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Introduccion

Los diferentes modelos que buscar explicar el crecimiento econdémico, indican diferentes
causas, que pueden agruparse en causas proximas, donde destacan la cantidad y calidad de
los factores de produccién, capital fisico y capital humano, asi como la tecnologia disponible;
y, por otro lado, causas fundamentales, que hacen referencia a la calidad de las instituciones,
entendidas como la decision que toma una sociedad sobre la forma en gque se organiza para
incentivar la creatividad, para promover el emprendimiento y la busqueda permanente de la
eficiencia, proveer seguridad juridica que garantice que los conflictos se resuelven de acuerdo
con la Ley, que se definan los derechos de propiedad y que exista un acceso relativamente

igualitario a las oportunidades econémicas para un grupo amplio y diverso de la poblacion.

La politica monetaria es solo un componente de la politica econémica en un pais, cuya
principal contribucion a esa busqueda del bienestar social es mantener la estabilidad
macroeconomica, puesto que de esa forma se genera un entorno apropiado para que otras
areas de la politica publica, asi como iniciativas privadas, alcancen resultados coherentes con
mayor eficiencia, equidad y bienestar de la poblacion. Un pilar fundamental de la estabilidad
macroecondmica es una inflacion baja y estable, esta promueve la estabilidad de otros
macroprecios (tasas de interés, tipo de cambio y salarios), protege el poder adquisitivo de la
poblacién, en especial de los segmentos con ingresos bajos y fijos, reduce los costos de
informacion y transaccion y facilita el célculo econémico y el proceso de formacion de

expectativas. Esto incide positivamente en la produccion y en la generacion de empleo.

Como parte de la politica monetaria se tiene la definicion de una politica cambiaria, que sea
coherente con los objetivos de la primera. Esta politica cambiaria para a determinar el
abordaje que haga un pais, concretamente un banco central, sobre el mercado cambiario y, a
partir de eso, la determinacion del tipo de cambio, es decir, la determinacion del precio de

una divisa (dolar, por ejemplo) en términos de la moneda local.

Esta investigacion va a tratar de estudiar la influencia de los diferentes régimenes cambiarios
que ha tenido el pais, sobre la estabilidad de precios y, consecuentemente, con la estabilidad

macroeconomica y asi con el crecimiento econémico.
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Es necesario tener presente que, como se indico anteriormente, hay otros elementos que
determinan el crecimiento de un pais, por lo que la influencia de los regimenes cambiarios
es una influencia parcial, que debe entenderse como un elemento dentro de la generalidad de

los determinantes del crecimiento.

El tipo de cambio es una de las variables econémicas mas relevantes, tanto a nivel nacional
como internacional. Lo anterior debido a que al ser el tipo de cambio un macroprecio, este
influye directa e indirectamente en otras variables econdmicas, como lo son las tasas de

interés, el nivel de precios interno y por ende en la actividad econdémica de los paises.

Un ejemplo claro de la importancia que tiene el tipo de cambio en una economia es el caso
de Costa Rica, esto dado que al ser nuestro pais una economia abierta y parcialmente
dolarizada, los movimientos que pueda presentar el tipo de cambio del délar tienen efectos
directos e indirectos sobre el nivel de precios interno y el crecimiento econémico esté ultimo

de forma parcial.

Aunado a lo anterior, es importante mencionar que se distinguen dos conceptos distintos de
tipo de cambio: el nominal y el real. El tipo de cambio nominal se define como el precio de
una moneda expresado en términos de otra, mientras que el tipo de cambio real es una medida
relativa de los precios de los bienes y servicios que se pueden adquirir en el exterior con

respecto a los precios de los mismos bienes y servicios en el pais.

En Costa Rica la existencia de un sistema de tipos de cambio se hace evidente a partir de la
apertura comercial y el desarrollo de un comercio internacional con distintos paises, con los
cuales se tranzan bienes y servicios en distintas monedas, principalmente con el dolar de los
Estados Unidos de América, por lo cual, para llevar a cabo alguna operacion comercial o

financiera, se necesita la presencia de una base comun entre dichas monedas.

La ley le asigna al Banco Central de Costa Rica (BCCR) la determinacién e implementacion
de la politica cambiaria, la cual se puede ver como parte del esquema general de politica
monetaria del ente emisor. Especificamente, el articulo 2 de la ley organica del BCCR indica,
como parte de sus objetivos, que esta institucion debe velar por mantener la estabilidad
interna y externa de la moneda nacional, asi como asegurar la conversion de esta en otras
monedas (Ley N° 7558, Articulo 2).
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Es importante destacar que en la historia econdémica del pais, han existido distintos regimenes
cambiarios, sin embargo, la presente investigacion partira del afio 1970, periodo en el cual
estaba aun vigente el régimen cambiario fijo, dicho régimen se caracterizaba por el papel
fundamental que tenia el BCCR, ya que seria el ente encargado de fijar el valor del tipo de
cambio. Asimismo, con este régimen se buscaria encontrar la estabilidad de la economia ante

la presencia de choques externos.

Sin embargo, ante las terribles repercusiones producto de la crisis econémica que afronto
Costa Rica entre 1980 y 1982, se tomd la decision de instaurar los programas de ajuste
estructural (PAE), los cuales consistian en programas promovidos por el Banco Mundial y el
Fondo Monetario internacional, en los que se les otorgaba un financiamiento con tasas de
interés bajas a los paises, con el objetivo de que estos por su parte pudieran subsanar

problemas de caracter econdémico que presentaran, como por ejemplo un déficit fiscal.

Asimismo, es importante destacar que dichos programas tenian la finalidad de lograr la
estabilizacion de la economia costarricense y, a su vez, instaurar una serie de medidas

econdmicas que pudieran tener efectos sobre la actividad econémica del pais.

Entre las principales medidas econdmicas adoptadas en el pais como parte de dichos
programas, estaba la instauracion del régimen cambiario de paridad reptante. Con la
instauracion de este régimen, y otras medidas econdmicas adoptadas, se buscaba la
estabilidad en la economia costarricense posterior a la crisis de inicios de la década de los

ochenta del siglo XX.

Sin embargo, la instauracion del régimen de paridad reptante también ocasionaria aspectos
adversos en la economia del pais, como lo fue una inflacion persistentemente alta e inestable,
lo cual incidié de manera negativa en la estabilidad interna de la economia y por ende en el
nivel de bienestar de la poblacion, debido a que una alta tasa de inflacién dificulta el proceso
de toma de decisiones de las personas, principalmente en lo que respecta a las decisiones de
ahorro e inversion, ocasionado un impacto directo sobre la generacion de empleo y el nivel

de produccion de la economia.

Asimismo, un factor a considerar es el impuesto inflacionario, debido a que si se tiene una

alta tasa de inflacion, el impuesto serd mayor, lo cual repercutiria de manera negativa en el

15



poder adquisitivo de los agentes econdmicos y por ende, afectaria el nivel de bienestar de la

poblacion.

Por consiguiente, Costa Rica se veria obligado a modificar el esquema cambiario hacia uno
de mayor flexibilidad. En el afio 2006 se estableceria un régimen de banda cambiaria, como
parte de un marco de politica monetaria de metas de inflacion. A partir de la instauracion de
dicho régimen, el pais lograria disminuir la alta tasa de inflacion de la economia

costarricense.

Finalmente, dado los objetivos cumplidos del régimen de banda cambiaria y bajo el marco
monetario de metas de inflacion, el Banco Central tomaria la decision de instaurar en el afio
2015 un régimen cambiario de flotacién administrada, con el cual se buscaria consolidar una
inflacion baja y estable en la economia costarricense, y, como consecuencia, entre otras

cosas, la reduccion de la dolarizacion de la economia.

Ante dicho contexto, la presente investigacion tiene el objetivo de evaluar la influencia
parcial de los regimenes cambiarios adoptados en Costa Rica en la inflacion y el crecimiento
econdmico durante el periodo 1970-2020. Esto con la finalidad de establecer
recomendaciones de politica cambiaria que se deben de contemplar a la hora de instaurar un

régimen cambiario en el pais.

Tal y como se menciond en el inicio de esta seccion, dado que el crecimiento econémico
depende de muchos elementos tales como: el nivel de tecnologia, la productividad de los
factores de produccion, las politicas econdmicas, entre otros, para la presente tesis
unicamente se contemplara el efecto parcial que tienen los regimenes cambiarios a través del

tipo de cambio sobre el crecimiento de la economia.

Asimismo, para el caso de la inflacion al verse esta influenciada por algunos elementos tales
como: los precios internacionales de las materias primas, las tasas de interes, la politica
monetaria, entre otros, para el caso de la presente tesis se contemplara la influencia parcial

que tienen los regimenes cambiarios sobre el nivel de inflacién.

Finalmente, es importante mencionar que el actual proyecto de tesis consta de cinco
capitulos. En el primer capitulo se describe la esencia del trabajo, ya que en dicho apartado

se establecen las generalidades de la investigacion.
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El segundo capitulo, consta de un marco teorico, en el cual se exponen las principales teorias
vinculadas al tema de investigacion. Seguidamente se encuentra el tercer capitulo, en el cual

se establece la metodologia que se llevard a cabo en la actual investigacion.

Finalmente, se encuentran los capitulos cuatro y cinco, en donde se establecen tanto los

resultados como las conclusiones y recomendaciones de la presente tesis respectivamente.
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Capitulo 1. Generales de la investigacion

En el presente capitulo se estableceran las generalidades de la investigacion, dentro de las
cuales estaran contenidas las sesiones de los antecedentes, la justificacion y el planteamiento

del problema y los objetivos de la investigacion.
1.1 Antecedentes

En esta seccion se establecera los antecedentes del proyecto de tesis. Para tener una mejor
claridad se hace una distribucion de los antecedentes de tipo tedrico y contextual, los

historicos y los metodoldgicos, respectivamente.

1.1.1 Antecedentes de tipo tedrico y conceptual

El comportamiento que pueda tomar el tipo de cambio es de gran relevancia para el ambito
econdmico nacional. Dicha variable se define como “la referencia que se usa en el mercado
cambiario, para conocer el nimero de unidades monetarias nacionales, que se deben de pagar
para obtener una unidad monetaria de una moneda extrajera” (Banco Central de México,
2021).

Es importante mencionar que el nivel y comportamiento del tipo de cambio esta ligado
directamente al régimen cambiario establecido en una economia, el cual a su vez esta
estrechamente vinculado a los objetivos de politica cambiaria y monetaria que se desea
aplicar (FMI, 2000).

Es por la razon anterior que segln sea el régimen cambiario establecido en una economia,
este puede generar la presencia de volatilidades en el tipo de cambio que a su vez provoquen
efectos directos e indirectos sobre el nivel de precios interno, y sobre crecimiento de la

economia esto de forma parcial. (FMI, 2000).
Incidencia de los regimenes cambiarios en la inflacion y el crecimiento econémico

Como se menciond anteriormente, al ser el tipo de cambio un macroprecio este tiene una
incidencia sobre dos variables econémicas de suma importancia tales como lo son la inflacion

y el crecimiento econémico.
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En la siguiente tabla, se hace un breve resumen de los valores que ha tenido el tipo de cambio,

la inflacion y el PIB durante el periodo comprendido entre 1970-2020.

Tabla 1l

Evolucion anual del nivel del tipo de cambio promedio, la tasa de inflacion y el saldo
del PIB a precios corrientes al corte de diciembre de cada afio, periodo 1970-2020

Afo Tipo de cambio Inflacién PIB
1970 7 7.04 4.65% ¢ 7.518.68
1980  9.46 18.13% ¢ 51.221.21
1990 7 91.61 19.04%  678.246.72
2000 ¢ 308.15 10.96% 4.076.290.87
2010 ( 525.68 5.66% ¢ 19.596.936.68
2020  584.94 0.72% ¢ 35.536.773.61

Fuente: Elaboracion propia con datos del BCCR y el INEC.

Dado los datos de la tabla anterior se puede observar como el nivel del tipo de cambio y el
PIB han ido creciendo con el transcurrir de los afios, mientras que la inflacién ha ido
decreciendo con el pasar de los afios, sin embargo, es importante mencionar que la evolucion
de dichas variables se detallara con mayor profundidad en el capitulo cuarto de la presente
tesis.

Clasificacion de los regimenes cambiarios

Es importante destacar que, el tipo de cambio esta ligado directamente al régimen cambiario
establecido en un pais. Dada la creciente integracion de la economia mundial, uno de los
principales textos sobre la clasificacion de los regimenes cambiarios es la que proporciona el
FMI en su documento “De Facto Classification of Exchange Rate Regimes and Monetary
Policy Frameworks”, segliin la cual, se puede agrupar los regimenes cambiarios en tres

grandes categorias: fijos, intermedios y flexibles.

Partiendo de dicha clasificacion, el régimen de tipo de cambio fijo incluye un abandono de
la propia moneda, junta de convertibilidad, asi como a la adopcion de un tipo de cambio fijo
convencional; por su parte, en el régimen de tipo de cambio intermedio se incluyen las bandas

horizontales, una paridad movil y bandas fluctuantes, y finalmente el régimen cambiario
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flexible estaria conformado por una flotacion administrada y flotacion independiente (Lahura
y Vega, 2013).

Dicho lo anterior, a continuacion, se postularan las principales conclusiones a las cuales han
Ilegado distintos autores sobre cuéles han sido los efectos que han tenido las tres categorias

de regimenes cambiarios, sobre la inflacion y el crecimiento econdmico de los paises.
- Regimenes cambiarios fijos

En lo que respecta a los regimenes cambiarios fijos, estos se caracterizan principalmente
porque el tipo de cambio presenta un nivel constante o con un bajo grado de variabilidad,
asimismo, la autoridad monetaria influye de una manera directa a través de las reservas
internacionales para que el tipo de cambio asuma un nivel fijo. Ademas, es importante
destacar que autores como Levy-Yeyati y Sturzenegger (2001) y Ghosh et al. (2011), han
concluido en sus investigaciones que los regimenes cambiarios fijos inciden de una mejor
manera en la reduccion de la inflacion y a su vez contribuyen de una manera positiva a la

tasa de crecimiento del PIB y de los paises.

En este sentido, Levy-Yeyati y Sturzenegger (2001) establece que los regimenes cambiarios
fijos inciden de una mejor manera en el nivel de crecimiento econémico de los paises y
asimismo contribuyen a reducir el nivel de inflacion en los paises, especialmente por la
instauracién de anclas nominales eficientes, que permiten que el proceso de reduccion de la

inflacién sea menos costoso.

Sin embargo, Ghosh et al. (2011) realizan una trabajo econométrico con el cual concluyen
que los regimenes de tipo de cambio fijo, pueden conducir a un menor nivel de inflacién de
los paises en el corto plazo, siempre y cuando la entidad econémica responsable tenga un alto
grado de credibilidad sobre la ruta de politica monetaria que desea seguir, por ende, lo
anterior no creara incertidumbre en los agentes econémicos y la probabilidad de un aumento

en el nivel de precios interno se reduce en el corto plazo.

Asimismo, con respecto al efecto que tienen los regimenes cambiarios fijos sobre el
crecimiento econdémico, Levy-Yeyati y Sturzenegger (2001) sugieren que estos regimenes
inciden de una manera positiva en el nivel de crecimiento econémico que pueda tener un

pais, debido a permiten lograr que se tenga un menor incertidumbre en la economia,

20



especialmente por la estabilidad de las tasas de interés reales y la politica cambiaria, lo cual
repercute de manera positiva en la decisiones de consumo e inversion de los agentes

econdmicos.

Por su parte, Lahura y Vega (2013) quienes citan a Edwards y Levy-Yeyati (2005),
establecen que los regimenes cambiarios fijos pueden tener un impacto positivo en el
crecimiento econdmico en el corto plazo, no asi en el largo plazo, donde dichos regimenes
presentan un efecto negativo sobre la tasa de crecimiento de la economia, lo anterior porque
bajo dicho sistema cambiario no se pueden absorben de forma eficiente los choques derivados

producto de las variaciones en los términos de intercambio.

Los textos recopilados de los autores anteriores nos brindan importantes ensefianzas sobre
los principales efectos que han tenido los regimenes cambiarios fijos en la inflacion y en el
crecimiento econémico, con lo cual se puede concluir que los sistemas de tipo de cambio fijo
pueden tener efectos positivos tanto en el crecimiento econémico y el control de la inflacion

en el corto plazo, no asi en el largo plazo.
- Regimenes cambiarios flexibles

Los regimenes cambiarios flexibles se caracterizan por que el tipo de cambio asume el nivel
asignado por el mercado, es decir, el banco central tiene una participacion mas reducida en
la determinacion del tipo de cambio, sin embargo, este también puede intervenir en el
mercado cambiario cuando lo crea conveniente, tal y como es el caso de la flotacion

administrada.

Dado lo anterior, es importante destacar que autores como Larrainy Parro (2003), Nudelsman
(2017), Edwards (2011), Aghion et al. (2009) y Alfaro et al. (2016) han concluido en sus
investigaciones que los regimenes cambiarios flexibles, inciden de una mejor manera en la
reduccién de la inflacién y también contribuyen de una manera positiva en la tasa de

crecimiento del PIB de los paises.

En primera instancia Nudelsman (2017) y Edwards (2011) postulan que los regimenes
cambiarios flexibles inciden de una mejor manera en la busqueda de lograr un nivel de
inflacion bajo en la economia, siempre y cuando se tenga una situacion fiscal sostenible y los

bancos centrales posean independencia.
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Asimismo, Alfaro et al. (2016) postulan que en el caso de Costa Rica a partir de la
instauracion del esquema de banda cambiaria, el efecto que tiene el tipo de cambio sobre la
inflacion (efecto traspaso) pasé de un 0,60% a un 0,36%, ademas es importante destacar que
la inflacion promedio de Costa Rica bajo el régimen de paridad reptante fue de 18,70%,
mientras que la inflacion promedio del pais bajo el esquema de la banda cambiaria fue de un
7,70%. Lo anterior refleja un buen ejemplo de que los regimenes cambiarios flexibles son
positivos para reducir el nivel de inflacién. Aunque vale aclarar que estos regimenes se deben
ver como parte de un marco general de politica monetaria, que es el que busca el control de

la inflacion.

En lo que respecta a los efectos que tienen los regimenes cambiarios sobre el nivel de
crecimiento econémico de los paises, esto a través del tipo de cambio, es importante destacar
en primera instancia lo establecido en Larrain y Parro (2003) en donde concluyen que los
regimenes cambiarios flexibles inciden de manera positiva en el crecimiento econémico de
los paises, concretamente por el mejoramiento de los términos de intercambio, la apertura
comercial, el desarrollo del sistema financiero, el incremento de la inversion y la menor

volatilidad del producto.

Asimismo, Edwards (2011) establece que los regimenes cambiarios flexibles, reflejan
mayores niveles de crecimiento econémico en los paises donde se han establecido, esto se
evidencia a través de la facilidad que tiene las economias para absorber los choques negativos

en los términos de intercambio, bajo estos esquemas cambiarios.

El argumento anterior se ve reforzado con el estudio realizado por Aghion et al. (2009) que
se encuentra dentro de la recopilacion de literatura realizada por Lahura y Vega (2013) en
donde se concluye que los regimenes cambiarios flexibles, inciden de una manera positiva
en el crecimiento econdémico de un pais, debido a que permiten que se dé un mejor desarrollo

de los mercados financieros.

En este sentido, los autores mencionados anteriormente nos brindan un importante panorama
sobre los efectos que tienen los regimenes cambiarios flexibles sobre el crecimiento

econdmico y la inflacion de los paises.

- Regimenes cambiarios intermedios
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Los regimenes cambiarios intermedios presentan la particularidad de combinar
caracteristicas tanto de los regimenes fijos como los flexibles. Algunos autores como Larrain
y Parro (2003) han concluido en sus estudios que los esquemas intermedios son los que
menos favorecen a lograr resultados eficientes en materia de crecimiento econémico y
control de la inflacion. Lo anterior, debido a que dichos regimenes presentan insostenibilidad
para el mantenimiento de los niveles de tipo de cambio establecidos por la autoridad
monetaria, lo cual causa que esta deba de intervenir de manera més fuerte en el mercado
cambiario a través de la utilizacion de las reservas internacionales netas o el aumento de las

tasas de interés, ocasionado un deterioro del sistema financiero y la actividad econémica.

Por lo tanto, se concluye que los regimenes cambiarios intermedios son los que segun la
recopilacion de estudios realizados por los diferentes autores, han tenido un menor efecto

positivo sobre el control de la inflacion y la mejora en el crecimiento econdmico de los paises.

Una vez analizados los distintos tipos de regimenes cambiarios, se podria concluir que hay
una gran divergencia de criterios sobre los efectos que producen cada uno sobre la inflacion
y el crecimiento econdémico, debido a que existen economias en donde los regimenes
cambiarios fijos han producido mejores resultados y otras economias en donde, por el
contrario, son los regimenes flexibles los que han provocado mejores efectos sobre dichas

variables.

Asimismo, se puede concluir que no existe un régimen cambiario que sea 6ptimo para todos
los paises en las mismas circunstancias. Es por esto, que los paises miembros del FMI tienen
la posibilidad de elegir el régimen cambiario que se adapte de una mejor manera a sus
necesidades, siempre teniendo claro que el régimen adoptado debe estar respaldado de
politicas creibles.

Aunado a lo anterior, es importante tomar en consideracion que segun el modelo econémico
elaborado por Robert Mundell, se plantea la hipotesis de que para un pais es insostenible
obtener al mismo tiempo los siguientes tres objetivos: un tipo de cambio fijo, libre
movimiento de capitales y una politica monetaria autbnoma, lo cual es conocido como la
“Trinidad Imposible” (Montoro, 2007).
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En este sentido, bajo un régimen cambiario fijo y con cuentas de capitales de la balanza de
pagos abierta, la tasa de interés no se puede utilizar para controlar la inflacion, lo cual
ocasiona que la politica monetaria pierda efectividad y, por ende, no se puede controlar la
inflacion. Lo anterior, motivaria a la decision de migrar hacia un régimen cambiario mas

flexible.

En sintesis, el régimen que sea adoptado en cada pais va a depender de las circunstancias
particulares de cada uno, sin embargo, en la actualidad la mayor movilidad de capitales ha
llevado a un mayor nimero de paises a optar por regimenes cambiarios que se encuentren
situados en los extremos, es decir, los regimenes de rigidez total o, por otra parte, los

flexibles.

El presente estudio tiene la finalidad de estudiar la influencia que han tenido los regimenes
cambiarios adoptados en Costa Rica durante el periodo 1970-2020, en la inflacion y el
crecimiento econdémico. Esto con el objetivo de poder establecer recomendaciones de politica

cambiaria que se deben de considerar a la hora de instaurar un régimen cambiario en el pais.

Lo anterior, debido a que volatilidades en el tipo de cambio van a generar impactos en
variables como la inflacion, lo cual va a incidir de manera directa en el poder adquisitivo de
las personas, provocando un efecto directo en el nivel de bienestar econémico de la poblacion
(Alfaro et al., 2016). Sin embargo, es importante mencionar que la presente investigacion
unicamente contemplara el efecto parcial que tiene el tipo de cambio sobre el nivel de
inflacion, esto debido a que dicha variable depende de varios determinantes tales como los
precios internacionales de las materias primas, las tasas de interés, la politica monetaria, entre

otros.

Asimismo, el tipo de cambio tiene un efecto parcial sobre el crecimiento econémico, debido
aque cambios en el valor de dicho macroprecio, van a provocar modificaciones en los precios
de los bienes y servicios nacionales y extranjeros, asi como en las tasas de interés, lo cual va
a originar modificaciones en los componentes de la demanda agregada, debido a la toma de
decisiones de los agentes econémicos, lo cual va a originar repercusiones en la produccién y
el nivel de crecimiento de la economia (Alfaro et al., 2016). Finalmente, es importante

considerar que la presente investigacion, solo tomara en cuenta los efectos parciales que
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tienen los regimenes cambiarios a través del tipo de cambio sobre el crecimiento econémico,
esto, dado que el crecimiento econdmico depende de multiples determinantes que inciden en

su comportamiento.

1.1.2 Antecedentes de tipo histdrico

En lo que se refiere a los antecedentes historicos, con la creacion del BCCR en 1950, se
establecio que dicha entidad seria la encargada de velar por lograr la estabilidad interna y
externa de la moneda nacional, asi como garantizar su conversion en otras monedas

extranjeras (Asamblea Legislativa, 2020).

Por consiguiente y segun lo dispuesto en la Ley Organica del BCCR N° 7558 concretamente
en lo que se refiere al articulo 2 en el cual se establece que entre las funciones esenciales que
tiene dicha institucion se encuentra el mantenimiento del valor externo y la conversion de la
moneda nacional, asi como el manejo de la politica monetaria y cambiaria. Se establecié que
el banco central seria la entidad encargada de establecer y ejecutar la politica cambiaria en el

pais.

Es importante destacar que, desde la década de los cincuenta del siglo XX y hasta principios
de la década de los ochentas del siglo pasado, el pais presentd un régimen de tipo de cambio
fijo, el cual tenia como objetivo encontrar la estabilidad de la economia ante la presencia de

choques externos (Saborio, 1997).

La decision de instaurar un régimen de tipo de cambio fijo en el pais se dio como respuesta
a uno de los acuerdos establecidos en la conferencia de Bretton Woods, el cual establecia que
los paises participantes en dicha conferencia, entre ellos Costa Rica, se comprometerian a
mantener estable el tipo de cambio, es decir que estos pudieran mantener una paridad en el
poder de compra de sus monedas. Lo anterior debido a que se consideraba que la presencia
de volatilidades en los niveles de tipo de cambio de los paises, podrian conducir a la presencia
de desequilibrios economicos y por ende conducir a recesiones a nivel mundial. (Saborio,
1997).

Es importante mencionar que Bretton Woods fue una conferencia monetaria financiera

desarrollada en 1944 en Estados Unidos, la cual contd con la participacion de cuarenta y
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cinco paises, incluido Costa Rica, y en esta se sentaron las bases que orientarian el nuevo

orden econdmico y financiero una vez finalizada la segunda guerra mundial (Reyes, 2010).

A finales de la época de los setentas e inicios de la época de los ochenta del siglo XX, se
presentaron algunos problemas de carcter econdémico a nivel mundial, como lo fueron: el
aumento en el precio del petréleo, la contraccion en el nivel de liquidez internacional y el
incremento de las tasas de interés internacionales, este ultimo efecto origind que muchos
paises de la region latinoamericana no le pudieran hacer frente a sus deudas externas

contraidas en periodos anteriores (Saborio, 1997).

Por dichos motivos, el BCCR no pudo seguir manteniendo el tipo de cambio a un nivel
constante como en periodos anteriores, debido a que no tenia la cantidad de divisas necesarias

para hacerlo (Saborio, 1997).

Ante dicho inconveniente, en 1980 se introdujeron modificaciones en lo que respecta a la
determinacion del tipo de cambio en el pais, dentro de las cuales se destaca el abandono del
régimen cambiario fijo y el establecimiento de un mercado libre, el cual determinaria el valor
del tipo de cambio de acuerdo a la oferta y demanda de divisas, sin embargo, a pesar de que
el tipo de cambio era fijado mayoritariamente por el mercado, el banco central tenia la

potestad de intervenir en dicho mercado cuando este lo creyera conveniente (Saborio, 1997).

A mediados de 1981, la Corte Suprema de Justicia declar6 ilegal el sistema de flotacion del
tipo de cambio, por lo cual en el pais se establecieron dos regimenes cambiarios
simultaneamente, los cuales fueron un régimen de cambio fijo, el cual era conocido también
con el nombre de mercado oficial y estaba bajo el control de la asamblea legislativa, mientras
que al régimen de flotacion administrada, se le conoceria con el nombre de mercado privado

y estaria bajo la intervencion del BCCR (Guardia, 1993).

Ante las terribles repercusiones producto de la crisis economica que afronto el pais entre
1980 y 1982, Costa Rica tom¢ la decision de instaurar los programas de ajuste estructural
(PAES), los cuales consistian en programas promovidos por el Banco Mundial y el FMI, en
los cuales se les otorgaba un financiamiento con tasas de interés bajas a los paises, con el
objetivo de que estos pudieran subsanar problemas de caracter econdmico que presentaran
(Herrero, 1990).
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Asimismo, es importante destacar que dichos programas tenian la finalidad en primera
instancia de lograr la estabilizacién de la economia costarricense y a su vez, en segunda
instancia instaurar una serie de medidas econémicas que permitiera alcanzar un ajuste
estructural en la economia, lo cual pudiese incidir de manera positiva en el nivel de actividad

econdmica del pais en el mediano plazo (Herrero, 1990).

Dentro de las disposiciones dictadas en los programas de ajuste estructural del Banco
Mundial, se encontraba el establecimiento de un sistema cambiario ordenado y estable, por
dicha razon, se tomo la decision de establecer una unificacion de los mercados oficiales y
privados de divisas que estaban instaurados en el pais anteriormente. Ante dicha disposicion,
se tomd la decision en 1983 de establecer un régimen cambiario de paridad reptante el cual
estaria instaurado en el pais hasta el 2006, sin embargo, es importante mencionar que en 1992
se instaurd durante algunos meses un régimen de flotacion, sin embargo, a finales de dicho

afio se tomd la decision de volver al régimen de paridad reptante (Guardia, 1993).

El régimen de paridad reptante tenia dentro de sus principales caracteristicas que el nivel del
tipo de cambio mantenia una importante estabilidad, esto gracias a que el banco central
intervenia en caso de que el valor del macroprecio se desalineara de los limites establecidos
por dicha entidad (Alfaro et al., 2016).

Sin embargo, uno de los principales problemas del régimen de paridad reptante, fue el efecto
traspaso que tenia el tipo de cambio sobre la inflacidn, esto se evidencia debido a que en el
periodo comprendido entre 1983 y el 2006, el promedio de inflacion anual de Costa Rica fue
de 18,70%. Asimismo, el establecer un régimen cambiario orientado a mantener cierta
estabilidad en el valor del dolar, se limit6 la efectividad de la politica monetaria y la libre
movilidad de capitales, lo cual originé la presencia del fendmeno de la trinidad imposible en
el pais (Alfaro et al., 2016).

Ante dicho inconveniente y de la mano del establecimiento de un régimen monetario de
metas de inflacion en el pais, se tomo la decision en el 2006 de remplazar el régimen de
paridad reptante por uno de banda cambiaria, el cual tenia la principal caracteristica que el
valor del tipo de cambio iba a estar determinado mayoritariamente por el mercado y que este
oscilaria entre un limite superior y un limite inferior establecidos por el banco central.

Asimismo, en caso de que el valor del macroprecio se saliera de los limites establecidos el
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banco central tenia la potestad de intervenir en el mercado cambiario cuando lo creyera

necesario (Alfaro et al., 2016).

Es importante destacar que, la finalidad del régimen de banda cambiaria era fungir como un
régimen de transicion, hacia uno de mayor flexibilidad en afios posteriores, es por dicha razon

que en el 2015 se establecid el régimen de flotacion administrada (Alfaro et al., 2016).

El régimen de flotacion administrada tiene como principal caracteristica, que el tipo de
cambio seria establecido mayoritariamente por el mercado, sin embargo, el banco central
tendré la potestad de intervenir cuando este lo creyera oportuno. Ademas, es importante
destacar que el regimen de flotacion administrada se mantiene vigente actualmente (Alfaro
etal., 2016).

1.1.3 Antecedentes de tipo metodolégico

En lo que se refiere a los antecedentes de tipo metodoldgico, existe una gran variedad de
autores que han realizado investigaciones referentes al tema de estudio, en donde se han
implementado técnicas estadisticas y econométricas, sin embargo, la metodologia a seguir ha
sido diversa en muchos casos, por ejemplo Rodriguez (2018) hace uso de las técnicas
econométricas del Garch y los Vectores Auto regresivos, para medir el grado de influencia
que tienen las variaciones cambiarias sobre el nivel de precios de los productores,

consumidores e importadores en México.

Asimismo, Larrain y Parro (2003) utilizan la técnica de los datos de panel, para medir los
efectos que tiene los regimenes cambiarios en el crecimiento del PIB de los paises. Ademas,
Larrain y Se kyu chio H (2003) utilizan la técnica econométrica de los minimos cuadrados
ordinarios, para predecir cual régimen cambiario favorece en mayor medida la presencia de

recesiones econémicas.

A nivel nacional Castrillo y Laverde (2008) elaboraron un modelo mediante la técnica
econométrica de los minimos cuadrados ordinarios, para explicar el traspaso que tienen las
variaciones del tipo de cambio, sobre el nivel de precios interno. Asimismo, Brenes y
Esquivel (2017) utilizan tanto la técnica de los vectores autorregresivos y los minimos
cuadrados ordinarios, para analizar el efecto traspaso que tienen los movimientos del tipo de

cambio sobre el nivel de precios interno de Costa Rica.
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Dado lo anterior, se puede observar que existe variedad de técnicas estadisticas y
economeétricas utilizadas para poder observar los efectos que tiene el tipo de cambio sobre la
inflacion y el crecimiento econdmico. Es decir, no existe una metodologia estandar a utilizar,
sino que la técnica a utilizar estard en funcion del objetivo que se desea desarrollar en la

investigacion.

En las siguientes secciones del presente capitulo se desarrollara la justificacion y el
planteamiento del problema de investigacion, las preguntas de investigacion y los objetivos

de la actual tesis.
1.2 Justificacion y planteamiento del problema de investigacion

Como se menciono en el apartado de antecedentes, con la creacion del BCCR en 1950, el
tipo de cambio tomd mayor visibilidad en el pais, debido a que se establecié que dicha entidad
seria la encargada de velar por lograr la estabilidad interna y externa de la moneda nacional,
asi como garantizar su conversion en otras monedas extranjeras (Asamblea Legislativa,
2020).

Sin embargo, no fue hasta la década de los ochenta del siglo XX, cuando en el pais la
aparicion de un sistema de tipos de cambio tomé relevancia esto mediante el desarrollo del
comercio internacional de Costa Rica con distintos paises del mundo, con los cuales se
realizaban diversas transacciones comerciales, provocando que se tranzaran diferentes

monedas con respecto al col6n costarricense. (Saborio, 1997).

Debido a lo anterior, se determind que, para llevar a cabo alguna operacion comercial o
financiera, se necesitaria la presencia de una base comun entre dichas monedas, la cual seria
el ddlar estadounidense, desde entonces el tipo de cambio tomé una mayor relevancia en el
pais y, por ende, tiene una incidencia directa en dos de las principales variables
macroeconomicas tales como lo son la inflacién y el nivel de crecimiento de la economia.
(Saborio, 1997).

El nivel y la evolucion que pueda alcanzar el tipo de cambio esta ligado directamente con el
régimen cambiario establecido en una economia, es por dicha razén que a nivel mundial se

ha debatido sobre cual régimen cambiario es mas adecuado establecer, ya que la adopcién de
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un régimen cambiario tiene un efecto directo e indirecto sobre variables como la inflacion y

el crecimiento econdémico (Lahuray Vega, 2013).

Costa Rica en los tltimos cincuenta afios ha instaurado distintos regimenes cambiarios como
lo son: el tipo de cambio fijo, la paridad reptante, la banda cambiaria y la flotacion
administrada, los cuales han sido establecidos con la finalidad de alcanzar objetivos
econdémicos concretos como por ejemplo la contribucién al crecimiento econémico, el
control y la estabilizacion en el nivel de precios interno, los cuales a su vez tiene una

incidencia sobre el bienestar econdmico de la sociedad (Alfaro et al., 2016).

Por consiguiente, surge la incognita sobre como han influenciado los regimenes cambiarios
establecidos en Costa Rica durante el periodo 1970-2020, en la inflacion y el crecimiento
econdmico, debido a que dichas variables tienen una gran incidencia sobre el dmbito

economico del pais y por ende sobre el bienestar de la poblacion.

Para el caso de la inflacion es importante destacar que al depender este de algunos
determinantes como lo son los precios internacionales de las materias primas, las tasas de
interés, la politica monetaria, entre otros, para la presente tesis Unicamente se contemplara el

efecto parcial que tienen los regimenes cambiarios sobre dicha variable.

En el caso de la inflacion, las volatilidades presentadas en el nivel del tipo de cambio se
pueden traducir en efectos directos sobre el nivel de precios internos, originando a su vez la
presencia del impuesto inflacionario, el cual tiene un impacto directo sobre el poder
adquisitivo de las personas, concretamente en los que se encuentran en los percentiles de

ingresos mas bajos (Alfaro et al., 2016).

Un claro ejemplo de los efectos que tiene el tipo de cambio sobre el nivel de precios interno
de un pais radica en que “fijar el tipo de cambio a la moneda de un pais con inflacion baja
contribuye a reducir la inflacion doméstica, pues permite sefializar un compromiso creible
para controlar la inflacién” (Lahura y Vega, 2013, p.7). Por lo tanto, el lograr mantener una
inflacion baja con la adopcion de un régimen cambiario, puede aumentar y mantener el poder

adquisitivo de las personas y de esta manera su bienestar.

El punto anterior, se ve reforzado con lo que postulan Alfaro et al. (2016), en donde

establecen que los regimenes cambiarios inciden de manera directa en la inflacion de un pais,
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por lo cual, variaciones en el tipo de cambio afectaran el poder adquisitivo de los agentes
economico y, por ende, el nivel de bienestar de la poblacion, concretamente aquellos que

presentan niveles de ingresos méas bajos.

En lo que respecta al crecimiento econémico, tal como se menciond anteriormente, es
importante destacar que dicha variable depende de multiples factores tales como el nivel de
tecnologia, la productividad de los factores de produccion, las politicas econdémicas, entre
otros. Es por lo anterior que para la presente tesis solo se contemplara los efectos parciales
que tienen los regimenes cambiarios a través del tipo de cambio sobre el crecimiento de la

economia.

Al ser el tipo de cambio un macroprecio este va a tener una influencia parcial sobre el
crecimiento econoémico, lo anterior, dado que variaciones en el tipo de cambio podrian
ocasionar cambios en las expectativas de los agentes econémicos, lo cual se puede traducir
en modificaciones en los niveles de consumo, inversion y ahorro de la economia, aspectos
que a su vez, tienen un impacto sobre el nivel de produccién y por ende en el crecimiento

econdémico de un pais (Blanchard, 2012).

Asimismo, variaciones en el valor del tipo de cambio ocasionan que Se presenten
modificaciones en el precio de los bienes y servicios importados y exportados, los cuales a
su vez tienen un efecto directo sobre la demanda agregada y por ende en el nivel de
crecimiento econémico de los paises (Blanchard, 2012).

Ante dicho contexto, el estudio tiene como proposito dar respuesta a la siguiente pregunta de
investigacién, (Cémo han influenciado los regimenes cambiaros en la inflacion y en el

crecimiento econémico de Costa Rica?

1.2.1 Delimitacion espacio temporal

Con respecto al espacio temporal, la presente investigacion se concentrara en el caso
especifico de Costa Rica y comprendera el estudio de la incidencia de los regimenes
cambiarios en la inflacién y el crecimiento econdmico, para el periodo comprendido desde
1970 hasta el 2020.
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El periodo 1970-2020 fue seleccionado, debido a que se considera que un periodo de
cincuenta afos brinda la capacidad de poder tener un panorama amplio acerca de los efectos
que han producido los distintos regimenes cambiarios insaturados en el pais, sobre la

inflacion y el crecimiento econémico.

Asimismo, dado que la presente investigacion inicid en el 2020, periodo en el cual el mundo
se vio envuelto en la pandemia del COVID 19, se tomd la decision de contemplar el estudio
hasta dicho afio, debido a que en ese entonces habia una gran incertidumbre a nivel mundial

sobre las repercusiones en la economia que iba a ocasionar la pandemia.

Asimismo, tal y como se explicara en el capitulo del marco metodoldgico, en la actual
investigacion se hara uso de técnicas estadisticas y economeétricas, para las cuales sera
necesario el uso de datos, por lo que el periodo 1970-2020, sera un rango adecuado de tiempo

que permita el desarrollo de dichas técnicas.

1.2.2 Relevancia de la investigacion

La relevancia de la investigacion radica en poder descubrir cdmo han incidido los regimenes
cambiarios establecidos en Costa Rica durante el periodo 1970-2020, en la inflacion y el
crecimiento econémico. Esto con la finalidad de realizar recomendaciones de politica
cambiaria que se deberian de contemplar en el pais a la hora de instaurar un régimen

cambiario.

Lo anterior, debido a que cambios en el valor del tipo de cambio pueden desencadenar efectos
directos e indirectos que afectan de forma parcial el nivel de precios interno de la economia,
lo cual a su vez podria originar la presencia del impuesto inflacionario y con ello afectar el
poder adquisitivo de las personas, concretamente en las que registran niveles de ingresos
bajos (Alfaro et al., 2016).

Ademas, cambios en el valor del tipo de cambio, originaran efectos parciales sobre el
crecimiento economico de un pais, esto a través de los efectos que puede originar el
macroprecio sobre variables econdmicas como lo son el consumo, la inversion, el ahorro, las
importaciones y las exportaciones, las cuales a su vez tienen un efecto directo sobre el

crecimiento economico de un pais (Blanchard, 2012).
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Asimismo, una vez que se analicen los efectos parciales que tienen los regimenes cambiarios
instaurados en el pais durante el periodo 1970-2020, sobre la inflacion y el crecimiento
econdmico, se podran establecer recomendaciones de politica cambiaria que se deberan de
considerar en el pais a la hora de instaurar un régimen cambiario. Esto con el objetivo de que
se puedan generar efectos positivos sobre el control de la inflacién y poder obtener efectos

positivos que contribuyan en el crecimiento econémico del pais.

Lo anterior, bajo el entendido de que los regimenes cambiarios a traves del comportamiento
del tipo de cambio originan efectos parciales sobre la inflacion y el crecimiento econémico,
esto debido a que dichas variables dependen de multiples determinantes que inciden en su

comportamiento.

1.2.3 Pertinencia de la investigacion

La pertinencia de la investigacion radica en poder conocer la incidencia de los regimenes
cambiarios establecidos en el pais durante el periodo 1970-2020, en la inflacién y el
crecimiento econémico. Esto con la finalidad de realizar recomendaciones de politica
cambiaria que se deberian de contemplar en el pais a la hora de instaurar un régimen

cambiario.

Lo anterior, debido que la politica cambiaria influye de la mano de otras medidas de politica
monetaria en la estabilidad macroeconémica del pais. La cual sumado a otros elementos
como lo son las politicas publicas y las iniciativas privadas, contribuyen al crecimiento y el

desarrollo de la economia.

1.2.4 Relacién con el desarrollo

Cuando los gobiernos deciden instaurar un régimen cambiario en sus paises, lo hacen con el
principal objetivo de obtener mejoras para sus economias, asi como también lograr tener un
efecto positivo en la estabilidad econémica, la cual de la mano a otros elementos como las
politicas publicas y las iniciativas privadas, puedan desencadenar efectos positivos sobre el

crecimiento y el desarrollo de la economia.
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Ante dicha razon y como se observé en la seccién anterior, el régimen cambiario que esté
instaurado en una economia, a través del comportamiento del tipo de cambio va a

desencadenar efectos parciales sobre la inflacion y el crecimiento econdmico de los paises.

Ademas, el crecimiento econémico de una nacion va a tener un impacto directo sobre el
desarrollo econdémico y el bienestar de la poblacion, esto bajo el supuesto de que paises con
buenos niveles de crecimiento econdémico, tendran la capacidad de poder satisfacer las

necesidades de la poblacion.

Finalmente, un hecho importante a destacar es que el tema de estudio tiene un gran sentido
de pertinencia con el octavo objetivo de los ODS denominado “Trabajo decente y crecimiento
econdémico”, el cual establece como primera meta lograr un incremento del PIB per cépita,
asi como lograr alcanzar un crecimiento econdémico de al menos el 7% anualmente en los

paises en vias de desarrollo (Organizacion de las Naciones Unidas [ONU], 2020).

1.2.5 Pregunta problema y sub-preguntas de la investigacion

Como se menciond en el inicio de esta seccidn, la pregunta problema de la presente
investigacion consiste en explicar ;Cémo han influenciado los regimenes cambiaros en la

inflacion y en el crecimiento econdémico de Costa Rica?

Dado lo anterior, se plantearon las siguientes preguntas generadoras, bajo el entendido del

papel crucial que tienen los regimenes cambiarios en la economia costarricense:

¢Cudles han sido las principales caracteristicas de los regimenes cambiarios

instaurados en el pais durante el periodo 1970-2020?

- ¢Cual ha sido la evolucion del tipo de cambio, la inflacién y el crecimiento
econdmico, segun los diferentes regimenes cambiarios instaurados en Costa Rica
durante el periodo 1970-2020?

- ¢Cual ha sido la influencia de los regimenes cambiarios aplicados en Costa Rica en
la inflacién y el crecimiento econémico?

- ¢Que recomendaciones desde la politica cambiaria se deben de considerar en el pais

a la hora de instaurar un régimen cambiario?
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1.3 Objetivos de la investigacion

En esta seccidon se establecera tanto el objetivo general como los objetivos especificos del
tema de investigacion que se esbozé anteriormente, los cuales seran los ejes de referencia

para guiar el desarrollo de la presente investigacion.

1.3.1 Objetivo General

Analizar los regimenes cambiarios de Costa Rica y su influencia en la inflacion y el

crecimiento econémico.

1.3.2 Objetivos Especificos

1. Contextualizar las principales caracteristicas de los regimenes cambiarios instaurados
en Costa Rica durante el periodo 1970-2020.

2. Caracterizar la evolucion del tipo de cambio, la inflacion y el crecimiento econémico
segun los diferentes regimenes cambiarios establecidos en Costa Rica durante el
periodo 1970- 2020.

3. Estudiar la influencia parcial de los regimenes cambiarios aplicados en Costa Rica
sobre la inflacién y el crecimiento econémico.

4. Proponer recomendaciones de politica cambiaria a la hora de instaurar un régimen

cambiario en Costa Rica.

Capitulo 2. Marco Teorico

El presente capitulo tiene como objetivo establecer los componentes tedricos que engloban
el tema de estudio, por dicha razon este apartado se segmentara en tres secciones, en primera
instancia, se establecera un desarrollo tedrico sobre la vinculacion de los regimenes
cambiarios con la politica monetaria, seguidamente, se realizara una breve explicacion de las
relaciones de la teoria econdémica que vinculan al tipo de cambio con las variables de estudio
y, finalmente, se explicard la importancia que han tenido los regimenes cambiarios en el

desarrollo econémico de un pais.
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2.1 Referencias tedricas de los regimenes cambiarios

Primeramente, se definiran aspectos importante sobre la politica monetaria, cambiaria y sus

principales instrumentos.

La politica monetaria se puede definir como un conjunto de acciones y medidas que toma el
banco central de un pais con el objetivo de poder influir sobre la cantidad de dinero disponible
en la economia y asimismo, sobre las tasas de interés con la finalidad de poder garantizar la
estabilidad de los precios y la estabilidad financiera (BCCR, 2022).

En el caso especifico de nuestro pais, las disposiciones con respecto a la politica monetaria
se rigen por la Ley 7558, Ley Orgéanica del Banco Central de Costa Rica. Segun lo establecido
en su articulo 2, el BCCR dirige sus acciones de politica monetaria hacia la basqueda de una
inflacién baja y estable, siendo este su objetivo principal (BCCR, 2022). En este sentido, el
BCCR “definio la meta explicita de inflacion en 3%, con un margen de tolerancia de + 1
punto porcentual, para un horizonte temporal de 12 a 24 meses hacia adelante” (BCCR,
2022).

Aunado a lo anterior, es importante mencionar que segun lo establece la normativa de nuestro
pais, “el principal instrumento de la politica monetaria es una tasa de interés a la cual el banco
central determina el costo de la liquidez en el corto plazo y que influye sobre el espectro de
las restantes tasas de interés de la economia” (BCCR, 2018).

Por su parte, la politica cambiaria es una sub-agregacién de la politica monetaria, la cual es
el abordaje que se realiza en un pais sobre el mercado cambiario, esto a través del
comportamiento del tipo de cambio. En el caso de nuestro pais, esta politica esta en manos
del BCCR, segun lo establecido en la Ley N°7558, en la cual se menciona que dicha
institucion es la encargada de mantener la estabilidad interna y externa de la moneda nacional
y asegurar su conversion a otras monedas; asi como otros objetivos subsidiarios, incluido el

de promover el ordenado desarrollo de la economia costarricense (Ley N°7558).

Una vez contemplado los aspectos mas importantes de la politica monetaria y la politica
cambiaria, se expondran las referencias tedricas del tipo de cambio y la de los regimenes

cambiarios.
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2.1.1 Aspectos tedricos del tipo de cambio

El tipo de cambio es una variable fundamental tanto para la economia de un pais como para
la de sus socios comerciales, esto provoca que muchas actividades econdmicas dependan
directa o indirectamente del comportamiento que pueda presentar dicha variable, la cual se
define como “la referencia que se usa en el mercado cambiario, para conocer el nimero de
unidades monetarias nacionales, que se deben de pagar para obtener una unidad monetaria

de una moneda extrajera” (Banco Central de México, 2021).

Por consiguiente, cambios en el nivel del tipo de cambio pueden desencadenar repercusiones
en el ambito econdmico, tal y como es el caso de las alteraciones parciales en el nivel de
precios interno de la economia y efectos parciales sobre el nivel de crecimiento econémico
de los paises (Castro, 2016).

Un aspecto importante a destacar, es que a los aumentos en el nivel del tipo de cambio se le
conoce con los términos de depreciacion y devaluacion, en el caso de la depreciacion, dicho
término se utiliza cuando se desea hacer referencia a aumentos en el nivel del tipo de cambio
los cuales son provenientes directamente de las fuerzas del mercado cambiario, mientras que
el término devaluacion se utiliza cuando se desea hacer referencia a aumentos en el nivel del
tipo de cambio que son producto de politicas inducidas en el mercado cambiario (Bajo y
Mones, 2000, p.617).

Asimismo, a las disminuciones en el nivel del tipo de cambio se les conoce con los términos
de apreciacion y revaluacién, en el caso de la apreciacién, dicho término se utiliza cuando se
desea hacer referencia a las disminuciones en el nivel del tipo de cambio las cuales son
provenientes directamente de las fuerzas del mercado cambiario, mientras que el término
revaluacion se utiliza cuando se hace referencia a las disminuciones en el nivel del tipo de
cambio que son producto de politicas inducidas en el mercado cambiario. (Bajo y Mones,
2000, p.617).

Seguidamente, es importante mencionar que se distinguen dos conceptos distintos de tipo de

cambio: el nominal y el real.

Tipo de cambio nominal

37



El tipo de cambio nominal se define como el precio de una moneda expresado en términos
de otra, mientras que el tipo de cambio real es una medida relativa de los precios de los bienes
y servicios que se pueden adquirir en el exterior con respecto a los precios de los mismos

bienes y servicios en el pais (BCCR, 2015).

Tipo de cambio real

El tipo de cambio real se puede definir como aquella relacion de precios entre bienes y
servicios transables (PT) con respecto al precio de los no transables (PNT). Cuando se desea
analizar el desempefio de una economia pequefia y abierta, tal y como lo es el caso de Costa
Rica, es importante considerar el tipo de cambio real, lo anterior debido a que su valor va a
establecer los incentivos a nivel interno de la economia para la asignacién de recursos y

gastos entre los sectores transable y no transable (BCCR, 2015).

Un hecho fundamental a considerar es que el tipo de cambio real se aproxima utilizando el
tipo de cambio nominal (E), y la relacién entre los precios externos (P*) y los precios

domeésticos (P), tal y como se muestra a continuacion:

T *

P

Por su parte, Barquero y Muifioz (2015) establecen que ‘“el tipo de cambio real es un
macroprecio que contribuye a determinar los incentivos para la asignacion de recursos y el

gasto entre las actividades productoras de bienes y servicios transables y no transables” (p.2).

Cuando una economia alcanza su equilibrio interno (momento en que la economia tiene una
brecha de producto nula, asi como una ausencia de presiones inflacionarias y deflacionarias)
y externo (se da en el momento que se tenga una cuenta corriente de balanza de pagos
sostenible) se define que el tipo de cambio que predomina es el tipo de cambio real de

equilibrio (Barquero y Mufioz, 2015).

Es importante considerar que cualquier aproximacién al tipo de cambio real de equilibrio esta
sujeta a ciertos grados de incertidumbre, por lo cual los bancos centrales han optado por
promediar estimaciones que han sido provenientes de diversos métodos. En el caso especifico
de Costa Rica, el BCCR busca estimar el tipo de cambio real de equilibrio, haciendo uso de

modelos estructurales y filtros estadisticos. Una de las principales metodologias utilizadas en
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Costa Rica, consiste en explicar el tipo de cambio real en funcién de variables tales como
productividad de la economia, gastos del Gobierno, términos de intercambio, diferencia entre
las tasas de interés locales y externas, entre otras (Barquero y Mufioz, 2015).

Asimismo, es importante tomar en consideracion que no se debe utilizar el tipo de cambio
nominal para intentar realizar modificaciones en el tipo de cambio real, lo anterior debido a
que en primera instancia un aumento del tipo de cambio nominal efectivamente generaria
que se dé un aumento en el tipo de cambio real, sin embargo, esto a su vez ocasionaria un
efecto traspaso ya que “el mayor tipo de cambio nominal terminaré traduciéndose en mayor
inflacion local; que es un factor determinante en las negociaciones salariales; aumentarian
los costos de produccidn y los niveles de tasas de interés. Transcurridos unos meses, la
combinacién de todos estos efectos terminara compensando el efecto inicial” (Barquero y
Mufioz, 2015).

2.1.2 Aspectos tedricos de los regimenes cambiarios

Es importante destacar que el nivel que toma el tipo de cambio esta vinculado directamente
al régimen cambiario establecido en una economia, por dicha razon, se ha debatido a nivel
mundial sobre cual régimen cambiario es el idoneo para lograr concretar dos postulados
econdémicos importantes tales como lo son el control de la inflacion y la contribucion positiva

en el nivel de crecimiento econémico de los paises. (Lahuray Vega, 2013).

En la actualidad, segun un escrito de Lizano y Lopez (2006) existen una gran diversidad de
regimenes cambiarios, los cuales segun el FMI se dividen en ocho categorias, establecidos
en tres grandes grupos (Fijos, Intermedios y Flexibles) los cuales parten desde un régimen de

rigidez total hasta un régimen de flexibilidad absoluta:

e Régimen sin moneda legal independiente: en este tipo de régimen se da un abandono
de la moneda propia y se opta por establecer una moneda extranjera como unica
moneda legalmente permitida.

e Caja de conversion: este tipo de mecanismo lo que busca es que se dé una reduccion
de la competencia de la autoridad monetaria a la obligacion de cambiar la moneda

local por moneda extranjera a un tipo de cambio fijo y predeterminado.
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Tipo de cambio fijo convencional: con la adopcion de este régimen, la autoridad
monetaria fija el tipo de cambio por preferencia ya sea a otra moneda o también a una
canasta de distintas monedas. Con este tipo de régimen, la tasa de cambio se puede
mover dentro de una banda estrecha de no méas de un +1 por ciento alrededor de la
tasa central. El tipo de fijo convencional se caracteriza por ser menos rigido que los
dos mencionados anteriormente.

Tipo de cambio deslizante o reptante: este tipo de cambio también es conocido como
“crawling” y con ¢l la paridad se va a ajustar de forma periddica y en magnitudes
pequefas. Al igual que con el tipo de cambio convencional, la adopcién de este
régimen lleva a que se den intervenciones de la autoridad monetaria en el mercado
cambiario para que mantenga la tasa de devaluacion.

Tipo de cambio fijo con bandas horizontales: con la adopcion de este régimen, el tipo
de cambio fluctla £1 por ciento alrededor de la paridad central.

Bandas deslizantes: a partir de la adopcion de las bandas deslizantes, se deja flotar la
moneda dentro de predeterminados de al menos +1 por ciento alrededor de la tasa
central.

Flotacion administrada: con la adopcion de este régimen, el tipo de cambio se
empezaria a determinar principalmente en el mercado, sin embargo, la autoridad
monetaria intervendria en ciertas ocasiones para influir en la determinacion del tipo
de cambio.

Flotacidon independiente: este tipo de régimen se caracteriza por su flexibilidad
absoluta, lo anterior debido a que permite que la determinacion del tipo de cambio se
dé en el mercado y Unicamente permite que se den intervenciones por parte de la
autoridad monetaria, en casos esporadicos, donde el objetivo sea evitar las

fluctuaciones excesivas en el tipo de cambio.

Sin embargo, partiendo de la clasificacion realizada por el FMI en su documento “De Facto

Classification of Exchange Rate Regimes and Monetary Policy Frameworks”, 10S regimenes

cambiarios se pueden agrupar en tres grandes categorias: fijos, intermedios y flexibles o

también conocidos como flotantes.
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Partiendo de dicha clasificacion, el régimen de tipo de cambio fijo incluiria un abandono de
la propia moneda, junta de convertibilidad, asi como a la adopcion de un tipo de cambio fijo
convencional; por su parte, en el régimen de tipo de cambio intermedio se incluirian las
bandas horizontales, una paridad mdvil y bandas fluctuantes, y finalmente el régimen
cambiario flexible estaria conformado por una flotacion administrada y flotacion

independiente.

Por dicha razon, en el presente apartado se estableceran las principales caracteristicas de las
dos principales clasificaciones de regimenes cambiarios que existen (fijos y flexibles), asi
como una recopilacion de estudios, en los cuales se postulan los principales aportes de cada
uno de los tipos de regimenes cambiarios a la hora de cumplir con las dos premisas

anteriormente mencionadas.

» Los regimenes cambiarios fijos

Los regimenes cambiarios fijos son aquellos cuyo objetivo es encontrar la estabilidad de la
economia ante la presencia de choques externos. Con la implementacion de estos regimenes,
se vuelve sumamente complejo y costoso el hecho de llegar a efectuar un cambio en la

paridad o salida de un régimen (Lizano y Lopez, 2006).

Uno de los principales hechos que caracterizan a los regimenes de tipo de cambio fijo es que
brindan un ancla nominal, sencilla y de facil entendimiento para la politica monetaria.
Aunado a lo anterior, segun Lizano y Ldpez (2006) la implementacion de la fijacion

cambiaria tiene una serie de ventajas, entre las cuales se pueden mencionar:

e Disciplina monetaria, dado que la implementacion de un régimen de tipo de cambio

fijo impide a los bancos centrales aumentar de forma arbitraria la oferta monetaria.

e Reduccion de la tasa inflacionaria, debido a que entre mas rigida sea la fijacion,

mayor sera su impacto antinflacionario.

e Reduccidn de inestabilidad cambiaria, lo cual a su vez promoveria la inversion y el

comercio en el pais.

¢ Elimina el riesgo de ataques especulativos contra el tipo de cambio.
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Por su parte, algunos autores como Levy-Yeyati y Sturzenegger (2001) han evidenciado que
regimenes de tipo de cambio fijo son los que inciden de una mejor manera en el crecimiento
economico de los paises y a su vez contribuyen a reducir el nivel de inflacion en los paises,
especialmente por la instauracion de anclas nominales eficientes, que permiten que el proceso

de reduccion de la inflacion sea menos costoso.

Ademas, los regimenes cambiarios fijos permiten lograr que se tenga una menor
incertidumbre en la economia, especialmente por la estabilidad de las tasas de interés real y
la politica cambiaria, lo cual favorece a su vez a orientar la toma de decisiones de los agentes

econdmicos y generar confianza para la generacion de empleo (Lahuray Vega, 2013).

Asimismo, Lahura y Vega (2013) quienes citan a Husain et al. (2005), Bleaney y Francisco
(2007) y Ghosh et al. (2011) afirman que en los paises en vias de desarrollo, donde se han
instaurado regimenes cambiarios fijos, se ha logrado tener una menor influencia del tipo de
cambio sobre la inflacion, especialmente por la trasparencia y la credibilidad que le brinda al

publico.

A partir de los textos mencionados anteriormente sobre los principales efectos que han tenido
los regimenes cambiarios fijos en la inflacion y en el crecimiento econdémico, se puede
concluir que los sistemas de tipo de cambio fijo pueden tener efectos positivos tanto en el

crecimiento econémico como en el control de la inflacion en el corto plazo.
» Los regimenes cambiarios flexibles

La principal caracteristica de este tipo de regimenes es que brindan lo posibilidad de que el
tipo de cambio fluctie en la mayoria de los casos libremente en el mercado. Segun Lépez y
Lizano (2006), entre las principales ventajas de establecer regimenes de tipo de cambio

flexible se encuentran las siguientes:

e Confiere una mayor autonomia a la politica monetaria para que esta pueda controlar

los niveles de inflacion.

e En el momento que exista rigidez en los precios, este tipo de régimen confiere la

posibilidad de realizar ajustes de una manera mas rapida y menos costosa.
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e Cuando existan desequilibrios comerciales en el tipo de cambio real, los regimenes
cambiarios flexibles permiten que sean corregidos mediante ajustes automaticos en

el tipo de cambio.
¢ Reduce la posibilidad de que se den ataques especulativos.
e El banco central mantiene la funcion de prestamista en Gltima instancia.

Aunado a lo anterior, autores como Larrain y Parro (2003) establecen que los regimenes
cambiarios flexibles inciden de una mejor manera en el nivel de crecimiento economico de
los paises y a su vez permiten que se logre tener un menor nivel de inflacion. Especialmente
por el mejoramiento de los términos de intercambio, la apertura comercial, el desarrollo del

sistema financiero, el incremento de la inversion y la menor volatilidad del producto.

Asimismo, Nudelsman (2017) y Edwards (2011) postulan que los regimenes cambiarios
flotantes inciden de una mejor manera en la basqueda de lograr un nivel de inflacion bajo en
la economia, siempre y cuando se tenga una situacion fiscal sostenible y los bancos centrales
posean independencia. Por su parte, Edwards (2011) establece que los regimenes cambiarios
flexibles, reflejan mayores niveles de crecimiento econdémico en los paises donde se han
establecido, esto se evidencia a través de la facilidad que tiene las economias para absorber

los choques negativos en los términos de intercambio, bajo este esquema cambiario.

El argumento anterior se ve reforzado con el estudio realizado por Aghion et al. (2009) que
se encuentra dentro de la recopilacion de literatura realizada por Lahuray Vega (2013) donde
se concluye que los regimenes cambiarios flexibles, inciden de una manera positiva en el
crecimiento econémico de un pais, debido a que permiten que se dé un desarrollo de los

mercados financieros.

Por su parte, Levy-Yeyati y Sturzenegger (2001) afirman que los regimenes flexibles se
adaptan mejor en la busqueda de la reduccion de la inflacion en paises industrializados,
concretamente por la adopcién de un ancla monetaria, que esta ligado directamente con el

aumento en la tasa de crecimiento de un agregado monetario.
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Los autores mencionados anteriormente, nos brindan un importante panorama sobre los
efectos positivos que tienen los regimenes cambiarios flexibles sobre el crecimiento

econdmico y la inflacion.
2.2 Relaciones tedricas entre variables de estudio

En la presente seccidn se desea establecer las relaciones que, segun la teoria econdmica,

presenta el tipo de cambio con la inflacion y el crecimiento econdémico.

2.2.1 Tipo de cambio e inflacion

El nivel de inflacion de los paises va a estar ligado a una serie de determinantes tales como
los son los precios internacionales de las materias primas, las tasas de interés, entre otros. Es
por dicha razon, que para la presente investigacion, Gnicamente se contemplara la influencia
parcial que tienen los regimenes cambiarios a través del comportamiento del tipo de cambio

sobre el nivel de inflacién.

Seguidamente, es importante mencionar que la inflacion se define como “un proceso
continuo de incremento en el nivel general de precios de una economia” (Bajo y Mones,
2000, p.619). Segun lo establece Mankiw (2014), el nivel general de precios se encuentra

determinado principalmente por una teoria que consta de las siguientes premisas:

1. El nivel de produccidn se encuentra determinado por los factores de produccién y la
funcion de produccién.

2. Laofertamonetaria la cual es fijada por el banco central es la encargada de determinar
el valor nominal de la produccién.

3. El nivel de precios resulta del cociente entre el valor nominal de la produccion, y el

nivel de produccion real.

Lo anterior refleja que el PIB real se encuentra determinado por la capacidad productiva de
la economia; por su parte el PIB nominal vendra determinado por la cantidad de dinero;

mientras que el deflactor del PIB sera el cociente entre el PIB nominal y real.

La teoria cuantitativa, establece que el nivel de precios de la economia sera proporcional a la
oferta monetaria, es decir, el crecimiento de la oferta monetaria determinara la tasa de
inflacion. En este sentido, Mankiw (2014) postula que:
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(...) la teoria cuantitativa del dinero establece que el banco central, que controla la
oferta monetaria, tiene el control dltimo de la tasa de inflacion. Si el banco central
mantiene estable la oferta monetaria, el nivel de precios se mantiene estable. Si eleva

rapidamente la oferta monetaria, el nivel de precios sube rapidamente (p.180).

Ahora bien, bajo el supuesto de que el banco central decida elevar rapidamente la oferta
monetaria y ocurra un aumento del nivel general de los precios, esto ocasionaria que se de
una depreciacién de la moneda local, debido a que un aumento en los precios locales debe
Ilevar consigo un aumento en el tipo de cambio, esto con el objetivo de mantener los precios

reales alineados con los precios globales (Blanchard, 2012).

Por su parte, en el caso de que ocurra una depreciacion de la moneda por factores externos,
se necesitaria que la cantidad de unidades monetarias del pais de estudio sean mayores para
adquirir bienes y servicios del exterior, lo cual provocaria que los agentes econémicos tengan
que vender esos bienes y servicios importados a un mayor precio (si son precios finales pero
también si son insumos en la produccion de otros bienes) en el mercado interno para poder
hacerle frente al efecto de la depreciacién cambiaria, lo que traeria consigo un incremento en

el nivel de precios interno (Blanchard, 2012).

A las variaciones en el tipo de cambio que se traducen en impactos directos en el nivel de
precios internos, se le conoce como efecto traspaso. El efecto traspaso del tipo de cambio
sobre la inflacion, hace referencia al cambio porcentual en el nivel de precios interno de los
paises, lo anterior como producto de una variacion entre el tipo de cambio del pais exportador

y el pais importador (Rodriguez, 2018).

Asimismo, es importante destacar que segun lo mencionado por Rodriguez (2018), las
variaciones en el tipo de cambio se pueden traducir en dos formas sobre los niveles de precios
internos de los paises. El primero de ellos hace referencia a que una variacion en el tipo de
cambio provocaria que se tenga un efecto directo en el precio de los bienes de consumo y los
bienes de capital que son importados, lo cual provocaria un impacto directo en las estructuras
de costos de los agentes productores, viéndose forzados a incrementar el precio final de venta
de los bienes que estos producen, lo anterior para compensar el incremento en sus estructuras

de costos.
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Asimismo, el segundo efecto de las variaciones del tipo de cambio sobre la inflacion segun
lo mencionando por Rodriguez (2018), hace referencia a la expectativas y la credibilidad de
los agentes econdmicos, lo anterior debido a que si estos tienen la confianza en que las
autoridades monetarias mantendran el tipo de cambio estable, las presiones inflacionarias
tenderan a la baja; y por el contrario, si estos muestran un grado alto de incertidumbre sobre
la tendencia del tipo de cambio, ocasionara que sus expectativas cambien, originando una
modificacion en sus expectativas, las cuales se traducirian en ajustes en sus planes de
inversion y en los precios finales de ventas de sus productos, lo cual ocasionaria un aumento

de las presiones inflacionarias dado la contraccion de demanda agregada.

Lo anterior se encuentra respaldado segun la hip6tesis de Taylor mencionada en Rodriguez
(2018), la cual plantea que cuando existe una politica monetaria eficiente y creible, y se den
aumentos en los precios de los bienes importados a causa de variaciones cambiarias, los
agentes decidirian no traducir este incremento en los precios para el consumidor final, sino
que confian en que dichas subidas en los precios seran transitorios y consideran que autoridad

monetaria tiene un objetivo inflacionario establecido.

Debido a lo anterior, se esperaria una relacion directa entre el tipo de cambio y la inflacion,
es decir, una tendencia al alza del tipo de cambio repercutiria en un mayor nivel de inflacién
en el pais de estudio. Lo anterior, considerando que el nivel de inflacion también depende de
otros determinantes como por ejemplo los precios internacionales de las materias primas, las

tasas de interés, entre otros.

2.2.2 Tipo de cambio y crecimiento econémico

El crecimiento econdémico se define como el aumento de la produccion real, esto a través del
incremento en el volumen de bienes y servicios producidos en una economia (Lazovska,
2019). Asimismo, al ser el tipo de cambio un macroprecio, provoca que muchas actividades
econdmicas que se desarrollan dependan de manera directa o indirecta del nivel de dicha
variable (Rodriguez, 2019).

» Relacion entre el tipo de cambio y el PIB
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El nivel de crecimiento econdmico de los paises va a estar ligado directamente a maltiples
factores tales como lo son el nivel de tecnologia, la productividad de los factores, las tasas

de interés, las politicas economicas, entre otros.

Para la presente investigacion, tal como se menciond anteriormente, Unicamente se
contemplard la influencia parcial que tienen los regimenes cambiarios a través del

comportamiento del tipo de cambio sobre el crecimiento econdémico de un pais.

Lo anterior se evidencia puesto que al ser el tipo de cambio un macroprecio, provoca que
volatilidades en dicha variable tenga efectos directos e indirectos sobre algunos de los
componentes de la demanda agregada tales como lo son: el consumo, la inversién y las
exportaciones netas, lo cual a su vez tiene un efecto directo sobre el nivel de produccién de

una economia (Blanchard, 2012).

Un claro ejemplo de los efectos que tiene el tipo de cambio sobre el nivel de produccion de
la economia, radica en que variaciones en el tipo de cambio, pueden tener efectos directos
sobre los niveles de inflacion de los paises, los cuales pueden originar impactos en el precio
de los bienes y servicios de la economia, incidiendo de forma directa e indirecta en el
comportamiento de algunas variables macroeconémicas como el consumo, la inversion, el
gasto del gobierno y las exportaciones netas, lo cual tendria un efecto en la demanda agregada

y el crecimiento econdmico de los paises (Blanchard, 2012).

Asimismo, otro ejemplo de la influencia que tiene el tipo de cambio sobre el PIB de los paises
se evidencia a través de la influencia que tiene el tipo de cambio sobre las variables del sector
externo, lo anterior se evidencia debido a que variaciones en el tipo de cambio, tiene efectos
directos en el precio de los bienes y servicios exportados e importados, originando un efecto
sobre la demanda agregada y, por ende, también en el nivel de produccién de los paises
(Blanchard, 2012).

Otro punto por considerar sobre la influencia que tiene el tipo de cambio sobre el nivel de
produccidn de la economia radica en que variaciones en el macroprecio, pueden tener efectos
directos en los créditos y los ahorros de los agentes econémicos, lo cual origina efectos sobre
variables como la inversion y el consumo, ocasionando a su vez un efecto directo sobre el

nivel de crecimiento econdmico de los paises (Blanchard, 2012).
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Aunado a lo anterior, un factor importante a considerar es que el nivel que pueda tomar el
tipo de cambio, es un hecho que los empresarios toman en consideracion en el momento de
decidir invertir en los procesos productivos que se desarrollaron o se desean instaurar en el
pais, dicha decision tiene un efecto directo sobre el empleo, lo cual tiene un impacto de
manera directa en el nivel de renta de los hogares y por ende, en el consumo de los hogares,

lo cual se traduciria en efectos en el nivel de produccidn de los paises (Blanchard, 2012).

Es por dicha razon, que el nivel que pueda tomar el tipo de cambio tendra un efecto tanto
directo como indirecto sobre distintas actividades economicas, asi como en el
comportamiento de las principales variables macroecondmicas, lo cual desencadenaria un

efecto parcial sobre el PIB y por ende sobre el crecimiento econémico de los paises.

Finalmente, es importante destacar que, para el establecimiento de la relacién entre el tipo de
cambio y el crecimiento econémico, asi como para el desarrollo de las pruebas estadisticas y

economeétricas, se utilizard como variable proxi, el tipo de cambio real.
» Relacion entre el tipo de cambio real y el PIB

El tipo de cambio real al ser un determinante en la asignacion de recursos, especialmente
entre los sectores transables y no transables de la economia, va a determinar el nivel de
exportaciones e importaciones del pais, es decir, “si ocurre una expansion del sector de bienes
transables, esto significard que se exporta mas y se importa menos, mientras que dada la
restriccion de recursos de la economia, el sector no transable debiera reducir su produccion”

(Gregorio, 2012).

Las exportaciones se definen como la demanda del resto del mundo de los bienes nacionales.
Como en cualquier mercado, la demanda de los bienes o servicios dependera del precio, es
por esto que cuando se da una baja en el precio de los productos nacionales, es decir, el tipo
de cambio real aumenta, se van a necesitar una menor cantidad de unidades de la moneda
extranjera para adquirir un bien nacional, lo cual a su vez va a ocasionar que la demanda de

los bienes nacionales aumente y, por ende, aumente el PIB de Costa Rica (Gregorio, 2012).

Ahora bien, las importaciones corresponden a la demanda de productos extranjeros por
nacionales, y esto va a depender del precio relativo y del nivel de ingresos. Cuando se da un

aumento en el tipo de cambio real se requieren mas unidades monetarias nacionales para
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adquirir un bien extranjero, lo cual a su vez va a ocasionar que se dé una reduccion de las
importaciones y, por ende, existiria una relacion positiva con el PIB del pais (Gregorio,
2012).

Por consiguiente, se puede observar como los regimenes cambiarios tienen un componente
tedrico sumamente importante, el cual nos ayudara a lograr cumplir el objetivo general del
presente proyecto de tesis el cual consiste en analizar los regimenes cambiarios de Costa Rica

y su influencia en la inflacion y en el crecimiento econémico.

2.3 Vinculacion de los regimenes cambiarios con el desarrollo econémico

de un pais

Cuando los gobiernos deciden instaurar un régimen cambiario en sus paises, lo hacen con el
principal objetivo de obtener mejoras para sus economias, asi como también para lograr tener
un efecto positivo en la estabilidad econémica y el bienestar de la poblacion. Es por dicha
razén, que en este apartado se establecerd de manera teorica la incidencia que tienen los
regimenes cambiarios sobre la inflacion, el crecimiento econdémico y, por ende, en el

desarrollo econdmico de un pais (Alfaro et al., 2016)

En primera instancia, para el desarrollo de este apartado es de suma importancia tener claro
el concepto de crecimiento econémico, el cual es definido como el aumento de la produccion
real, esto a través del incremento en el volumen de bienes y servicios producidos en una

economia (Lazovska, 2019).

Ademas, es importante mencionar que una nacion que logre un buen nivel de crecimiento
econdmico podra mejorar el bienestar de su economia, esto a través de la resolucion de los
problemas socioeconémicos de la poblacion y la satisfaccion de las necesidades de las

personas (Lazovska, 2019).

Asimismo, un hecho a destacar es que el crecimiento econdmico es un pilar fundamental para
lograr el desarrollo econdémico de un pais, esto debido a que una nacion que experimente un
buen nivel de crecimiento podra tener la capacidad de generar un efecto dinamizador en la

economia, el cual pueda impactar de manera positiva en el bienestar de la poblacion, lo
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anterior, a traves de la generacion de empleos y por ende el combate a la pobreza (Lazovska,
2019).

El establecimiento de un régimen cambiario en una economia puede estar ligado
directamente a una teoria de crecimiento econémico, propuesta por alguna corriente de
pensamiento econdmico o alguna organizacion econémica (Comision, Fondo, Banco, entre

otras), las cuales persiguen el cumplimiento de ciertos objetivos de desarrollo econémico.

Por consiguiente, una propuesta de crecimiento econémico que contempla la incidencia que
tiene los regimenes cambiarios sobre la inflacion y el crecimiento de la economia es la
establecida por la CEPAL a mediados de los afios noventa, en donde se establece que una
condicion necesaria para lograr un buen nivel de crecimiento econémico, que impacte a su
vez en el desarrollo econdémico de una nacion, radica en lograr una estabilidad
macroecondmica, lo anterior a través de una inflacion baja y estable, lo cual permite a su

vez reducir el efecto del impuesto inflacionario (Salazar, 2019).

Ademas, dicha teoria también establece que es necesario promover la productividad y la
competitividad de la economia, puesto que dichas acciones promueven un buen desempefio
econdmico, esto a través del crecimiento del PIB y la generacion de empleos, lo cual a su vez

incide de manera positiva en el bienestar de la poblacion (Salazar, 2019).

Es por dicha razon, que a través de los afios ha surgido un constante interés por conocer los
efectos a nivel macroeconémico que tiene la eleccion de un régimen cambiario sobre el
desarrollo econémico de una nacién. Lo anterior, debido a la influencia que tienen los
regimenes cambiarios, a travées del tipo de cambio sobre dos variables econémicas de suma

importancia como lo son el nivel de inflacion y el nivel de crecimiento econémico de un pais.

Finalmente, el poder tener un régimen cambiario que permita lograr una estabilidad
macroeconomica posibilita que se pueda alcanzar una mejora en el bienestar econémico de
la poblacion, lo anterior, a traves de la estabilidad en el poder adquisitivo de los agentes
econdmicos, la generacion de empleos y el combate a la pobreza. Dichos elementos por su
parte permiten obtener una contribucién positiva en el desarrollo econdmico de una nacién.
(Lazovska, 2019).
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Capitulo 3. Marco metodologico

El presente apartado tiene como finalidad detallar la metodologia y los procesos que seran

requeridos para lograr el cumplimiento de los objetivos planteados en la actual investigacion.

Ademaés, en este capitulo se detallard el enfoque y el tipo de investigacién, asi como las
técnicas de investigacion a utilizar. Asimismo, se estableceran los sujetos, las fuentes de
informacidn, los alcances, la matriz metodologica y el cronograma a seguir para cumplir los

objetivos propuestos.
3.1 Enfoque de investigacion

La investigacion cientifica se concibe como un conjunto de procesos sistematicos y empiricos
que se aplican al estudio de un fenémeno, dicho proceso es dinamico, cambiante y evolutivo.
En la presente investigacion, se realizara un estudio con un enfoque cuantitativo, el cual
segun Hernandez (2014) ofrece la posibilidad de generalizar los resultados mas ampliamente,
otorgando la posibilidad de tener un mejor control sobre los fendmenos estudiados, asi como
un punto de vista basado en conteos y magnitudes. También, brinda una gran posibilidad de
repeticion y se centra en puntos especificos de tales fendmenos, ademas de que facilita la

comparacion entre estudios similares.

Es por lo anterior que, mediante el enfoque cuantitativo, se pueden derivar resultados de
datos que ayudaran a entender y explicar de una mejor manera los fenémenos que deseamos

estudiar en el actual proyecto de tesis.

3.2 Tipo de investigacion

La investigacién cientifica es un proceso metddico y sistematico dirigido a la solucion de
problemas o preguntas cientificas, mediante la produccién de nuevos conocimientos, los

cuales constituyen la solucion o respuesta a tales interrogantes (Fidias y Arias, 2012, p.22).

Como resultado de los objetivos planteados en la actual investigacion, especialmente el que
busca estudiar la influencia de los regimenes cambiarios aplicados en Costa Rica sobre la
inflacion y el crecimiento econdmico, se logra determinar que el actual estudio es de tipo

correlacional.
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En este sentido, Hernandez (2014) plantea que los estudios correlacionales son Utiles para
poder conocer como se comporta una variable al conocer el comportamiento de otras

variables vinculadas. Tal y como es el caso del objetivo mencionado en el parrafo anterior.

Asimismo, Herndndez (2014) establece que el tipo de estudio correlacional tiene como
finalidad conocer la relacion o grado de asociacion que exista entre dos 0 mas conceptos,
categorias o0 variables en una muestra o contexto en particular. En ocasiones sélo se analiza
la relacion entre dos variables, pero con frecuencia se ubican en el estudio vinculos entre tres,

cuatro o mas variables.

Segun Hernandez (2014), los estudios correlacionales son Utiles para poder saber como se
comporta una variable al conocer el comportamiento de otras variables vinculadas. Tal y
como es el caso de uno de los objetivos de la actual investigacion, ya que se quiere estudiar
la influencia de los regimenes cambiarios aplicados en Costa Rica sobre la inflacion y el

crecimiento econémico.

3.3 Universo de la Investigacion

En esta sesion se explicara los sujetos de estudios y las fuentes de informacion que seran
comprendidos y utilizados en el desarrollo de la actual investigacion.

3.3.1 Sujetos y fuentes de informacion

Con el objetivo de realizar una investigacion exhaustiva de literatura relacionada al tema en
estudio, es necesario recurrir a fuentes de informacion confiables sobre investigaciones
realizadas previamente, lo anterior con el fin de tener un mayor conocimiento y dominio

sobre el tema en andlisis y asi lograr llegar a conclusiones mas convincentes.

Las fuentes de informacion secundarias son aquellas en las cuales una institucion, empresa o
persona toma la informacion suministrada de una fuente primaria y las utiliza en un analisis
o0 estudio que sera publicado, la informacion suministrada en dicho analisis servira como
fuentes secundarias para las persona o instituciones que recopilen dicha informacion (Gomez,
2014).

En el presente estudio, no se hara uso de fuentes de informacidn primaria, puesto que dentro
de la investigacion no se contempla el desarrollo de ningln instrumento que tenga como
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objetivo la recopilacion de informacion primaria. Por su parte se hara uso de fuentes de
informacion secundarias, ya que se trabajard con datos que ya han sido calculados,
procesados e interpretados por un autor primario.

Dentro de las principales fuentes secundarias utilizadas en la actual investigacion, se pueden
mencionar el sitio web de indicadores economicos del BCCR, los informes estadisticos
publicados por el INEC y un analisis documental proveniente de la academia de
Centroamérica. Asimismo, es importante mencionar que dichas instituciones son capaces de

brindar informacion veraz y confiable sobre los datos que publican frecuentemente.

3.3.2 Poblacion o Muestra, conjunto investigado, u otros (si aplica)

Como se menciono anteriormente, en la presente investigacion no se contemplara el uso de
ningun instrumento para la obtencion de informacion primaria, es por dicha razén, que no se

establecera ninguna poblacion, muestra o conjunto investigado dentro de la tesis.

3.4 Tecnicas e instrumentos de investigacion

En el proceso de investigacion es de suma importancia tener un panorama claro sobre las
técnicas y los instrumentos que se utilizaran para poder desarrollar dicho proceso. Es por
dicha razén que, en el presente apartado, se definiran las técnicas y los instrumentos
utilizados para la recopilacion de la informacién, la transformacion de datos y la ejecucion

de la metodologia adecuada para desarrollarlos objetivos trazados en la actual investigacion.

3.4.1 Recopilacion de la informacion

Tal y como se postul6 en el apartado anterior, una de las principales premisas a considerar
durante el proceso de investigacion, son las fuentes de informacion disponibles, las cuales
son necesarias para poder desarrollar con éxito los objetivos planteados en el tema de
investigacion que se desea abordar. Existen dos tipos de fuentes de informacion utilizadas
para el desarrollo del proceso de investigacion, tales como lo son las fuentes primarias y las

secundarias.

En la actualidad existen diversas técnicas para la obtencion de datos e informacion, tales

como lo son: las encuestas, la entrevista, los indicadores, el andlisis documental y la
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observacion (Sampieri, 2018). Para efectos de la presente investigacion, concretamente por
su enfoque cuantitativo, se utilizara el anélisis documental y el uso de indicadores, como las
principales técnicas para la obtencion de la informacion necesaria para el desarrollo de los

objetivos propuestos en esta investigacion.
» Indicadores

El indicador se define como una observacion empirica que sintetiza los aspectos de un
fendmeno, el cual resulta importante para uno o mas propoésitos analiticos o practicos.
Asimismo, un indicador es considerado como un criterio de analisis y evaluacion para
estudiar el comportamiento de las variables y lograr con ello la toma de decisiones a partir
de resultados generados (Quirds y Rojas, 2020).

A pesar de que existen una gran cantidad de tipos de indicadores, para la presente
investigacion se utilizaran series estadisticas de tipo cuantitativo de las principales variables
de estudio. Las series estadisticas cuantitativas se define como aquellas en las cuales los
objetos, personas, hechos o elementos observados, se han clasificado de acuerdo con una

variable cuantitativa ya sea discreta o continua (Gomez, 2014).

Para la presente investigacion se utilizaran las series estadisticas de las variables: tipo de
cambio promedio nominal y real, indice de precios al consumidor y el PIB, ademas es
importante destacar que la fuente utilizada para la recopilacion de dichos datos serd el BCCR
y el INEC, la cuales son las fuentes primarias que publican dichas series estadisticas.

» Analisis Documental

El analisis documental se define como un proceso en el cual se extrae informacion
desarrollada, con el objetivo de establecer nuevas relaciones y diferencias generadas a partir
de la posicion actual (Quirés y Rojas, 2020). Asimismo, con la finalidad de asegurar una
mejor calidad sobre los documentos recopilados, para la presente investigacion se tomo la
decision de utilizar material documental provenientes Gnicamente de fuentes como: libros,
revistas cientificas, tesis y documentos publicados en universidades, instituciones y

organizaciones.
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3.4.2 Técnicas e instrumentos para el analisis cuantitativo

Dado que la investigacion presenta una naturaleza cuantitativa, el presente apartado se
centrara en la metodologia que se utilizaran para la transformacion de los datos estadisticos
y el desarrollo de las técnicas establecidas para el desarrollo de los objetivos propuestos en

el tema de investigacion.
1) Regresiones lineales simples

Laregresion lineal simple, la cual se define como aquella accion en la cual se estima o predice
el valor promedio de una variable (variable dependiente) con base al valor fijo de otra
variable (variable independiente) (Gujarati y Porter, 2010).

En donde para el célculo de la regresion lineal simple, se hace uso de la funcion de regresion

muestral la cual se especifica de la siguiente manera:

Yi= 1+ B2+ ui

Ademas, para el célculo de los coeficientes de regresion se utiliza las siguientes formulas

respectivamente:

¥ XiYi
¥ Xi?

82

fl=Y — p2+ X2

Dado que la principal finalidad de la presente tesis consiste en poder analizar la incidencia
que han tenido los diferentes regimenes cambiarios instaurado en Costa Rica en el periodo
1970-2020, en la inflacion y el crecimiento econdmico, se tomo la decision de utilizar la
técnica de la regresion lineal simple, la cual contribuira en gran medida a conocer la direccion
y el grado de magnitud del efecto que han tenido los regimenes cambiarios instaurados en el

pais sobre la inflacion y el crecimiento econémico.

Es importante mencionar que para las regresiones que estan contenidas en la actual

investigacion, las variables de inflacion y crecimiento econémico seran las variables
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dependientes a su vez las variables independientes de la regresion seran el tipo de cambio

nominal y el tipo de cambio real respectivamente.
2) Regresiones Recursivas

La regresion recursiva consiste en una estimacion secuencial de un modelo especificado el
cual parte de una muestra inicial y se va afiadiendo una observacion sucesivamente hasta
poder completar la totalidad de los datos totales a utilizar. Cada vez que se afiade una
observacion se genera un vector de parametro el cual al terminar de usar la totalidad de los

datos genera la presencia de un coeficiente recursivo (Kikut, 2003).

Asimismo, es importante destacar que, la principal diferencia que tiene la regresion
recursiva con respecto a la regresion lineal simple es que en la regresion recursiva al poder
ir afiadiendo observaciones sucesivamente del total de la muestra de los datos, se puede
identificar y poder apreciar de una mejor manera los cambios estructurales presentes en una
economia (Kikut, 2003).

Dado que la presente tesis tiene como finalidad poder conocer la incidencia que han tenido
los diferentes regimenes cambiarios en la inflacion y el crecimiento econémico de Costa
Rica, se tomd la decision de utilizar la regresion recursiva como un mecanismo que

contribuiré a poder dar respuesta al objetivo planteado.
3) Tasas de Crecimiento

Con la finalidad de poder desarrollar un mejor analisis del tema de estudio, se desea
establecer un analisis de tasas de crecimiento, estas se definen como una medida mediante la
cual se desea conocer el crecimiento de una variable en un periodo determinado. (Gomez,
2014).

Es importante destacar que para el caso de la presente tesis, se hara uso de dos metodologias
diferentes de tasas de crecimiento, las cuales son la tasa de crecimiento promedio y la tasa de
crecimiento aritmeética. Es por lo anterior, que a continuacion se hara una definicion de dichas

metodologias de tasas de crecimiento
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- Tasa de crecimiento promedio: es una medida de dispersion relativa, que tiene la
finalidad de registrar el cambio promedio en porcentajes, de una variable sobre otra,
durante dos periodos de tiempo establecidas (L6pez, 2019).

(Vaio'r actual — Valor Im‘cmi]
Z Valor Inicial . 1i}ﬂ|

Tt

- Media aritmética simple: es una medida de dispersion relativa, que tiene la finalidad
de registrar el cambio promedio en porcentajes, de una variable sobre otra, durante

dos periodos de tiempo establecidas (Lopez, 2019).

Valor Actual

Tasa de crecimiento Aritmérica = ( — 1) x 100

Valor inicial

4) Empalme de series estadisticas, escala de medicion, variables proxy y

periodicidad de las series

Como se ha mencionado a lo largo de la presente seccion, el actual trabajo de investigacion
involucrard el uso de datos cuantitativos, los cuales, sumados a la utilizacion de las técnicas
mencionadas anteriormente, permitiran la generacion de la informacion necesaria para poder

concretar los objetivos propuestos en la investigacion.

Es por lo anterior, que a continuacion se detallaran algunos aspectos importantes a considerar
sobre las variables de estudio y el desarrollo de las técnicas estadisticas y econométricas que

se realizaran en la actual tesis.
» Coeficiente de enlace

Dado que el periodo de analisis de la investigacion comprende el periodo que va desde 1970
hasta el 2020, es importante destacar que algunas variables que son objeto de estudio no estan
enlazadas en una misma serie estadistica desde 1970, sino que en algunas ocasiones por
cambios metodologicos utilizados por el BCCR, para la creacion de dichas variables

cuantitativas, estas fueron separadas en series estadisticas diferentes.
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Es por dicha razén que en la presente seccion, se pretende explicar la utilizacion de la
metodologia llamada “coeficiente de enlace legal”, la cual es utilizada para poder enlazar
series estadisticas que presentan afios bases diferentes, pero que presentan una interseccion

en un periodo en concreto.

El coeficiente de enlace legal tiene la finalidad de brindar una solucién al problema de la
ruptura de las series de estadisticas, lo anterior a travées del uso de un coeficiente, el cual se

deriva a partir de la utilizacion de la siguiente férmula (INEC, 2015).

. I junio 2015 con base junio 2015
I/\tj —

— — * [tj
I junio 2015 con base julio 2006

En donde:

I7Y: Coeficiente que enlaza la serie con base julio 2006, con la serie del periodo con base
junio 2015.

I junio 2015 con base junio 2015: Valor de la serie del mes de junio 2015, con base junio
2015.

I junio 2015 con base julio 2006: Valor de la serie del mes de junio 2015, con base julio 2006.
Itj: Valor de la serie del mes de mayo 2015, con base julio 2006.

Mediante el uso de la metodologia del coeficiente legal de enlace, se soluciona el problema
de la ruptura de las series y se logra enlazar las series estadisticas que serviran de insumo
para la realizacion de estudios que tengan como objetivo el analisis de dichas series en

periodos de tiempo largos (INEC, 2015).
» Escala de medicion

Es importante mencionar que para el desarrollo de las técnicas estadisticas y economeétricas
que se realizaran en la actual investigacion, la escala de medida a utilizar en las variables de

estudio serd la tasa de crecimiento aritmética o también como se le conoce tasa de variacion.

Lo anterior, puesto, que dicha unidad de medida nos permite tener una mejor nocion de la

evolucion de cada una de las variables de estudio en el tiempo (Gomez, 2014).
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» Variable Proxy

Se define como una variable que se utiliza en lugar de una variable de interés, cuando esta

ultima no puede ser medible directamente (Oxford Reference, 2022).

En el caso de la presente investigacion, se tomo la decision de utilizar la tasa de crecimiento
del ciclo del PIB, como variable proxi del crecimiento econdmico de Costa Rica, esto debido
a que el analizar el ciclo del PIB, nos permite poder obtener un mejor analisis de la incidencia
de los regimenes cambiarios sobre el crecimiento econémico, esto en comparacion a solo

utilizar el saldo del PIB.

Asimismo, para la relacion entre el tipo de cambio y el crecimiento econdémico, se tomd la
decision, de utilizar el indicador de tipo de cambio real como variable proxy del tipo de
cambio, esto tomando en cuenta las consideraciones planteadas en la sesion del marco tedrico

de la actual investigacion.
» Periodicidad de las series

A continuacion, se estableceran una serie de aspectos importantes a considerar sobre la
periodicidad de las series de las variables de estudio, esto de acuerdo con las técnicas

estadisticas y econometricas utilizadas en la presente investigacion.

Para el caso el caso de las variables que se analizaran en el apartado 4.2 de los resultados de
la actual investigacion, es importante mencionar, que, para el caso de la tasa de crecimiento
del tipo de cambio nominal, la tasa de inflacion, la tasa de crecimiento del PIB vy la tasa de
volatilidad del PIB, estas tendran frecuencia anual y empezaran desde el afio 1970 hasta el
2020.

Mientras que, para el caso de la tasa de crecimiento del tipo de cambio real, esta al igual que
las anteriores tendra una frecuencia anual, pero iniciara desde el afio 1992 y se extendera
hasta el 2020, esto puesto que antes del afio 1991, no se realizaba el calculo del tipo de cambio

real en el pais.

En el caso de las regresiones lineales simples y las regresiones recursivas es importante
destacar que la periodicidad de las series de las variables de estudio, tendran una frecuencia

trimestral. Lo anterior debido a que una serie con frecuencia anual limita los grados de
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libertad que debe de tener una regresion y a su vez, afecta de manera negativa la robustes de

los resultados de dicha técnica.

Por consiguiente, se tomara la decision de utilizar para el desarrollo de las técnicas la
regresion lineal simple y la regresion recursiva, el uso de series trimestrales de las variables
de estudio: tipo de cambio nominal y real promedio, indice de precios al consumidor y PIB,
comprendidas desde el primer trimestre de 1991 hasta el cuatro trimestre del 2020, las cuales
comprenderdn tres de los cuatro regimenes cambiarios comprendidos en la presente

investigacion.
3.5 Alcances y Limitaciones

El principal alcance de la actual investigacion es poder tener resultados que permitan
evidenciar como ha sido la influencia que han tenido los regimenes cambiarios sobre el nivel
de inflacion y el crecimiento econémico. Esto con la finalidad de establecer recomendaciones
que politica cambiaria que se deben de considerar a la hora de instaurar régimen cambiario

en el pais.

Lo anterior, con la finalidad de poder conocer y comparar sobre cual régimen cambiario
instaurado en Costa Rica en los ultimos cincuenta y dos afios ha influido de mejor manera en
el control de la inflacion y la contribucidn positiva en el crecimiento econdmico, dos premisas

importantes en el bienestar econdmico de un pais.

Como limitaciones se puede mencionar, que al no tener datos del tipo de cambio real antes
del 1991 y datos del PIB en frecuencia trimestral antes de 1991, limitd la cantidad de

observaciones a utilizar en las regresiones lineales simples y en las regresiones recursivas.
3.6 Matriz Metodoldgica

En la presente seccion se elaborara una matriz metodologica, lo anterior con la finalidad de
establecer un mejor analisis esquematico, sobre los objetivos planteados, asi como su

desarrollo a lo largo de la actual investigacion.
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Tabla 1

Matriz metodolégica de la investigacién

PROYECTO DE TESIS
MATRIZ METODOLOGICA

Objetivo General: Analizar los regimenes cambiarios de Costa Rica y su influencia en la inflacion y el crecimiento econdmico.

o » ) ) Fuentes de Preguntas de
Objetivos Especificos Variables Indicadores » Instrumentos L
Informacion Investigacion
N° 1: ¢Cuales han sido las
Contextualizar las principales Banco Central de principales caracteristicas de
caracteristicas de los | Regimenes . . Costa Rica (BCCR) A los regimenes cambiarios
. . - Tipo de cambio . Analisis documental . .
regimenes cambiarios | cambiarios y Academia de instaurados en el pais
instaurados en Costa Rica Centroamérica durante el periodo 1970-
durante el periodo 1970-2020. 20207
0 9. ¢Cudl ha sido la evolucion
N° 2: - . .
. . Tasa de crecimiento del tipo de cambio, Ia
Caracterizar la evolucion del . . . . . ) L
- . . - Tipo de cambio | del tipo de cambio L inflacion y el crecimiento
tipo de cambio, la inflacion y . . Resultados Tasa de crecimiento . .
S . Nominal 'y Real, | nominal y real, tasa . : econémico,  segun  los
el crecimiento econémico - . 2 obtenidos en las | promedioy Tasa de | ;. .
, . . Inflacién y | de inflacién, tasa de | ., " L diferentes regimenes
segun los diferentes regimenes S L . técnicas crecimiento - .
. : Crecimiento crecimiento del ciclo ‘L N cambiarios instaurados en
cambiarios establecidos en P estadisticas aritmeética .
. . econémico del PIB y Tasa de Costa Rica durante el
Costa Rica durante el periodo volatilidad del PIB eriodo 1970-2020?
1970- 2020. P '
N 3'. . . Tipo de cambio Tasa _de creC|m|enFo ¢Cual ha sido la influencia
Estudiar la influencia de los . del tipo de cambio . . . o
. oo Nominal 'y Real, . Resultados Regresiones lineales | de los regimenes cambiarios
regimenes cambiarios L nominal y real, tasa . : . . .
. . Inflacion y . A obtenidos en las | simples y regresiones | aplicados en Costa Ricaen la
aplicados en Costa Rica sobre C de inflacién y tasa de | ., . P . - < g
. - - Crecimiento o - técnicas estadisticas | recursivas inflacion y el crecimiento
la inflacion y el crecimiento A crecimiento del ciclo .
econémico econémico?

econémico

del PIB
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N°4:

Proponer recomendaciones de
politica cambiaria a la hora de
instaurar un régimen
cambiario en Costa Rica

Politica Cambiaria

Estabilidad
Macroecondmica
efectos traspaso.

y

Resultados
obtenidos de los tres
primeros objetivos
especificos

Analisis  propositivo
en base a los
resultados de los
primeros tres
objetivos especificos

¢Qué recomendaciones
desde la politica cambiaria
se deben de considerar en el
pais a la hora de instaurar un
régimen cambiario?

Fuente: Elaboracion propia.
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3.7 Cronograma

En la presente secciodn se establecera el cronograma a seguir para poder desarrollar los objetivos propuestos en la actual tesis.

Tabla 2

Cronograma de la investigacion

Actividad

junio 2021-
diciembre
2021

enero 2022

febrero 2022-
abril 2022

mayo 2022

junio 2022

julio 2022

noviembre
2022

Ciclo posterior  Curso
Trabajo final de
Graduacion.

X

Busqueda del Tutor y los
Lectores, asi como la
aprobacion respectiva de la
comision  especial  de
trabajos finales de
graduacién de la ESEUNA.

Correccién de las
observaciones propuestas
por el tutor y los lectores al
documento del
anteproyecto.

Aval por parte del comité
evaluador del
anteproyecto.

Elevacion del documento
del Anteproyecto para la
Aprobacion de la comision
especial de Trabajo Finales
de Graduacion de la
ESEUNA.
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junio 2021- febrero 2022- junio 2022 julio 2022 noviembre
Actividad diciembre | enero 2022 . mayo 2022 2022
abril 2022
2021
Recopilacion de los datos y
los insumos necesarios
para el desarrollo de los
L X
objetivos propuestos en la
tesis.
Desarrollo del objetivo
g X
especifico N° 1
Desarrollo del objetivo X
especifico N°2
Revisién por parte del tutor
y los lectores de los X
resultados de los objetivos
especificos 1y 2
Correccion de las
observaciones  realizadas X
por el comité evaluador
Desarrollo del objetivo X
especifico N° 3
Escritura de las
conclusiones y X
recomendaciones de la
tesis
Revisién del documento de
Tesis por parte del Tutor y X
los Lectores
Realizacion de las X

observaciones realizadas
por el tutor y los lectores al
documento de tesis
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Graduacion

L junio 2021- febrero 2022- junio 2022 agosto 2022 noviembre
Actividad | Giciembre 2021 | ®M0 2922 | april 2022 mayo 2022 2022
Elevacion del X
documento del final de
tesis para la
aprobacion de la
comisién especial de
Trabajo Finales de
Graduacion de la
ESEUNA.
. X
Defensa de Tesis
X

Fuente: Elaboracion propia.
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Capitulo 4. Analisis de Resultados

En el presente apartado se expondran los resultados de la tesis de grado. Es por esto que con
la finalidad de poder tener una mejor comprension de dichos resultados, se segmenté este
capitulo en cuatro secciones, en la primera seccion se estableceran las principales
caracteristicas de los regimenes cambiarios establecidos en Costa Rica durante el periodo de
estudio.

Seguidamente, se realizard una caracterizacion de la evolucion que ha tenido el tipo de
cambio, la inflacion y el crecimiento econdmico, segun los diferentes regimenes cambiarios
establecidos en el pais durante el periodo de estudio. Posteriormente, se evidenciara mediante
la aplicacion de técnicas econométricas tales como la regresion lineal simple y la regresion
recursiva, la incidencia que han tenido los regimenes cambiarios establecidos en Costa Rica
durante el periodo 1970-2020 en la inflacion y el crecimiento econémico.

Finalmente, se establecerdn recomendaciones de politica cambiaria que se deberan de

considerar a la hora de instaurar un régimen cambiario en el pais.

4.1 Los regimenes cambiarios de Costa Rica y sus principales

caracteristicas, periodo 1970-2020

Durante los tltimos 50 afios, en el pais se han instaurado cuatro regimenes cambiarios, los
cuales han sido: el tipo de cambio fijo, la paridad reptante, la banda cambiaria y la flotacion

administrada.

Dichos regimenes cambiarios han sido instaurados con la finalidad cumplir con los objetivos
de politica monetaria propuestos por el Banco Central de Costa Rica, esto con el propdésito
de poder incidir de manera positiva en la calidad de vida de las personas, a traves de la mejora
en el crecimiento de la economia del pais y el control en el nivel de precios interno. (Alfaro
etal., 2016).

Por dicha razon, en el presente apartado se establecera una contextualizacién sobre las
principales caracteristicas de los regimenes cambiarios instaurados en el pais durante el
periodo 1970-2020.
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4.1.1 El tipo de cambio fijo y la transicion hacia la paridad reptante

- Contexto historico y principales caracteristicas

En 1944 en Washington se celebr6 la conferencia de Bretton Woods, como uno de los
acuerdos establecidos en dicha conferencia, se acordo que los paises participantes en dicha
conferencia entre ellos Costa Rica, debian de comprometerse a mantener la paridad en el
poder de compra de sus monedas para evitar oscilaciones cambiarias fuertes que produjeran
algun desequilibrio macroecondmico en la época. Es por lo anterior que, el pais tomo la

decision de instaurar un régimen de tipo de cambio fijo. (Saborio, 1997).

El régimen cambiario fijo estuvo instaurado en el pais desde la década de los cincuenta hasta
principios de la década de los ochenta del siglo anterior. Dicho régimen consistia en que la
autoridad monetaria fijaria el tipo de cambio por referencia a una moneda de un pais
extranjero, concretamente el dolar de los Estados Unidos de América, y para mantener la
paridad en el poder compra de la moneda, la autoridad monetaria realizaria intervenciones

en el mercado cambiario (Lizano y Lépez, 2006).

Es importante mencionar que la autoridad monetaria podia hacer intervenciones en el
mercado cambiario, esto de forma directa, como, por ejemplo, a través de la compra y venta
de divisas o de forma indirecta esto mediante modificaciones en las tasas de interés, el
establecimiento de regulaciones cambiarias, entre otros lineamientos, lo anterior con la

finalidad de poder establecer el nivel del tipo de cambio mayoritariamente constante (Lizano

y Lopez, 2006).
- Virtudes y falencias

El mantener un tipo de cambio fijo permitié que la economia de Costa Rica adquiriera una
estabilidad ante la presencia de choques externos, esto mediante la reduccion de la

inestabilidad cambiaria.

Asimismo, el mantener un nivel constante en el tipo de cambio, redujo la probabilidad de que

se presentara un riesgo cambiario, debido a que el Banco Central asumia todo el riesgo ante
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cualquier movimiento abrupto en el nivel del tipo de cambio. Lo anterior, permitio reducir el
grado de incertidumbre de los agentes econdmicos ante movimientos cambiarios, lo cual a

su vez facilitaria su toma decisiones (Lizano y Lépez, 2006).

Un aspecto importante que destacar, es que con la implementacion del modelo de sustitucion
de importaciones y la incorporacion del pais en el Mercado Comun Centroamericano, se
logr6 potencializar la industria nacional, lo cual acompafiado de la estabilidad
macroeconomica obtenida gracias al régimen cambiario fijo, produjo que el PIB de Costa
Rica creciera en promedio un 5.84% desde 1970 hasta 1981, esto segun los datos publicados
por el banco central de Costa Rica (BCCR, 1999).

Sin embargo, a pesar de lograr una estabilidad macroeconémica en el pais, el mantener fijo
el valor del tipo de cambio involucraba un gran gasto de reservas monetarias internacionales,
dicho inconveniente, sumado a la presencia de problemas de caracter econdémico a finales de
la época de los setenta y principios de los ochenta del siglo anterior, como lo fueron: el
aumento en el precio del petroleo, la contraccion en el nivel de liquidez internacional, el
incremento de las tasas de interés internacionales y el aumento de la deuda externa de los
paises, propiciaron una disminucion en la cantidad de divisas en pais, por lo cual el Banco

Central fue incapaz de mantener el tipo de cambio a un nivel fijo (Saborio, 1997).

A pesar de la estabilidad adquirida en el tipo de cambio bajo el régimen cambiario fijo, el
Banco Central vio reducido su nivel de independencia para dirigir y ejecutar los objetivos de
politica monetaria planteados en el pais, lo cual acompafiado del estallido de la crisis
econdmica de esa época, provocaron que a finales de 1980 se tomara la decision de sustituir
el régimen de tipo de cambio fijo, por un régimen cambiario de flotacion, el cual tenia la
principal caracteristica de que el valor del tipo de cambio seria establecido de acuerdo a la
oferta y la demanda de divisas que se tranzaran en el mercado, con la particularidad de que

el Banco Central pudiese intervenir cuando este lo creyese oportuno (Saborio, 1997).

Posteriormente, a mediados de 1981 la Corte Suprema de Justicia, declard dicho régimen de
flotacion como ilegal, argumentando que la fijacion del tipo de cambio le correspondia a la
Asamblea Legislativa, lo cual origind que se estableciera un régimen cambiario de paridad
el cual seria el oficial, sin embargo, el gobierno hizo caso omiso a dicha medida y siguio

desarrollando el régimen cambiario de flotacién. Lo anterior, propici6 que desde 1981 hasta
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1982 se establecieran en el pais dos regimenes cambiarios de manera simultanea como lo son

el tipo de cambio de paridad y el tipo de cambio de flotacion (Saborio, 1997).

4.1.2 La paridad reptante

- Contexto histérico y principales caracteristicas

Ante las terribles repercusiones producto de la crisis econémica que afront6 el pais entre
1980 y 1982, Costa Rica tomd la decision de instaurar los programas de ajuste estructural
(PAES), los cuales consistian en programas promovidos por el Banco Mundial y el FMI, en
los cuales se les otorgaba un financiamiento con tasas de interes bajas a los paises, con el
objetivo de que estos pudieran subsanar problemas de caracter econémico que presentaran.
(Herrero, 1990).

Asimismo, es importante destacar que dichos programas tenian la finalidad en primera
instancia de lograr la estabilizacion de la economia costarricense y a su vez, en segunda
instancia instaurar una serie de medidas econémicas que permitiera alcanzar un ajuste
estructural en la economia, lo cual pudiese incidir de manera positiva en el nivel de actividad

econdmica del pais en el mediano plazo (Herrero, 1990).

Una de las medidas econémicas adoptadas en dichos programas, fue la instauracion del
régimen cambiario de paridad reptante en el afio 1983, lo cual propici6 que los dos regimenes
cambiarios establecidos de manera simultanea en el pais anteriormente desaparecieran, con

la entrada en vigor del nuevo régimen cambiario.

La paridad reptante es un régimen cambiario que proviene de la clasificacion de los
regimenes de tipo de cambio fijo (coloquialmente, en nuestro pais a ese régimen cambiario
se le conocié como “minidevaluaciones”). Dicho régimen tiene como principal objetivo
lograr que se pueda conservar la paridad en el poder de compra de la moneda nacional con

respecto a la moneda extrajera (Lizano y L6pez, 2006).

La principal caracteristica de dicho régimen cambiario consiste en que la autoridad monetaria
realizard intervenciones graduales y en cantidades relativamente pequefias en el mercado
cambiario con la finalidad de mantener la paridad en el poder de compra de la moneda

nacional con respecto a la moneda extranjera (Lizano y Lopez, 2006).
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Es importante destacar que la paridad del poder de compra hace referencia a la cantidad de
bienes y servicios que se pueden adquirir en un pais, dado el nivel de la tasa de cambio de
otro pais. Es decir, compara cuanto es el poder de compra de una moneda de un pais, segun

la cantidad de bienes y servicios que se pueden adquirir en otro pais (Ossa ,2001).

Como aspecto importante a destacar el régimen cambiario de paridad reptante estuvo vigente
en el pais desde 1983 hasta el 2006. Pero, desde marzo de 1992 hasta finales de dicho afio,
el Banco Central de Central tomo la decision de establecer un régimen de flotacion dirigida,
esto con el objetivo de mejorar la competitividad de las exportaciones e incentivar la entrada
de capitales en el pais. (Lizano y Lépez, 2006).

Sin embargo, durante dicho periodo el nivel del tipo de cambio permaneci6 mayoritariamente
estable, lo cual implicé que la autoridad monetaria decidiera a finales de 1992 volver a

establecer de nuevo el régimen de paridad reptante. (Lizano y Lopez, 2006).
- Virtudes y falencias

El régimen cambiario de paridad reptante tenia como principal objetivo lograr una estabilidad
macroeconomica en el pais posterior a la crisis econdmica de principios de los afios ochenta
del siglo XX, asi como lograr una incidencia positiva en el nivel de actividad econémica de

Costa Rica.

Entre los principales aciertos de la paridad reptante destaca su contribucién en la mejora de
la competitividad de las exportaciones del pais, esto a través del efecto en el precio de los
bienes y servicios colocados en el mercado internacional, lo cual, propici6 que se tomara la
decision por parte de las autoridades monetarias de utilizar las divisas obtenidas por motivo
de exportaciones, para pagar las importaciones contraidas, con lo cual se evitaria la presencia

de desequilibrios en el sector externo (Mufioz, 2012).

Ademas, otro de los aspectos positivos de dicho régimen consistié en el aumento de la
credibilidad y la confianza por parte de los agentes econdmicos sobre la evolucidn que podria
tener el valor del tipo de cambio. Lo anterior, debido a que tener un tipo de cambio con
relativa estabilidad, facilitd la toma de decisiones de las empresas y los consumidores a la
hora de considerar el efecto del valor del macroprecio en sus procesos productivos (Lizano
y Lopez, 2006).
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Los aspectos mencionados anteriormente justo con la instauracién de otra serie de politicas
econOmicas establecidas en los PAES, originaron que el pais tuviera una tasa de crecimiento
promedio del PIB de 4.15% desde 1983 hasta el 2006, esto segun los datos publicados por el
BCCR.

Es importante mencionar que a pesar de todos los aciertos que tuvo la implementacion del
régimen de paridad reptante en la economia costarricense, dicho régimen también tuvo
consecuencias negativas. Una de las principales falencias de dicho régimen, consistié en el
aumento de la inflacion, esto promovido principalmente por el efecto traspaso del tipo de

cambio nominal sobre el nivel de precios interno.

Lo anterior se evidencia debido a que durante el periodo comprendido entre 1983 y el 2006,
el nivel de inflacion promedio anual de Costa Rica fue de 18.51%, lo cual convirtio a Costa
Rica en el segundo pais latinoamericano con la inflacion mas alta durante dicho periodo
(Alfaro et al., 2016).

Asimismo, otra de las implicaciones del régimen de paridad reptante, fue el incremento de la
dolarizacion de la economia costarricense. Esto promovido principalmente porque el nivel

del tipo de cambio era predecible y mayoritariamente constante.

Lo anterior, origind que se diera un aumento en la confianza y la credibilidad de los agentes
econdmicos, lo cual propicio un aumento en la demanda de ahorro y créditos en dolares, este
ultimo aspecto se puede apreciar con mayor profundidad en los siguientes graficos (Alfaro
et al., 2016).
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Grafico 1

Evolucién del saldo del crédito por moneda, al corte de diciembre periodo 1987-2006

2 500 000.00

¢2 000 000.00

1 500 000.00

Crédito

1 000 000.00

¢500 000.00
€0.00
1987 1990 1993 1996 1999 2003 2006
Afio
= Crédito en Ddlares Crédito en Colones

Fuente: Elaboracion propia con datos del BCCR.

Como se muestra en el grafico 1, durante el periodo 1997- 2006 tanto el crédito en colones
como en ddlares registraron un importante crecimiento, sin embargo, es importante destacar
que entre dichos afos el crédito en moneda nacional tuvo una tasa de crecimiento promedio
anual de 22.93%, mientras que el crédito en moneda extranjera registrd una tasa de

crecimiento promedio anual de 51.21%.

Por consiguiente, se puede evidenciar que el ritmo de crecimiento anual promedio del crédito
en moneda extranjera fue dos veces mayor que el ritmo de crecimiento promedio anual en
moneda nacional, lo cual evidencia un aumento en la dolarizacion de la economia del pais

durante el periodo en vigencia de la paridad reptante.
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Grafico 2

Evolucién del saldo de los depdsitos ahorro por moneda al corte de diciembre, periodo 1997-
2006
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Fuente: Elaboracion propia con datos del BCCR.

En lo que respecta al ahorro, tal y como se muestra en el grafico 2 tanto el ahorro en colones
como en dolares presentaron un crecimiento durante el periodo comprendido entre 1997 y
2006, sin embargo, es importante destacar que los depositos de ahorro en moneda nacional
tuvieron una tasa de crecimiento promedio anual de un 23.38%, mientras que, el ahorro en

moneda extranjera presentd una tasa de crecimiento promedio anual de un 31.31%

Lo anterior, evidencia que el ritmo de crecimiento de los depdsitos de ahorro en moneda
extranjera fue superior a los depdsitos de ahorro en moneda nacional, lo cual evidencia un

aumento de la dolarizacion en la economia nacional.

Asimismo, otra de las falencias que tuvo el régimen de paridad reptante, consistié en que
mantener un nivel mayoritariamente constante en el nivel del tipo de cambio, implicé que el

BCCR tuviera que utilizar una importante cantidad de reservas monetarias internacionales
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para lograr mantener el valor del macroprecio dentro de sus limites establecidos (Alfaro et
al., 2016).

Lo anterior, ocasionaria que el BCCR perdiera independencia para ejecutar la politica
monetaria. Asimismo, la apertura de la cuenta de capitales en 1992 limité la efectividad por
parte de dicha entidad de lograr consolidar de manera simultanea una politica monetaria
autonoma, un tipo de cambio relativamente fijo y una libre movilidad de capitales, lo cual,
origino la presencia del fendbmeno de la trinidad imposible en la economia costarricense
(Alfaro et al., 2016).

4.1.3 La banda cambiaria y la transicion a la flexibilizacion cambiaria

- Contexto histérico y principales caracteristicas

Dadas las consecuencias en la economia costarricense que provoco el régimen de paridad
reptante, principalmente en lo que respecta a la alta inflacion que registro el pais durante
dicho periodo, lo cual implicé un afectamiento directo sobre el poder adquisitivo de la
poblacién., el BCCR tomo la decision en el 2005 de establecer un esquema monetario de
metas de inflacién, el cual tenia como principal objetivo lograr alcanzar una inflacion baja y
estable, la cual pudiera incidir de manera positiva en el bienestar de la poblacion, a través de
la mejora en el poder adquisitivo de los agentes econémicos (Castro, 2016).

Lo anterior, llevé al BCCR a reemplazar el régimen cambiario de paridad reptante por uno
de mayor flexibilidad. Por dicha razén, en el 2006 se instaur6 en el pais el régimen de banda
cambiaria el cual estuvo vigente hasta el 2015, esto como parte de lograr establecer un
régimen cambiario que fungiera como transicion hacia uno de mayor flexibilidad en afios

posteriores (Alfaro et al., 2016).

El régimen cambiario de banda tiene como principal caracteristica que el nivel del tipo de
cambio se deja flotar dentro de un limite superior y un limite inferior fijados por la autoridad
monetaria, asimismo, dichos limites se ajustan periddicamente ya sea de forma preanunciada

0 como respuestas ante movimientos en el mercado cambiario (Lizano y Lopez, 2006).

Asimismo, otro aspecto importante a destacar del régimen de banda cambiaria es que la
autoridad monetaria podra intervenir en el mercado cambiario como comprador de divisas

cuando el valor del macroprecio se acercase al limite inferior o como vendedor de divisas
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cuando el tipo de cambio se aproxime al limite superior, lo anterior con la finalidad de

mantener el tipo de cambio dentro del rango establecido en las bandas (Alfaro et al., 2016)

Ademas, es importante destacar que la banda cambiaria fue establecida en el pais con la
finalidad de poder preparar el camino para poder migrar hacia un régimen cambiario de
mayor flexibilidad en los afios posteriores (Alfaro et al., 2016).

- Virtudes y falencias

Entre las principales virtudes del régimen de banda cambiaria destacan la reduccién de la
inflacion en la economia costarricense, lo anterior se evidencia debido a que durante el
periodo 2006-2014, la variacion del nivel de precios interno alcanzé un promedio de 6.93%,
ademas el efecto traspaso del tipo de cambio sobre la inflacion pasé de ser 0.60% bajo el
régimen de paridad reptante a ser 0.36% bajo el esquema de la banda cambiaria (Alfaro et
al., 2016).

Asimismo, otros logros importantes del régimen de banda cambiaria fueron: el aumento del
saldo de las reservas monetarias internacionales las cuales pasaron de tener un saldo de
4,113.60 millones de dolares a finales del 2006 a presentar un saldo de 7,211.40 millones de

dolares para finales del 2014.

Ademas, otros aspectos positivos que trajo consigo la instauracion del régimen de banda
cambiaria fue el establecimiento de la tasa de interés como instrumento de politica monetaria
por parte del BCCR vy la reduccién de la dolarizacion en la economia costarricense, este
ultimo aspecto se puede apreciar con mayor profundidad en los siguientes graficos. (Alfaro
etal., 2016).
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Grafico 3

Evolucién del saldo del crédito por moneda al corte de diciembre, periodo 2007-2015
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Fuente: Elaboracién con datos del BCCR.

Cono se observa en el gréfico 3, en términos absolutos tanto el crédito en colones como en
dolares presentaron una tendencia al alza durante el periodo 2007-2015. Sin embargo, es
importante mencionar que, la tasa de crecimiento promedio anual del crédito en moneda
extranjera fue de un 15.64%, mientras que la tasa de crecimiento promedio anual del crédito

en moneda nacional fue de un 18.08%.

Por consiguiente, se puede concluir que el ritmo de crecimiento de los créditos en délares
paso de tener una tasa de crecimiento promedio anual de un 51.26% durante el periodo en
vigencia de la paridad reptante a tener un ritmo de crecimiento anual promedio de 15.64%
bajo el régimen de banda cambiaria, lo cual demuestra una reduccion en la dolarizacion de
la economia de Costa Rica, esto con la entrada en vigor de la flexibilizacién cambiaria en el

pais.
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Grafico 4

Evolucién del saldo de los depdsitos ahorro por moneda al corte de diciembre, periodo 2007-
2015
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Fuente: Elaboracion con datos del BCCR.

Asimismo, como se muestra en el grafico 4, durante el periodo 2007-2015 tanto el ahorro en
colones como en dolares tuvieron una tendencia al alza, sin embargo, es importante destacar
que el ritmo de crecimiento promedio anual del ahorro en moneda nacional fue de un 18.96%,
mientras que para el caso del ahorro en moneda extranjera la tasa de crecimiento promedio

anual durante dicho periodo fue de un 6.63%.

Por consiguiente, se puede concluir que el ritmo de crecimiento promedio anual de los
ahorros en moneda extranjera pasé de ser un 31.31% durante el régimen de paridad reptante
a un 6.63% bajo el régimen de banda cambiaria, lo cual evidencia la reduccion de la
dolarizacion en los depositos de ahorro ante la entrada en vigor del régimen de banda

cambiaria.

Sin embargo, a pesar de las virtudes originadas en el régimen de la banda cambiarias, este
también present6 algunas falencias, tales como lo son: la falta de credibilidad y confianza
por parte de los agentes economicos en lo que respecta al valor que pudiese tomar el tipo de
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cambio, lo cual origino la presencia de incertidumbre, y a su vez repercutio en la toma de

decisiones de los agentes economicos. (Alfaro et al., 2016).

Asimismo, otra critica que se le establecio a dicho régimen cambiario fue que se presentaron
capitulos de intervencion del BCCR en el mercado cambiario, para establecer el valor del
tipo de cambio dentro de los limites establecidos, lo cual originaron la presencia de
movimientos no previstos en la modelizacion macroeconémica de los agregados monetarios,
lo cual incidié de manera directa en el resultado financiero de dicha entidad (Alfaro et al.,
2016).

4.1.4 La flotacién administrada

- Contexto histérico y principales caracteristicas

Una vez cumplido el principal objetivo del régimen cambiario de banda cambiaria, el cual
consistia en reducir el efecto traspaso del tipo del cambio sobre el nivel de precios interno y
preparar el camino para la instauracion de un régimen cambiario de mayor flexibilidad en
afios posteriores, la Junta Directiva del BCCR, siguiendo la filosofia del esquema monetario
de metas de inflacion, tomo la decisidn de instaurar en el 2015 un régimen cambiario de
flotacion administrada, el cual se mantiene vigente hasta la fecha y que, a su vez, tiene como
principal finalidad lograr una inflacién baja y estable en la economia costarricense (Castro,
2016).

La flotacion administrada tiene como principal caracteristica que el valor del tipo de cambio
es determinado mayoritariamente por el mercado, sin embargo, la autoridad monetaria puede
intervenir en dicho mercado, siempre y cuando esta lo crea necesario, esto con la finalidad
de evitar fluctuaciones indebidas en el valor del macroprecio, lo anterior segun la

programacion macroeconémica establecida por dicha entidad (Alfaro et al., 2016).
- Virtudes y falencias

Entre las principales virtudes que posee el régimen de flotacion administrada destacan: el
mayor grado de independencia por parte del BCCR para ejecutar su politica monetaria, la
mejora en la adaptacion de la economia ante la presencia de choques internos y externos y la
reduccion de la dolarizacidn, este Ultimo aspecto se puede observar con mayor detalle en los

siguientes graficos. (Lizano y Lopez, 2006).
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Grafico 5

Evolucién del saldo del crédito por moneda al corte de diciembre, periodo 2015-2020
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Fuente: Elaboracién con datos del BCCR.

Como se observa en el grafico 5, el crédito en moneda nacional presentdé una tendencia
creciente durante el periodo comprendido entre el 2015-2020, lo originé que dicho indicador
tuviera una tasa de crecimiento promedio anual de 7.76%. Asimismo, en el caso del credito
en moneda extranjera este presentd una tendencia creciente desde el 2015 hasta el 2018,
posteriormente a partir de este afio presentaria una tendencia a la baja, lo cual origind que la
tasa de crecimiento anual promedio del crédito en moneda extranjera fuera de 4.83% durante
el periodo 2015-2020.

Por consiguiente, se puede concluir que los créditos en moneda extranjera han presentado
una considerable disminucién en el pais, desde la entrada en vigencia de la flexibilizacién
cambiario, lo anterior, se evidencia puesto que la tasa de crecimiento promedio anual de
dicho indicador paso de ser un 51.26% durante el periodo en vigor del régimen de paridad

reptante, a presentar un 15.64% bajo el régimen de banda cambiaria y finalmente, bajo el
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régimen de flotacion administrada dicho indicador fue de 4.83%, lo cual demuestra una

reduccion en la dolarizacion de la economia de Costa Rica.

Graéfico 6

Evolucion del saldo de los depésitos ahorro por moneda al corte de diciembre, periodo 2015-
2020
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Fuente: Elaboracién con datos del BCCR.

Como se muestra en el grafico 6, durante el periodo 2015-2020 tanto el ahorro en colones
como en dolares tuvieron una tendencia mayoritariamente creciente, sin embargo, es
importante destacar que el ritmo de crecimiento promedio anual del ahorro en moneda
nacional fue de un 11.86%, mientras que para el caso del ahorro en moneda extranjera la tasa

de crecimiento promedio anual durante dicho periodo fue de un 7.65%.

Por consiguiente, se puede concluir que el ahorro en moneda extranjera ha presentado una
disminucion en el pais, desde la entrada en vigencia de la flexibilizacion cambiaria, esto se
puede apreciar puesto que, durante el periodo en vigencia de la paridad reptante la tasa de

crecimiento promedio anual de dicha variable fue de 31.31%, posteriormente cuando se
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instaurd la banda cambiaria y la flotacion administrada, la tasa de crecimiento de los ahorros
en moneda extranjera se posiciono en 6.63% y 7.67% respectivamente, lo cual evidencia una

reduccion de la dolarizacion en los depdsitos de ahorro en moneda extranjera en el pais.

Ademas, otro aspecto a destacar del régimen de flotacion administrada es que el efecto
traspaso del tipo de cambio sobre el nivel de precios interno se ha reducido, esto se evidencia
puesto que durante el periodo 2015-2020, el valor promedio de la inflacion del pais fue de
1.24%, esto segun los datos establecidos por el Banco Central de Costa Rica (BCCR, 2020).

Con respecto a las falencias del régimen de flotacion administrada, destaca el hecho de que
el nivel del tipo de cambio es variable, es decir, no es fijo 0 no esta dentro de ciertos limites
establecidos, por lo cual el riesgo cambiario es asumido por los agentes econdémicos, y esto
podria afectar su toma de decisiones (Alfaro et al., 2016).

4.1.5 Consideraciones finales

Como se mencion0 anteriormente, el pais ha instaurado cuatro regimenes cambiarios en los
ultimos cincuenta y dos afios, en donde se ha pasado de tener esquemas cambiarios de
clasificacion fija como lo es el caso de los regimenes de tipo de cambio fijo y paridad reptante
los cuales estuvieron vigentes desde 1970 hasta el 2006 a pasar a tener regimenes de
cambiarios de clasificacion flexible como lo es el caso de la banda cambiaria y la flotacion
administrada los cuales entraron en vigencia en el 2007 y se mantienen en la actualidad.

Dado lo anterior, el pais ha pasado de tener regimenes cambiarios en donde habia un fuerte
nivel de regulacion e intervencién en el mercado cambiario, a pasar a tener regimenes

cambiarios en donde existe un mayor grado libertad y autonomia en el mercado cambiario.

Asimismo, es importante destacar que, con la migracion de la fijacion a la flexibilizacidn
cambiaria en Costa Rica, el papel de la autoridad monetaria se ha modificado al pasar de
realizar intervenciones graduales y costosas en el mercado cambiario, a tener un mayor grado

de independencia para poder ejecutar los objetivos de politica monetaria propuestos.

El objetivo de politica cambiaria también se ha modificado con el pasar de los regimenes
cambiarios al pasar de tener como eje central el mantener la paridad en el poder de compra

de la moneda nacional, esto bajo los esquemas cambiarios de taxonomia fija, a buscar una
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mayor flexibilizacién en el nivel del tipo de cambio, en el cual se pueda generar un menor
efecto traspaso del tipo de cambio sobre el nivel de precios interno y con ello lograr obtener
una inflacion baja y estable, esto asociado a cumplir el objetivo de politica monetaria de

metas de inflacion.

Sin embargo, un aspecto importante a destacar es que con la transicion de la fijacién a la
flexibilizacion cambiaria, la probabilidad de materializacion de un riesgo cambiario se ha
incrementado, debido a que bajo los esquemas cambiarios fijos el riesgo cambiario era
asumido por el banco central, mientras que bajo los esquemas cambiarios flexibles, el riesgo

cambiario es asumido por los agentes econémicos.

Lo anterior, ha provocado que se haya incrementado la incertidumbre sobre la trayectoria
que puede tener el tipo de cambio, lo cual ha ocasionado que los agentes econémicos tengan

que contemplar las variaciones cambiarias a la hora de realizar su toma de decisiones.

82



4.2 La evolucion del tipo de cambio, la inflacion y el crecimiento econémico

segun los regimenes cambiarios de Costa Rica periodo 1970-2020

Tal y como se abordd en la seccidn anterior, en el pais se han instaurado cuatro regimenes
cambiarios durante el periodo comprendido entre 1970 y el 2020, los cuales han presentado
diferentes caracteristicas y, por ende, han generado diferentes virtudes y falencias en la

economia del pais.

Es por dicha razén que en la presente seccion se desea caracterizar cual ha sido la evolucion
que han tenido el tipo de cambio, la inflacién y el crecimiento econémico segun los diferentes
regimenes cambiarios instaurados en el pais durante el periodo 1970-2020, para lo cual se
realizardn un andlisis grafico estadistico, en el cual se mostrara, la evolucion de la tasa de
variacion y la tasa de crecimiento promedio anual de dichas variables durante los diferentes

regimenes cambiarios a estudiar.

4.2.1 Tipo de cambio nominal

La primera variable para evaluar es el tipo de cambio nominal, el cual se define como “la
referencia que se usa en el mercado cambiario, para conocer el nimero de unidades
monetarias nacionales, que se deben de pagar para obtener una unidad monetaria de una

moneda extrajera” (Banco Central de México, 2021).
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Grafico 7

Evolucién anual de la tasa de variacién del tipo de cambio nominal, periodo 1970-2020
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Fuente: Elaboracion propia con datos del BCCR.
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Tal y como se muestra en el gréfico 7, la tasa de variacion del tipo de cambio nominal de
Costa Rica presentd un comportamiento variable a lo largo del periodo 1970-2020, sin
embargo, es importante destacar que durante el periodo comprendido entre el 1970 hasta
1982 el comportamiento de dicho indicador fue mayoritariamente creciente, no obstante,
posterior a 1982 hasta el 2020 la tendencia de la tasa de variacion del tipo de cambio nominal

fue mayoritariamente decreciente.

Sin embargo, es importante destacar que en lo que respecta a la tasa de crecimiento promedio
anual del tipo de cambio nominal, esta ha pasado de tener un ritmo de crecimiento acelerado
como lo esen el caso de los regimenes de tipo de cambio fijo y el de paridad reptante, cuando
dicho indicador fue de un 3.07% y un 11.16% respectivamente, a presentar un ritmo de
crecimiento menos acelerado tal como lo es el caso de los regimenes de banda cambiaria y
flotacion administrada, donde la tasa de crecimiento del tipo de cambio nominal fue de un
1.48% y un 1.41% respectivamente.

Debido a lo anterior, se puede concluir que el ritmo de crecimiento del tipo de cambio
nominal ha sido mayor en los regimenes cambiarios fijos, mientras que en los regimenes

cambiarios flexibles el ritmo de crecimiento del tipo de cambio nominal ha sido menor.

4.2.2 Inflacion

Lasiguiente variable para evaluar es la inflacion, la cual se define como “un proceso continuo

de incremento en el nivel general de precios de una economia” (Bajo y Mones, 2000, p.619).
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Tasa de inflacion

Grafico 8

Evolucién anual de la tasa de inflacion, periodo 1970-2020
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Como se muestra en el gréfico 8, la inflacion en Costa Rica presenté un comportamiento
variable durante el periodo 1970-2020, sin embargo, es importante destacar que durante el
periodo comprendido entre el 1970 hasta 1982 el comportamiento del nivel de precios interno
fue mayoritariamente creciente, no obstante, posterior a 1982 y hasta el 2020 la tendencia de

la inflacion fue mayoritariamente decreciente.

Un aspecto por destacar es que bajo los regimenes cambiarios fijos, la tasa de crecimiento de
la inflacidn fue alta, esto se evidencia debido a que durante el periodo en vigencia de los
regimenes de tipo de cambio fijo y de paridad reptante, la tasa de crecimiento del nivel de
precios interno del pais fue de 19.28% y 15.52% respectivamente.

Mientras que bajo los regimenes cambiarios flexibles, la tasa de crecimiento de la inflacion
se redujo considerablemente, alcanzando los niveles de 6.93% bajo el régimen de banda

cambiaria y 1.24% bajo el régimen de flotacion administrada.

Debido a lo anterior, se puede concluir que el nivel de precios interno de la economia registrd
un ritmo de crecimiento méas acelerado durante el periodo en el cual estuvieron vigentes los
regimenes cambiarios fijos, mientras que el ritmo de aceleracion de la inflacién del pais se

redujo considerablemente con la entrada en vigor de los regimenes cambiarios flexibles.

4.2.3 Tipo de cambio real

La siguiente variable por evaluar es el tipo de cambio real, este se define como aquella
relacion de precios entre bienes y servicios transables (PT) con respecto al precio de los bienes
y servicios no transables (PNT) (BCCR, 2015).

Es importante destacar que, cuando se desea analizar el desempefio de una economia pequefia
y abierta, tal y como lo es el caso de Costa Rica, es importante considerar el tipo de cambio
real, lo anterior debido a que su valor va a establecer los incentivos a nivel interno de la
economia para la asignacion de recursos y los gastos entre los sectores transable y no
transable (BCCR, 2015).
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Grafico 9

Evolucién anual de la tasa de variacién del tipo de cambio real, periodo 1991-2020
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Como se observa en el grafico 9, durante el periodo comprendido entre 1992 y el 2020 la tasa
de variacion del tipo de cambio real se ha mantenido fluctuante, sin embargo, es importante
mencionar que durante el periodo que estuvieron instaurados los regimenes de paridad
reptante y banda cambiarias, el tipo de cambio real presentd tasas de crecimiento promedio
anual negativas, mientras que durante el periodo del régimen de flotacion administrada si

existe una tasa de crecimiento promedio anual positiva.

Tal y como se menciond anteriormente, el tipo de cambio real presento tasas de crecimiento
promedio anual negativas durante los periodos en los que estuvieron instaurados los
regimenes de paridad reptante y banda cambiaria, siendo estas de -0.48% y -2.92%
respectivamente, mientras que durante el periodo en el cual estuvo instaurado el régimen de
flotacion administrada la tasa de crecimiento promedio anual del tipo de cambio real fue de
un 3.03%.

Por consiguiente, se puede concluir el tipo de cambio real de Costa Rica ha presentado una
tasa de crecimiento positiva unicamente durante el periodo comprendido entre el 2015-2020,
en el cual estuvo instaurado el régimen de flotacién administrada, lo cual supone que se

presente una desmejora en la competitividad externa del pais.

Lo anterior, dado que, ante el aumento en el tipo de cambio real, las exportaciones del pais
se vuelven mas caras en el mercado internacional, lo cual provoca que se de una disminucion
en el saldo de dichas exportaciones, mientras, que en lo que respecta a las importaciones estas
se vuelven mas baratas lo cual implica que estas presenten un aumento en su saldo. Por
consiguiente, se tiene como efecto una disminucion en las exportaciones netas y una

desmejora en la balanza comercial del pais.

4.2.4 Crecimiento econémico

La ultima variable por evaluar es el crecimiento economico, el cual se define como el
aumento de la produccion real, esto a través del incremento en el volumen de bienes y

servicios producidos en una economia (Lazovska, 2019).

Es importante destacar que para el analisis del siguiente grafico se tomara en cuante tanto la
tasa de crecimiento econdémico y la tasa de volatilidad del PIB del pais, durante el periodo

1970-2020. Lo anterior, puesto que se desea no solo conocer cuanto ha sido el ritmo de
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crecimiento de la actividad econdmica, sino, que también que se desea conocer si dicho

crecimiento ha sido continuo y sostenido a lo largo del tiempo.
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Tasa de crecimiento

Grafico 10

Evolucién anual de la tasa de crecimiento del PIB, periodo 1970-2020
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Como se puede apreciar en el grafico 10, la tasa de crecimiento del PIB ha sido mayor durante
los periodos en los que se han instaurados los regimenes cambiarios fijos, esto se evidencia
puesto que durante el periodo en vigencia de los regimenes de tipo de cambio fijo y la paridad

reptante, la tasa de crecimiento del PIB fue de 20.01% y 11.34% respectivamente.

Ademas, es importante destacar que, para el caso de los regimenes cambiarios flexibles, estos
presentaron una menor tasa de crecimiento del PIB, esto se evidencia puesto durante el
periodo en vigencia de la banda cambiaria y la flotacion administrada la tasa de crecimiento
del PIB fue de 4.37% y 2.17% respectivamente.

Dado lo anterior, podemos concluir que, durante el periodo en vigencia de los regimenes
cambiarios de naturaleza fija, la tasa de crecimiento del PIB fue mayor en comparacion a la
experimentada bajo los regimenes cambiarios flexibles. Sin embargo, es importante
profundizar sobre como fue ese crecimiento del PIB, es decir si fue muy variable o si fue
sostenido y continuo, es por dicha razon que en el siguiente grafico se mostrara la tasa de
volatilidad del PIB de nuestro pais segun los diferentes regimenes cambiarios instaurados

en el pais durante el periodo de estudio.
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Grafico 11

Tasa de volatilidad del PIB, periodo 1970-2020
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A pesar de que, durante el periodo en vigencia de los regimenes cambiarios fijos, la tasa de
crecimiento del PIB fue mayor, es importante mencionar, que, durante dichos regimenes
cambiarios, la tasa de volatilidad del PIB también fue mayor, esto se evidencia puesto que
durante los regimenes de tipo de cambio fijo y de paridad reptante el grado de volatilidad del
PIB fue de 47.01% y 15.97% respectivamente.

En lo que respecta a los regimenes cambiarios flexibles, estos presentaron tasas de volatilidad
del PIB bajos, esto se aprecia puesto que durante el periodo en vigencia de la banda cambiaria
el grado de volatilidad del PIB fue de 2.89%, mientras que para el caso de la flotacidn
administrada el grado de volatilidad del PIB fue de 2.00%.

Es decir, a pesar de que, durante el periodo en vigencia de los regimenes cambiarios fijos, el
nivel de crecimiento econdémico del pais ha sido mayor, este se ha concentrado en el corto

plazo y ademas ha estado asociado a altos grados de volatilidad del PIB.

Es decir, dado lo anterior, se puede concluir que bajo dichos regimenes cambiarios el
crecimiento de la economia del pais no ha sido continuo y sostenido a lo largo del tiempo,

sino, que ha presentado una gran variabilidad.

Finalmente, para el caso de una economia pequefia y abierta como la costarricense, es
importante mantener una tasa de volatilidad del PIB baja, debido a que esto permite reducir
los niveles de incertidumbre de los agentes econémicos y aumentar el grado de confianza de
los inversionistas, lo cual contribuye a mejorar los niveles de inversion, consumo y empleo

del pais.

4.2.5 Consideraciones finales

Dado el analisis realizado en el apartado anterior, se han derivado una serie de

consideraciones gque se expondran a continuacion:

En lo que respecta a la tasa de variacion del tipo de cambio nominal y la tasa de inflacion, es
importante mencionar que, dichas variables presentaron durante el periodo en vigencia de los

regimenes cambiarios fijos, una tasa de crecimiento promedio bastante alta, mientras que con
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la entrada en vigor de los regimenes cambiarios flexibles la tasa de crecimiento promedio de
dichos indicadores se redujo considerablemente.

En el caso de la tasa de variacion del tipo de cambio real, dicha variable presentd un
comportamiento variable durante el periodo 1991-2020, sin embargo, es importante
mencionar que dicha variable presentd tasas de crecimiento negativas bajo los esquemas
cambiarios de paridad reptante y banda cambiaria, mientras que para el caso del esquema de
flotacion administrada la tasa de crecimiento promedio anual del tipo de cambio real fue

positiva.

Finalmente, en el caso de las tasas de crecimiento econémico y la tasa de volatilidad del PIB,
es importante destacar que durante el periodo en el cual estuvieron instaurados los regimenes
cambiarios fijos se presentd una mayor aceleracion en el crecimiento econémico, sin
embargo, también existieron altas tasas de volatilidad en el PIB, caso contrario en los
regimenes flexibles, en donde el ritmo de crecimiento econdémico fue menor, pero, donde

también se logré obtener una volatilidad del PIB baja y mayoritariamente estable.
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4.3 La influencia de los regimenes cambiarios aplicados en Costa Rica

sobre la inflacién y el crecimiento econémico

En la seccion 4.2, se realizé una caracterizacion de la evolucion que han tenido el tipo de
cambio nominal y real, la inflacién y el crecimiento econdmico durante los diferentes
regimenes cambiarios instaurados en el pais durante el periodo 1970-2020. Lo anterior con
el objetivo de poder contemplar la trayectoria que ha seguido cada una de las variables de
estudio, durante los diferentes regimenes cambiarios instaurados en Costa Rica en el periodo

de estudio.

Por su parte, en el presente apartado se estudiara los efectos que han tenido los regimenes
cambiarios establecidos en el pais durante el periodo 1970-2020, en variables como la
inflacion y el nivel de crecimiento econdmico. Para lograr evidenciar estos efectos, se hara
uso de dos instrumentos economeétricos: las regresiones lineales simples y las regresiones
recursivas, ambas con frecuencia trimestral, las cuales ayudaran a comprobar la causalidad
entre las variables de estudio y poder medir el efecto que tiene una variable sobre otra

respectivamente.

Asimismo, es importante destacar que tal como se ha mencionado en los capitulos anteriores,
que en la presente tesis se desea mostrar solamente los efectos parciales que tienen los
regimenes cambiarios a través del comportamiento del tipo de cambio, sobre el nivel de
inflacion y el crecimiento econdémico, esto debido a que dichas variables econdmicas

dependen de mdaltiples determinantes que inciden sobre su comportamiento.

4.3.1 Consideraciones metodoldgicas

En el caso de las regresiones lineales simples, estas se utilizan para poder mostrar la
causalidad existente entre dos variables, asi como la direccion y la magnitud del efecto de la
variable independiente sobre la variable dependiente. (Gujarati y Porter, 2010).

Asimismo, al realizar una regresion lineal simple, es importante verificar la probabilidad
asociada con el objetivo de aceptar o rechazar la hipotesis nula. En el caso de que la
probabilidad asociada sea mayor a 5%, se acepta la hipd4tesis nula y en caso contrario, se

rechaza la hipotesis nula y se acepta la hipotesis alternativa. (Gujarati y Porter, 2010).
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Hipotesis nula: Ho: fo= 5% Hipotesis alternativa: Ha: fo # 5%
En términos generales para poder concluir que la variable independiente tiene un efecto sobre
la variable dependiente, la probabilidad asociada a esta debe ser estadisticamente

significativa, por lo cual debe ser menor al 5%.

Finalmente, una vez que se obtiene una probabilidad significativa, es importante verificar el
signo esperado, esto con la finalidad de que este tenga coherencia con lo planteado en la

teoria econdmica.

En el caso de las regresiones recursivas, como se mencioné en el marco metodoldgico la
finalidad de dicho tipo de regresion consiste en poder reconstruir una serie de tiempo con los
coeficientes recursivos calculados, en el cual se pueda evidenciar la magnitud que tiene la
variable independiente sobre la dependiente y asi poder tener una mejor nocion de los

principales cambios estructurales.

Un aspecto importante para destacar es que con la finalidad de poder tener una mejor
estabilidad y robustes en las regresiones lineales simples y en las regresiones recursivas, se
tomd la decision de agrupar los cuatro regimenes cambiarios en dos grandes grupos. El
primero serian los regimenes cambiarios fijos en donde se incluyen tanto los regimenes de
tipo de cambio fijo como en el de paridad reptante, y el segundo grupo es el de los regimenes

flexibles donde se incluyen los regimenes de banda cambiaria y flotacion administrada.

Asimismo, es importante destacar que las regresiones van a tener una frecuencia trimestral
esto con la finalidad de permitir incluir una mayor cantidad de observaciones y con esto
lograr una mayor estabilidad y robustes en las regresiones. Ademas, otro aspecto a considerar
es que se tomo la decision de iniciar todas las regresiones a partir del afio 1992, esto debido
a que antes de 1991 no existen datos del tipo de cambio real y tampoco hay datos del PIB en

frecuencia trimestral.

4.3.2 Relacion tipo de cambio nominal e inflacidon

En primera instancia, es importante aclarar que el nivel de inflacién de un pais va a depender
de multiples factores tales como lo son los precios internacionales de las materias primas, las

tasas de interes, la politica monetaria, entre otros. Bajo dicha premisa, es importante destacar
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que el efecto que tienen los regimenes cambiarios a través del comportamiento del tipo de

cambio sobre el nivel de inflacion es de forma parcial.

Dado lo anterior, mediante los instrumentos de la regresion lineal simple y la regresion
recursiva, se podré observar el efecto parcial que tiene los regimenes cambiarios a traves del
comportamiento del tipo de cambio sobre el nivel de inflacion de los paises, esto bajo el
entendido de que el efecto que se mostrara sera solamente uno dentro varias generalidades

que determinan el nivel de inflacion de los paises.

Es importante definir la relacion que segun la teoria economia tiene el tipo de cambio con la
inflacion. Dicha relacién sugiere que ante un aumento en el nivel del tipo de cambio se tendra

como consecuencia un incremento en la inflacion de la economia.

Lo anterior, debido a que ante un aumento en el nivel del tipo cambio, los agentes econdmicos
importadores tendran que destinar una mayor cantidad de unidades monetarias para adquirir
los bienes y servicios provenientes del exterior, lo cual implica que dichos agentes
importadores deban de incrementar el precio de venta de dichos bienes y servicios para
hacerle frente al incremento en el nivel del tipo de cambio, lo cual provoca que los agentes
econdémicos consumidores deban de destinar una mayor cantidad de unidades monetarias
para adquirir bienes y servicios, lo cual trae consigo un aumento en el nivel de precios interno

de la economia (Rodriguez, 2018).

Es importante destacar que las variaciones en el tipo de cambio que se traducen en impactos

directos en el nivel de precios internos, se le conoce como efecto traspaso (Rodriguez, 2018).

Debido a lo anterior, se espera que el tipo de cambio y la inflacion presenten una relacion
positiva y directa, es decir, aumentos en el tipo de cambio se traduciran en incrementos en el

nivel de precios interno de la economia.

Seguidamente se proseguira a analizar la incidencia que han tenido los regimenes cambiarios
establecidos en el pais durante el periodo 1970-2020 sobre el nivel de precios interno de la

economia.
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- Regresiones Lineales Simples

El primer grupo de los regimenes cambiarios a evaluar mediante el uso de la regresion lineal
simple corresponde al grupo de los esquemas cambiarios fijos, en los cuales para el caso de
la presente tesis estaran incluidos los regimenes de tipo de cambio fijo y el de paridad
reptante, los cuales estuvieron instaurados en el pais desde 1950 hasta 1982 y de 1983 hasta

2006 respectivamente.
Imagen 1

Regresion lineal simple entre la tasa de crecimiento del tipo de cambio nominal y la tasa de
inflacion, periodo 1992-2006

Dependent Variable: INF

Method: Least Squares

Date: 04/09/22 Time: 15:31

Sample (adjusted): 1992Q1 2006Q4
Included observations: 60 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 7.792291 1.610766 4837629 0.0000

TTCN 0.545334 0.153471 3.553325 0.0008

R-squared 0.178774 Mean dependentvar 13.21739

Adjusted R-squared 0.164615 S.D. dependentvar 4350734

S.E. of regression 3.976544 Akaike info criterion 5.631469

Sum squared resid 917.1484 Schwarz criterion 5.701280

Log likelihood -166.9441 Hannan-Quinn criter. 5.658776

F-statistic 12.62612 Durbin-Watson stat 0.292497
Prob(F-statistic) 0.000764

Fuente: Elaboracion propia con datos del BCCR.

La imagen 1, muestra el resultado de la regresion entre la tasa de inflaciébn como variable
dependiente y la tasa de crecimiento del tipo de cambio nominal como variable independiente
esto durante el periodo 1992-2006.

Dado los resultados de dicha regresion, se puede apreciar como la probabilidad asociada al

B1 es menor a un 5%, lo cual resulta estadisticamente significativa, esto conlleva a que exista
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causalidad entre ambas variables, ademas, el signo esperado es positivo lo cual guarda

coherencia con lo esperado segun la teoria macroeconémica para la relacion entre el tipo de

cambio nominal y la inflacion.

Dado lo anterior, se puede concluir que ante un cambio relativo de un 1% en la tasa de

crecimiento del tipo de cambio nominal, se generard un crecimiento parcial en términos

relativos de un 0.5453 en la tasa de inflacion, esto bajo los regimenes cambiarios fijos.

El segundo grupo de regimenes cambiarios a evaluar seran los esquemas cambiarios

flexibles, en los cuales estan incluidos los regimenes cambiarios de banda cambiaria y

flotacion administrada, los cuales estuvieron vigentes en el pais desde el 2007 al 2014 y del

2015 hasta la actualidad respectivamente.

Imagen 2

Regresion lineal simple entre la tasa de crecimiento del tipo de cambio nominal y la tasa de

inflacion, periodo 2007-2020

Dependent Variable: INF
Method: Least Squares
Date: 04/09/22 Time: 15:38
Sample: 2007Q1 2020Q4
Included observations: 56

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 6.662283 0.456018 14.60968 0.0000

TTCN 0.134967 0.067125 2.010682 0.0495

D3 -5.755919 0.710426 -8.102065 0.0000

R-squared 0.558909 Mean dependentvar 4458022

Adjusted R-squared 0.542264 S.D. dependentvar 3.847540

S.E. of regression 2.603098 Akaike info criterion 4803365

Sum squared resid 359.1344 Schwarz criterion 4911866

Log likelihood -131.4942 Hannan-Quinn criter. 4845431

F-statistic 33.57832 Durbin-Watson stat 0.272771
Prob(F-statistic) 0.000000

Fuente: Elaboracion propia con datos del BCCR.
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La imagen 2, muestra el resultado de la regresion entre la tasa de inflaciébn como variable
dependiente y la tasa de crecimiento del tipo de cambio nominal como variable independiente
esto durante el periodo 2007-2020. Ademas, se incluyo dentro de la regresion una variable
dicotomica llamada D3 en la cual se evidencia el cambio estructural presentado con la entrada

en vigor del régimen de flotacion administrada.

Dado los resultados de dicha regresion se puede apreciar como la probabilidad asociada al
B1 es menor a un 5%, lo cual resulta estadisticamente significativa, lo que conlleva a que
exista causalidad entre ambas variables, ademas, el signo esperado es positivo lo cual guarda
coherencia con lo esperado segun la teoria macroecondémica para la relacion entre el tipo de

cambio nominal y la inflacion.

Dado lo anterior, se puede concluir que ante un cambio relativo de un 1% en la tasa de
crecimiento del tipo de cambio nominal, se generara un crecimiento parcial en términos

relativos de un 0.1349 en la tasa de inflacion, esto bajo los regimenes cambiarios flexibles.
- Regresiones Recursivas

Seguidamente se mostrara los resultados derivados de la regresion recursiva entre la tasa de
crecimiento del tipo de cambio nominal y la tasa de inflacidn, esto durante la vigencia de los
diferentes regimenes cambiarios establecidos en el pais durante el periodo de estudio.
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Grafico 12

Regresion recursiva del tipo de cambio nominal y la inflacion, periodo 2002-2020
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En el grafico 12, se puede apreciar el resultado de la reconstruccién de la serie de tiempo
generada partir de los coeficientes recursivos, productos de las regresiones recursivas entre

la tasa de crecimiento del tipo cambio nominal y la tasa de inflacion.

En donde se puede apreciar como bajo los regimenes cambiarios fijos, el valor promedio de
la incidencia parcial que tuvo el tipo de cambio nominal sobre la inflacién fue de 0.5473,
mientras que para el caso de los regimenes cambiarios flexibles el efecto parcial del tipo de

cambio nominal sobre el nivel de precios interno se redujo a 0.3231.

4.3.2 Relacién tipo de cambio real y el crecimiento del PIB

En primera instancia, es importante aclarar que el crecimiento econdémico de un pais va a
depender de maltiples factores tales como lo son el nivel de tecnologia, la politica econémica,
el comportamiento de los macroprecios, entre otras. Bajo dicha premisa, es importante
destacar que el efecto que tienen los regimenes cambiarios a través del comportamiento del

tipo de cambio sobre el crecimiento de la economia es de forma parcial.

Dado lo anterior, mediante los instrumentos de la regresion lineal simple y la regresion
recursiva, se podra observar el efecto parcial que tiene los regimenes cambiarios a través del
comportamiento del tipo de cambio sobre el crecimiento econdmico de los paises, esto bajo
el entendido de que el efecto que se mostrard serd solamente uno dentro de un grupo de

generalidades que determinan el crecimiento econdmico de los paises.

Seguidamente, se realizara la relacion que segun la teoria econdémica presenta el tipo de
cambio y el crecimiento econémico. Dicha relacion sugiere al ser el tipo de cambio un
macroprecio, el comportamiento de dicha variable tendra un efecto directo e indirecto sobre
los componentes de la demanda agregada, lo cual a su vez implicara un efecto encadenado

sobre el nivel de produccién y crecimiento de la economia.

Un claro ejemplo del efecto que tiene el tipo de cambio sobre el crecimiento de la economia
es que ante variaciones en el nivel del tipo de cambio se tendra un efecto directo sobre el
precio de los bienes y servicios exportados e importados de la economia, lo cual a su vez
tendré una repercusion en los niveles consumo e inversion de los agentes econdmicos. Lo
anterior, tendra una incidencia directa en la demanda agregada y en el nivel de produccion y

crecimiento de la economia (Blanchard, 2012).

103



Es por dicha razon, que se espera que el tipo de cambio pueda tener una relacion tanto positiva
como negativa sobre el nivel de crecimiento econémico, esto dependiendo de la magnitud en
que se comporten los componentes de la demanda agregada ante las variaciones en el nivel

del tipo de cambio.

Por consiguiente, se procederd a analizar la incidencia que han tenido los regimenes
cambiarios establecidos en Costa Rica durante el periodo 1970-2020 en el crecimiento
econdémico del pais. Asimismo, es importante destacar que, para el caso del crecimiento

econdmico, se utilizd como variable proxi la tasa de crecimiento del ciclo del PIB del pais.
- Regresiones Lineales Simples

Tal como se hizo con la relacion entre el tipo de cambio nominal y la inflacion, el primer
grupo de regimenes cambiarios a evaluar seran los fijos, los cuales contienen los
esquemas cambiarios de tipo de cambio fijo y paridad reptante vigentes en el pais desde
1950 a 1982 y de 1983 al 2006 respectivamente.
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Imagen 3

Regresion lineal simple entre la tasa de crecimiento del tipo de cambio real y la tasa de
crecimiento del ciclo del PIB, periodo 1992-2006

Dependent Variable: TPIB

Method: Least Squares

Date: 04/13/22 Time: 09:08

Sample (adjusted): 1992Q1 2006Q4
Included observations: 60 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -20.25369 7.509694 -2.697005 0.0092

TCR 0.191327 0.072767 2.629302 0.0110

D10 27.67149 2.033278 13.60930 0.0000

D11 17.57877 2.029791 8.660382 0.0000

R-squared 0.821709 Mean dependentvar 0.224992

Adjusted R-squared 0.812158 S.D. dependentvar 4641377

S.E. of regression 2.011608 Akaike info criterion 4.300086

Sum squared resid 226.6076 Schwarz criterion 4439709

Log likelihood -125.0026 Hannan-Quinn criter. 4.354700

F-statistic 86.03120 Durbin-Watson stat 1.839296
Prob(F-statistic) 0.000000

Fuente: Elaboracion propia con datos del BCCR.

La imagen 3, muestra el resultado de la regresion entre la tasa de crecimiento del ciclo del
PIB como variable dependiente y el tipo de cambio real como variable independiente esto
durante el periodo 1992-2006. Ademas, se incluyd dentro de la regresion dos variables
dicotdmicas llamadas D10 y D11, esto con la finalidad de poder darle mayor estabilidad al
modelo.

Un aspecto importante por destacar es que las variables dicotdmicas D10y D11 se encuentra
ubicadas en el tercer trimestre de 1996 y el cuarto trimestre de 1998 respectivamente, esto
con la finalidad de reducir el efecto del incremento abrupto de la tasa de crecimiento del PIB
durante dichos periodos, el cual fue provocado principalmente por los ajustes
macroeconomicos realizados en el pais durante el periodo 1996 y el incremento en las

exportaciones de bienes y servicios del pais en 1998 (BCCR, 1998).
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Dado los resultados de dicha regresion se puede apreciar como la probabilidad asociada al
B1 es menor a un 5%, lo cual resulta estadisticamente significativa, esto conlleva a que exista
causalidad entre ambas variables, ademas, el signo esperado es positivo lo cual guarda
coherencia con lo esperado segun la teoria macroecondmica para la relacion entre el tipo de

cambio real y el crecimiento econémico.

Dado lo anterior, se puede concluir que ante un cambio relativo de un 1% en la tasa de
crecimiento del tipo de cambio real se generara un aumento parcial en términos relativos de

0.1913 en la tasa de crecimiento del PIB, esto bajo los regimenes cambiarios fijos.
Imagen 4

Regresion lineal simple entre la tasa de crecimiento del tipo de cambio real y la tasa de
crecimiento del ciclo del PIB, periodo 2007-2015

Dependent Variable: TPIB
Method: Least Squares
Date: 04/13/22 Time: 09:43
Sample: 2007Q3 2020Q4
Included observations: 54

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -16.12813 6.460442 -2.496444 0.0159

TCR 0.176673 0.073871 2.391624 0.0206

D12 -12.64438 4.047956 -3.123646 0.0030

D15 15.20947 4.054018 3.751703 0.0005

R-squared 0.368491 Mean dependentvar -0.698339

Adjusted R-squared 0.330601 S.D. dependentvar 4900534

S.E. of regression 4009462 Akaike info criterion 5.686378

Sum squared resid 803.7891 Schwarz criterion 5.833710

Log likelihood -149.5322 Hannan-Quinn criter. 5743198

F-statistic 9.725148 Durbin-Watson stat 0.947945
Prob(F-statistic) 0.000037

Fuente: Elaboracion propia con datos del BCCR.

La imagen 4, muestra el resultado de la regresion entre la tasa de crecimiento del ciclo del
PIB como variable dependiente y el tipo de cambio real como variable independiente esto
durante el periodo 2007-2020. Ademas, se incluyo dentro de la regresion dos variables
dicotomicas llamadas D12 y D15, esto con la finalidad de poder darle mayor estabilidad al

modelo.
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Un aspecto importante por destacar es que las variables dicotomicas D12 y D15 se encuentran
ubicadas en el tercer y cuarto trimestre del 2017 respectivamente, esto con la finalidad de
reducir el efecto de las variaciones abruptas en la tasa de crecimiento del PIB durante dichos
periodos, las cuales fueron provocadas principalmente por las consecuencias de la tormenta
tropical NATE en el pais durante el segundo semestre del 2017 (BCCR, 2017).

Dado los resultados de dicha regresion se puede apreciar como la probabilidad asociada al
B1 es menor a un 5%, lo cual resulta estadisticamente significativa, esto conlleva a que exista
causalidad entre ambas variables, ademas, el signo esperado es positivo lo cual guarda
coherencia con lo esperado segun la teoria macroecondémica para la relacion entre el tipo de

cambio real y el crecimiento econémico.

