. Panel de discusiónAlberto Trejos, Profesor del INCAEThelmo Vargas, Asociado de la Academia de Centroamérica
4:45 a 5:30 p.m. Discusión general
5:30 p.m. Cierre de la actividad

Con el apoyo de:




