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RESUMEN

Basada en literatura teórica y empírica de autores expertos en materia de las finanzas inter-
nacionales, el artículo presenta una discusión sobre el diseño de los regímenes cambiarios. 
Sin que se tome escogencia alguna de cuál es el régimen apropiado, en cada estado de la 
historia económica de los países. se enumeran ventajas y desventajas de estos sistemas.

Se presentan ejemplos de crisis cambiarias en el ámbito internacional, tomando como 
referencia estudios realizados por organismos financieros como el Fondo Monetario 
Internacional. Para la historia monetaria en Latinoamérica, los casos de Argentina, Brasil y 
México dejaron lecciones aprendidas.

Finalmente, tomando en cuenta esta revisión de esta literatura teórica y empírica y de las 
ventajas y desventajas de uno u otro tipo de régimen cambiario, se motiva al análisis y la 
discusión sobre el diseño del sistema cambiario en Costa Rica. El Banco Central de Costa 
Rica interviene como agente privilegiado y con información privilegiada en el precio del 
tipo de cambio colón/dólar. Este hecho, en términos de un diseño de mercados a futuros 
en el tipo de cambio, es un elemento que requiere sumo análisis en la microestructura de 
mercado. Estos elementos son objeto de las conclusiones del artículo.

Palabras clave: tipos de cambio, regímenes cambiarios, crisis cambiarias, diseño de mer-
cado, Banca Central.

ABSTRACT

The article illustrates a brief discussion and analysis on the design of exchange rates 
regimens, based on theoretical and empirical literature written by experts in international 
finance. Without any choice about which regime is the most appropriate in the economic 
history of the countries, the article presents advantages and disadvantages of these systems.

Examples of foreign currency crises are presented in the international field, based on 
studies carried on by international organizations such as the International Monetary Fund. 
Concerning the monetary history of Latin America, the cases of Argentina, Brazil and 
Mexico set down learned lessons.

Finally, considering this review of theoretical and empirical literature and the advantages 
and disadvantages of one and another type of exchange rate regime, we encourage to 
analyze the design of the exchange rate regime in Costa Rica. The Central Bank of Costa 
Rica changes the price of the colon/dollar exchange rate, using his privileged position and 
privileged information. This, fact, in terms of the design of the future exchange rate market 
requires a cautious analysis related to the microstructure of the market. These elements are 
the subject of the articlè s conclusions.

Key words: exchange rates, exchange rates regimes, currency crises, market design, Central 
Bank.
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MOTIVACIÓN

Menciona un Profesor de la Universidad de 
Princeton de Finanzas1 que “(…) ningún régimen 
cambiario es el correcto para todos los países en todo 
momento”. La propuesta anterior parece ser correcta 
para Costa Rica pero debemos cambiarla a la siguien-
te forma “(…) qué tan alejado está (y ha estado) Costa 
Rica del régimen “correcto” o del “más adecuado” (…) 
qué “tan erróneo o correcto” está (o estaría) Costa Rica 
de su propio régimen cambiario, (…) y por qué (…)”.

Para responder a dichas inquietudes, tomando en 
cuenta los desarrollos teóricos y empíricos en la mate-
ria, así como la historia monetaria y bancaria recien-
te en Costa Rica, se presenta, para mejor entender y 
proveer, una revisión de la literatura (no exhaustiva) 
relacionada con el diseño de los regímenes cambiarios.

Los agentes económicos tienen las opciones finan-
cieras que existen en los mercados mundiales, en los 
cuales se compran seguros para cubrirse ante el riesgo 
de la volatilidad del tipo de cambio, e inclusive pue-
de hacer figuras como los del tipo “swaps o price cap” 
del tipo de cambio entre un agente y un intermediario 
financiero.

Se puede fijar con el intermediario financiero un 
tipo de cambio fijo y escoger los seguros para cubrir 
dicho tipo de cambio. No debe obviarse que la espe-
culación en monedas y los ataques especulativos son 
hechos relevantes que los agentes con información 
pueden anticipar. Agentes con poder de mercado y 
que pueden manejar información privilegiada pueden 
mover los mercados. Los agentes con esta información 
toman en cuenta el desempeño económico del país, 
el riesgo soberano, el riesgo político, el riesgo social 
y otros elementos que se conocen como los funda-
mentos. Además, tienen en cuenta otros aspectos de 
expectativas.

Variedad de países han estado sometidos a las lla-
madas “crisis cambiarias y financieras”, con consecuen-
cias desastrosas en términos del crecimiento y desarro-
llo económico. Tomando en cuenta que los mercados 
financieros se caracterizan por ser una red sujeta a 
externalidades y en donde los fundamentos tradicio-
nales de la economía muchas veces no determinan el 

1	 Jeffrey Frenkel, En: No Single Currency Regime is Right for All Countries or at All Times”. Conferencia Graham, Essays in International Finance, No. 215. 
Princeton, New Jersey: Universidad de Princeton, 1999
2	 Basta reconocer las explicaciones de los modelos de primera a quinta generación en materia de crisis financieras, los elementos de “teoría prospectiva  
–prospect theory–” y la discusión de neurociencias en finanzas.

valor de intercambio2, se dan los problemas conocidos 
de riesgo, contagio y de transmisión de crisis financie-
ras, especulación, y “burbujas financieras” (disparidad 
significativa y temporal entre el verdadero valor real de 
un activo y el valor al cual se intercambia y mantiene 
dicho valor).

La principal lección consiste en que, para entrar a 
jugar con las reglas del juego en los mercados financie-
ros. Costa Rica como parte de una economía interna-
cional cada vez más globalizada, en la que los interme-
diarios financieros nacionales y extranjeros realizan 
actividades financieras y reales, cualquier variación del 
sistema repercutirá en las decisiones de estos agentes. 
El aumento en la profundidad financiera (realización 
de mayores y mejores transacciones) en el mercado 
puede hacer que se vayan formando nuevos mercados, 
como, por ejemplo, el mercado de futuros del inter-
cambio de colones. Agentes precavidos que transen a 
futuro se podrían cubrir acerca de las fluctuaciones o 
de la volatilidad de los tipos de cambio.

En fin, se trata de formar mercados más completos 
(en contraposición a mercados incompletos), e inclusi-
ve de mayor calidad. Se recomienda que el mecanismo 
sea transparente y que no existan transacciones de in-
formación. El Banco Central en Costa Rica interviene 
en el mercado y participa como un agente privilegiado 
con información privilegiada.

SOBRE LOS CONCEPTOS, LAS PREMISAS 
Y ALGUNOS HECHOS: VENTAJAS Y 
DESVENTAJAS DE SISTEMAS CAMBIARIOS

El tipo de cambio es una variable que está relacio-
nada con las tasas de interés, la inflación del país y la 
inflación internacional o de países con los que se co-
mercia activamente, con otro tipo de monedas y con 
otras variables que pueden conservar valor en el tiem-
po. Es también una variable que resulta del intercam-
bio de bienes transables en el comercio exterior (expor-
taciones e importaciones) y de las cuentas y flujos de 
capital internacional (como las inversiones extranjeras 
y el saldo neto de depósitos en activos (y pasivos) finan-
cieros (ahorros, inversiones en el exterior e interior) de 
Costa Rica.
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Dependiendo del nivel de las tasas de interés y de la 
inflación (ambas nacionales e internacionales), pueden 
existir salidas o entradas de capitales, algunas veces, 
entradas netas permanentes y otras veces, entradas del 
“conocido capital golondrina”, es decir, el capital que 
transitoriamente ingresa a Costa Rica por encontrarse 
el país en una posición favorable en relación con las 
tasas de interés internacionales3, o bien, por otras con-
diciones de la situación, como lo puede ser inclusive el 
“narcotráfico o el lavado de dinero”.

El tipo de cambio puede ser un objetivo o un ins-
trumento de política económica. Como instrumento, 
las autoridades pueden mantener un “ritmo de tipo de 
variación del tipo de cambio” acorde con metas para 
promover las exportaciones. Este factor “espurio de 
competitividad” ha sido utilizado en la política de pro-
moción de exportaciones, aunque lo deseable es que di-
cho valor de los bienes transables sea el adquirido por 
el valor agregado y la productividad de los factores. 
Como objetivo de política, se pueden fijar niveles del 
tipo de cambio para minimizar sus efectos inerciales 
sobre los precios internos, a través del mecanismo de 
transmisión que se da por el efecto de los requerimien-
tos de importaciones en la generación de la inversión y 
producción y en el consumo nacional.