Por consiguiente, se puede concluir que ante un cambio relativo de un 1% en la tasa de
crecimiento del tipo de cambio real se generara un aumento parcial en términos relativos de
0.1766 en la tasa de crecimiento del ciclo del PIB, esto bajo los de regimenes cambiarios

flexibles.
- Regresiones Recursivas

Seguidamente se mostrara los principales resultados derivados producto de la regresion
recursiva entre la tasa de crecimiento del tipo de cambio real y la tasa del ciclo del PIB ,
durante los diferentes regimenes cambiarios instaurados en el pais, durante el periodo de

estudio.
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En la grafico 13, se puede apreciar el resultado de la reconstruccién de la serie de tiempo
generada partir de los coeficientes recursivos, producto de las regresiones recursivas entre el

tipo de cambio real y la tasa de crecimiento del ciclo del PIB.

En donde se puede apreciar como bajo los regimenes cambiarios fijos, el valor promedio de
la incidencia parcial que tuvo el tipo de cambio real sobre el crecimiento econémico fue de
0.1552, mientras que para el caso de los regimenes cambiarios flexibles el efecto parcial del

tipo de cambio real sobre el crecimiento econdémico fue de 0.1307.

4.3.3 Consideraciones finales

Una vez realizadas las regresiones lineales simples y las regresiones recursivas de las
variables de estudio, segun los regimenes cambiarios establecidos en el pais durante el
periodo 1970-2020, en la siguiente tabla se realizard una estatica comparativa con los

principales resultados obtenidos de las regresiones anteriores.

Tabla 4

Resumen de los resultados de las regresiones entre el tipo de cambio nominal y la inflacion

Régimen Regresién lineal simple Regresién Recursiva
Regimenes cambiarios fijos 0.5453 0.5473
Regimenes cambiarios flexibles 0.1359 0.3131

Fuente: Elaboracion propia con informacién del BCCR.

En la tabla 4 se mostraréa el efecto parcial que tiene el tipo de cambio sobre el nivel de
inflacion, esto bajo el entendido tal como se menciond a lo largo del presente documento
que al depender la inflacion de varios determinantes, para el caso de la presente tesis solo

se considerara el efecto parcial que presenta el tipo de cambio sobre dicha variable.

En la tabla presentada anteriormente, se puede apreciar el efecto parcial que tuvo el tipo de
cambio nominal sobre la inflacion bajo los regimenes cambiarios fijos dicho efecto parcial
fue alrededor de 0.5453 y 0.5473 tanto en la regresion lineal simple y en la regresion recursiva

respectivamente, mientras que bajo los esquemas cambiarios flexibles el efecto parcial del
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tipo de cambio nominal sobre el nivel de precios interno fue de 0.1359 y 0.3131 tanto en la
regresion lineal simple como en la regresion recursiva respectivamente.

Es decir, dado los resultados obtenidos de las regresiones se puede concluir que, en los
regimenes cambiarios fijos, fueron en los cuales el tipo de cambio nominal tuvo una mayor
influencia parcial sobre la inflacion. Mientras que para el caso de los regimenes cambiarios
flexibles la incidencia parcial que tuvo el tipo de cambio nominal sobre el nivel de precios

internos se redujo significativamente, esto en comparacion a los esquemas fijos.

Tabla 5

Resumen de los resultados de las regresiones entre el tipo de cambio real y el crecimiento

econémico
Régimen Regresion lineal simple Regresién Recursiva
Regimenes cambiarios fijos 0.1913 0.1552
Regimenes cambiarios flexibles 0.1766 0.1307

Fuente: Elaboracion propia con informacién del BCCR.

En la tabla 5 se mostraréa el efecto parcial que tiene el tipo de cambio sobre el crecimiento
econdmico, esto bajo el entendido tal como se menciono a lo largo del presente documento
que al depender el crecimiento econémico de mdltiples factores, para el caso de la presente
tesis solo se considerara el efecto parcial que presenta el tipo de cambio sobre dicha variable.
En la tabla 5 se puede observar el efecto parcial que tuvo el tipo de cambio real sobre el
crecimiento economico, por ejemplo, bajo los regimenes cambiarios fijos la incidencia fue
de 0.1913 y 0.1552 esto segln los resultados de la regresion lineal simple y la regresién
recursiva respectivamente.

Asimismo, para el caso de los regimenes cambiarios flexibles la incidencia parcial que tuvo
el tipo de cambio real sobre el crecimiento econémico fue de 0.1766 y 0.1307, segun los
resultados derivados de la regresion lineal simple y la regresidn recursiva respectivamente.
En términos generales se puede concluir, que los efectos que tuvo el tipo de cambio real sobre
el crecimiento economico fueron similares tanto en los regimenes cambiarios fijos como en

los flexibles.
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4.4 Recomendaciones de politica cambiaria para Costa Rica

En la sesion anterior mediante la aplicacion de las técnicas economeétricas de regresiones
pudimos observar la influencia parcial que tuvieron los regimenes cambiarios a través del
comportamiento del tipo de cambio sobre la inflacion y el crecimiento econémico del pais
durante el periodo 1970-2020.

Dado lo anterior, en la presente sesion se estableceran recomendaciones de politicas
cambiarias que se deben de considerar, a la hora de instaurar un régimen cambiario en el pais,
esto con la finalidad de poder generar efectos positivos sobre la inflacion y el crecimiento
econdmico, esto con base a la influencia parcial que tienen los regimenes cambiarios sobre
dichas variables. Es importante considerar que tal como se ha mencionado a lo largo del
presente documento, para esta investigacion solo se abarcara los efectos parciales que tiene
los regimenes cambiarios a través del comportamiento del tipo de cambio sobre la inflacion
y el crecimiento de la economia, esto debido a que dichas variables dependen de mdltiples

determinantes que influyen en su comportamiento.

4.4.1 Priorizacion de la Estabilidad Macroeconémica

En primera instancia es importante considerar que la politica monetaria es solo un
componente de la politica econdmica de un pais, cuya principal contribucién a la busqueda
del bienestar social es mantener la estabilidad macroecondmica, puesto que de esa forma se
genera un entorno apropiado para que otras areas de la politica publica, asi como iniciativas
privadas, alcancen resultados coherentes con mayor eficiencia, equidad, en pro del bienestar

de la poblacién.

Asimismo, un pilar fundamental de la estabilidad macroecondémica es una inflacion baja y
estable, la cual a su vez contribuye a alcanzar algunos aspectos econémicos importantes tales
como: la estabilidad de otros macroprecios (tasas de interés, tipo de cambio y salarios), la
proteccion del poder adquisitivo de la poblacion, especialmente la de los segmentos con
ingresos bajos y fijos, la reduccion de los costos de informacion, la mejora en las expectativas
de los agentes econdémicos. Dichas condiciones a su vez permiten incidir positivamente en el

desarrollo y el crecimiento economico de los paises.
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Es importante considerar que, dado que la politica cambiaria es el abordaje que realiza un
banco central sobre el mercado cambiario, esto a través de la instauracion de un régimen
cambiario el cual a su vez va a incidir directamente sobre el nivel y la trayectoria que va a
tomar el tipo de cambio. Ademas, como lo hemos visto a lo largo de la presente investigacion
el nivel del tipo de cambio va a provocar efectos parciales sobre variables econémicas de

suma importancia tales como la inflacion y el crecimiento econémico.

Dado lo anterior, podemos concluir que una recomendacion de politica cambiaria para Costa
Rica, es que a la hora de instaurar un régimen cambiario se debe de contemplar como primera
instancia los efectos que este propiciaria sobre la estabilidad macroeconémica del pais,
principalmente en lo que se refiera a la estabilidad y reduccion en el nivel de precios interno.
Esto debido a que lograr una inflacion baja y estable de la mano de otros elementos como las
politicas publicas e iniciativas privadas contribuyen al crecimiento y por ende el desarrollo

econdmico del pais.

4.4.2 Preferencia por los regimenes cambiarios flexibles

Es importante destacar que, la economia nuestro pais presentan algunas caracteristicas
importantes, tales como son: que es una economia pequefia, abierta, parcialmente dolarizada
y con una libre movilidad de capitales. Dada dichas caracteristicas, es de suma importancia
que el banco central pueda tener un grado de autonomia para poder ejecutar la politica
monetaria del pais, concretamente con la finalidad de lograr una estabilidad
macroecondmica, la cual sumada a otros elementos como politicas publicas e iniciativas
privadas, permitan incidir de manera positiva en el crecimiento y en el desarrollo econémico

del pais.

Asimismo, es importante destacar que, dado que nuestro pais presenta una apertura de la
cuenta de capitales desde inicios de la década de los noventas del siglo XX, es recomendable
que, para el pais a la hora de valorar instaurar un régimen cambiario, se tenga una preferencia
por los regimenes cambiarios de naturaleza flexible, esto debido a que dichos tipos de
regimenes cambiarios permiten que en el pais no se origine el fenébmeno de la trinidad

imposible.
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Recapitulando el fendmeno de la trinidad imposible establece que, en una economia no es
posible tener de matera simultanea una libre movilidad de capitales, un tipo de cambio fijo y
un grado de independencia por parte del banco central para llevar a cabo su politica

monetaria.

Asimismo, dado los resultados derivados de las regresiones analizadas en la sesion anterior,
pudimos observar que los regimenes cambiarios flexibles, son en los cuales se ha originado
un menor efecto traspaso del tipo de cambio sobre la inflacion de nuestro pais. Lo anterior
por ende contribuye en gran medida a lograr alcanzar un nivel de precios interno bajo y

estable en la economia, lo que a su vez permite lograr una estabilidad macroecondémica.

Dado lo expuesto anteriormente podemos concluir que una segunda recomendacion de
politica cambiaria en el pais seria que dada la caracteristica de la libre movilidad de capitales
que presenta la economia de Costa Rica, se tenga una preferencia por los regimenes
cambiarios de naturaleza flexibles, puesto que estos propician la no presencia del fendbmeno
de la trinidad imposible en el pais y a su vez segun los resultados observados en la presente
investigacion el efecto traspaso que estos han propiciado a través del comportamiento del
tipo de cambio sobre la inflacion del pais , han sido inferiores en comparacion a los regimenes

cambiarios de naturaleza fija.

Lo anterior es de suma importancia bajo el objetivo de poder lograr alcanzar una estabilidad
macroeconomica, esto a través de una inflacion baja y estable, la cual de la mano a otros
factores como lo son las politicas publicas y las iniciativas privadas contribuyan en gran

medida al crecimiento y el desarrollo de la economia.

4.4.3 Consideraciones finales

Tal como se ha mencionado en la presente seccidn, a la hora de contemplar la posibilidad de
establecer un régimen cambiario en el pais, es de suma importancia en primera instancia
como recomendacion de politica cambiaria, considerar los efectos que dicho régimen

cambiario tendria sobre la estabilidad macroeconémica del pais.

Esto debido a que a traves de una estabilidad macroecondmica, de la mano a otros factores
como lo son las politicas publicas y las iniciativas privadas contribuyen en gran medida al

crecimiento y el desarrollo de la economia.
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Asimismo, como segunda recomendacién de politica cambiaria seria tener una preferencia
por los regimenes cambiarios de naturaleza flexible, debido a que bajo dichos regimenes
cambiarios es posible alcanzar un menor efecto traspaso del tipo de cambio sobre el nivel de
precios interno de la economia y a su vez posibilita la no presencia del fenémeno de la
trinidad imposible en el pais. Los cuales son dos aspectos que sumados a otros como factores,
como la politica publicas y las iniciativas privadas, tienen una importante incidencia sobre el

crecimiento y el desarrollo econémico de un pais.

Capitulo 5. Conclusiones y recomendaciones

Una vez expuestos los resultados del presente proyecto de investigacion de tesis en el
apartado anterior, a continuacion, se expondran las principales conclusiones vy
recomendaciones de la actual tesis denominada “Regimenes cambiarios y su influencia en la

inflacion y el crecimiento econdomico: El caso de Costa Rica.”
5.1 Conclusiones

En primera instancia se estableceran las principales conclusiones de la presente tesis de

investigacion.

e Latransicion de lafijacion a la flexibilidad cambiaria: El primer aspecto a considerar
es la transicion que ha tenido el pais de pasar de tener regimenes cambiarios fijos a

instaurar regimenes cambiarios flexibles.

Esto se puede evidenciar debido a que desde 1950 y hasta el 2006, en el pais se
establecieron regimenes cambiarios de clasificacion fija, como lo fueron los
esquemas de tipo de cambio fijo y el de paridad reptante, en donde existia una gran
intervencion y regulacion en el mercado cambiario por parte de la autoridad
monetaria, con la finalidad de mantener el nivel del tipo de cambio mayoritariamente

constante.

Sin embargo, a finales del 2006 el BCCR tomo la decision de instaurar en el pais
regimenes cambiarios de clasificacion flexible, como lo es el caso de la banda

cambiaria y la flotacion administrada, en donde el mercado cambiario es el que
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determina mayoritariamente el nivel del tipo de cambio y la autoridad monetaria tiene

un papel menos intervencionista en dicho mercado.

Es decir, el mercado cambiario costarricense ha pasado de presentar fuertes
regulaciones e intervenciones por parte de la autoridad monetaria para fijar el nivel
del tipo de cambio, a lograr permitir una mayor libertad y participacion de los agentes
economicos en el mercado cambiario a la hora de la determinacidon del nivel del tipo

de cambio, siempre bajo la supervision de la autoridad monetaria.

La modificacion del objetivo de politica cambiaria: Otro aspecto a considerar es que,
con la migracion de regimenes cambiarios de clasificacion fija hacia regimenes
cambiarios de clasificacion flexible, se modificd el objetivo central de la politica
cambiaria en el pais.

Es decir, se paso6 de priorizar la paridad del poder de compra de la moneda nacional
como objetivo de politica cambiaria, esto bajo los esquemas cambiarios fijos, a buscar
lograr una mayor flexibilizacion cambiaria que permitiera reducir el efecto traspaso
del tipo de cambio sobre el nivel de precios interno y con ello poder lograr una
inflacion baja y estable en la economia del pais.

Lo anterior, con la finalidad de poder dar cumplimiento al objetivo de politica
monetaria de metas de inflacion, establecido por el BCCR en el 2005.

El aumento de la incertidumbre producto de la variacion cambiaria: Un aspecto
importante a destacar es la modificacién que se ha tenido sobre el tema de la
incertidumbre cambiaria en el pais, con el trascurrir de los regimenes cambiarios
instaurados durante el periodo de estudio.

Es decir, se ha pasado de tener regimenes cambiarios fijos, en donde existia una baja
incertidumbre cambiaria, puesto que el nivel del tipo de cambio era predecible y el
riesgo cambiario era asumido por el banco central a pasar a tener una incertidumbre
cambiaria mas elevada, esto debido a que el nivel el tipo de cambio ya no es
predecible, por lo cual los agentes econdmicos deben de considerar y asumir el riesgo
cambiario dentro de su toma de decisiones.

Influencia de los regimenes cambiarios sobre la inflacion: Con la transicion de la

fijacién a la flexibilizacién cambiaria, la incidencia parcial que han tenido los
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regimenes cambiarios sobre la inflacion a través del tipo de cambio nominal se ha
reducido significativamente en el pais.

Lo anterior se evidencia debido a que durante la vigencia de los regimenes cambiarios
fijos, la incidencia parcial que estos tuvieron sobre el nivel de precios interno, segun
los resultados de la regresion lineal simple y la regresion recursiva fue de un 0.5453
y 0.5473 respectivamente, mientras que con la entrada en vigencia de los regimenes
cambiarios de flexibles, la incidencia parcial que estos tuvieron sobre la inflacion fue
de 0.1359 y 0.3131, esto segun los resultados derivados de la regresion lineal simple
y la regresion recursiva respectivamente.

Con la entrada en vigor de la flexibilizacion cambiaria en el pais, el efecto traspaso
del tipo de cambio sobre la inflacion se ha reducido, lo cual ha contribuido en gran
medida a mantener y en dado caso aumentar el poder adquisitivo de los agentes
econdmicos.

Finalmente, es importante destacar que, los efectos que tienen los regimenes
cambiarios a través del comportamiento el tipo de cambio sobre la tasa de inflacion,
observados en la presente tesis, son parciales, puesto, que el nivel de precios interno
de la economia depende de varios determinantes que influyen en su comportamiento.
Influencia de los regimenes cambiarios sobre el crecimiento econdmico: La
incidencia parcial que han tenido los regimenes cambiarios sobre el crecimiento
econdmico del pais a través del tipo de cambio real, ha sido relativamente similar
tanto bajo los esquemas de tipo de cambio fijo y flexible.

Lo anterior se evidencia debido a que, bajo los esquemas cambiarios fijos, la
incidencia parcial que estos tuvieron sobre el nivel de crecimiento econémico a traves
del tipo de cambio real fue de alrededor 0.1913 y 0.1552, esto dado los resultados
obtenidos de la regresion lineal simple y la regresion recursiva respectivamente.
Para el caso de los regimenes cambiarios flexibles, la incidencia parcial que estos
presentaron sobre el crecimiento economico del pais a traves del tipo de cambio real
fue de 0.1766 y 0.1307, esto dado los resultados obtenidos de la regresion lineal
simple y la regresion recursiva respectivamente.

Es importante mencionar que, un aspecto a destacar es que, durante el periodo en

vigencia de los regimenes cambiarios fijos, el grado de volatilidad del PIB del pais
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fue muy elevado, contrario a lo presentado en los esquemas cambiarios flexibles en
donde el grado de volatilidad del PIB fue bajo.

Por consiguiente, se puede concluir que los regimenes cambiarios flexibles, han sido
lo que han presentado una mayor contribucion positiva en el crecimiento econémico
del pais, puesto que segun lo sugiere la evidencia empirica, bajo dichos esquemas
cambiarios se ha alcanzado un nivel de crecimiento econémico positivo, estable y
continuo en el pais.

Finalmente, es importante destacar que, los efectos que tienen los regimenes
cambiarios a través del comportamiento el tipo de cambio sobre el crecimiento
econdmico observados en la presente tesis, son parciales, puesto, que el crecimiento
de la economia depende de una multiplicidad de factores que influyen en su
comportamiento.

Efectos sobre la estabilidad macroeconémica: La politica monetaria es solo un
componente de la politica econémica de un pais, cuya principal contribucion a la
busqueda del bienestar social es mantener la estabilidad macroeconémica, esto a
través de una inflacion baja y estable, la cual de la mano a otros factores como las
politicas publicas e iniciativas privadas influyen sobre el crecimiento y el desarrollo

econdémico de un pais.

Dado lo anterior y tomando como base los resultados derivados en la presente
investigacion, se puede concluir que los regimenes cambiarios de naturaleza flexible,
son los que han permitido alcanzar un menor efecto traspaso del tipo de cambio sobre
la inflacién, lo cual ha contribuido a que en el pais se haya podido alcanzar una
inflacién bajay estable. Dicha condicion es de suma importancia debido a que permite
lograr una estabilidad macroeconémica en lo que concierne al nivel de precios de la

economia.
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5.2 Recomendaciones

Como se puedo observar a lo largo de la presente investigacion los efectos parciales que
tienen los regimenes cambiarios, sobre la inflacién y el crecimiento econdmico a través del

comportamiento del tipo de cambio es de suma importancia en la economia de un pais.

El punto anterior, se refuerza con lo experimentando en el contexto econdmico actual del
pais, en el cual como se ha podido observar en los ltimos meses el tipo de cambio ha estado

cerca de llegar a un nivel historico de €700 por dblar estadounidense.

El incremento acelerado en el nivel del tipo de cambio, podria causar aumentos en el precio
de los bienes y servicios exportados e importados, lo cual podria traer como consecuencia un
aumento en el nivel de inflacion del pais. Asimismo, dichas variaciones en el tipo de cambio
podrian traer como consecuencias modificaciones en los patrones de consumo, ahorro e
inversion de los agentes econdmicos, lo cual repercutiria sobre el nivel de produccion y

crecimiento de la economia del pais.

Sin embargo, tal y como se ha mencionado a lo largo del presente documento, esta tesis tiene
como finalidad contemplar los efectos parciales que tienen los regimenes cambiarios, a través
del comportamiento del tipo de cambio, sobre la inflacion y el crecimiento econémico, esto
bajo el entendido que dichas variables se ven influenciadas por multiples determinantes que

inciden en su comportamiento.

Por consiguiente y tomando en cuenta los resultados derivados de la presente investigacion,

que se postulan las siguientes recomendaciones:

e Al BCCR contemplar a la hora de instaurar un régimen cambiario en el pais, los
efectos que este propiciaria sobre la estabilidad macroeconémica, debido a que esta
es una condicion necesaria que se debe de presentar en la economia, la cual de la
mano de politicas publicas e iniciativas privadas logran efectos positivos sobre el

crecimiento y el desarrollo de la economia.
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Al BCCR mantener vigentes los regimenes cambiarios flexibles en el pais, debido a
que segun lo sugiere las principales conclusiones de la actual tesis, dichos regimenes
cambiarios han propiciado alcanzar una inflacion baja y un crecimiento econdémico,
positivo, estable y sostenido en el tiempo en el pais. Ademas, bajo dichos regimenes
cambiarios, dadas las caracteristicas de la economia del pais, no se origina la

presencia del fendmeno de la trinidad imposible.

El punto anterior se ve reforzado, debido a que bajo los regimenes cambiarios
flexibles, el efecto traspaso del tipo de cambio sobre el nivel de precios interno de la
economia se ha reducido significativamente. Esto se puede apreciar dado los
resultados obtenidos de las regresiones analizadas en el capitulo cuatro de la presente
tesis, en donde el efecto de la variacion de un punto porcentual en el tipo de cambio
sobre la inflacion paso de ser 0.55 bajo los regimenes cambiarios fijos a ser 0.22 bajo

los regimenes cambiarios flexibles.

Asimismo, en lo que respecta a la influencia parcial de los regimenes cambiarios
sobre el crecimiento de la economia, variaciones de un punto porcentual en el tipo de
cambio sobre el crecimiento econémico, pasaron de tener un efecto parcial de 0.17
bajo los regimenes cambiarios fijos, a tener un efecto parcial de 0.16 bajo los
regimenes cambiarios flexibles. Con la salvedad que, bajo los regimenes cambiarios
flexibles, la tasa de volatilidad promedio del PIB fue de tan solo 2.45%, contrario a
lo alcanzado bajo los esquemas cambiarios fijos cuando la tasa de volatilidad
promedio del PIB fue de 31.50%.

Es por lo anterior, que bajo los regimenes cambiarios flexibles se ha podido alcanzar
un nivel de inflacién baja y un nivel de crecimiento econdémico positivo, estable y
sostenido en el tiempo.

Como linea de investigacion futura, que la Escuela de Economia de la UNA realice
investigaciones relacionadas con crecimiento y desarrollo econémico, donde, ademas
de variables como las analizadas en este documento, se incorporen otros elementos,

definidos en los diferentes modelos de crecimiento econémico.
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