El régimen cambiario4 puede ser: i) de tipo fijo 
(una relación fija para el intercambio de monedas5), 
ii) de “anclas” (relación fija de paridad a una moneda), 
iii) de libre fluctuación6 (sistema en que interactúan 

3	 Una condición necesaria para que haya una entrada o salida de capitales es que haya diferencias significativas en la condición de paridad de las tasas de 
interés reales. La tasa de interés real interna (de Costa Rica) sería la suma de las tasas de interés internacional (o una tasa de referencia como la tasa Libor o 
Prime de 3 meses) más un “margen (spread)” sobre los bonos del Gobierno de Costa Rica; más la tasa de variación esperada del tipo de cambio (por ejemplo, 
al final del año) de Costa Rica (colones por dólar, por ejemplo) y más un posible impuesto tributario de encaje (un depósito no remunerado) sobre los flujos de 
capital. Este último facto no existe en Costa Rica y es conocido en la literatura económica como un impuesto Tobin y tiene el objetivo de reducir la vulnerabilidad 
de la economía asociada con los flujos de capital de corto plazo e inclusive, es un factor que un determinado caso puede contribuir a administrar una situación 
de exceso de demanda agregada en una temporalidad de grandes entradas de capital, permitiendo mantener un control sobre las tasas de interés internas a fin 
de evitar una apreciación real excesiva del colón.
4	 Algunas de las técnicas económicas y econométricas para detectar el régimen cambiario (implícito) en una economía son la del índica de flexibilidad del tipo de 
cambio (Poirsom, 2001), el algoritmo de Reinhart y Rogoff (2002) para detectar bandas de fluctuación y el procedimiento secuencial de Coudert y Dubert (2003).
5	 Cuando el tipo de cambio es fijo la moneda tiene un valor que podría aumentar (revaluarse) o disminuir (devaluarse) cuando la autoridad que lo fija sí lo consi-
dere necesario. Suelen fijarse en relación con una moneda, como en el caso del sistema Bretón Woods al dólar estadounidense, como en África Occidental que 
se fijan al franco francés, o a los denominados Derechos Especiales de Giro (DEG) del FMI o a una cesta de monedas. Argentina tuvo un tipo de cambio fijo de 
un peso a un dólar entre 1991 y el 2002. Como anécdota, en 1914, el dólar era convertible en 0,053 onzas de oro, y la libra esterlina en 0,257. Esto quería decir 
que el valor en oro de la libra era igual a 4,86 veces la del dólar, ya que una libra valía 4,86 dólares.
6	 Cuando se reduce el valor en este sistema se denomina depreciación y cuando aumenta el valor de la moneda en relación a otra, se denomina apreciación.
7	 En el Anexo 1 se presenta una reciente clasificación de los regímenes cambiarios por parte del Fondo Monetario Internacional. El régimen cambiario es un 
conjunto de reglas que describen el papel que desempeña la autoridad monetaria (Banco Central) en la determinación del tipo de cambio. El tipo de cambio es fijo, 
si el Banco central establece su valor e interviene en el mercado cambiario para mantenerlo. El tipo de cambio es flexible (de libre flotación) si el Banco Central no 
intervienen en el mercado cambiario, permitiendo que éste se establezca como consecuencia de la interacción de los agentes oferentes y demandantes de divisas. 
8	 Los cambios en el valor de la moneda afectan muchas variables, en primer lugar, a las cuentas de la Balanza de pagos, la cual refleja el valor el valor de las 
exportaciones e importaciones de bienes y servicios y el valor de los activos y movimientos de capital y reservas. Cuando ocurre una devaluación, el país tendrá 
que dar más moneda nacional para obtener la misma cantidad de moneda extranjera. Así, si todo sigue igual, el precio de las importaciones aumenta y el de las 
exportaciones disminuye. Dependiendo de la elasticidad (reacción de la cantidad demanda y ofrecida ante cambios en el precio y otras variables), la cantidad 
demanda de importaciones puede disminuir y la de exportaciones puede aumentar, si se cumplen ciertas condiciones, entre otras, una que se conoce como de 
Marshall-Lerner. 

las cantidades ofrecidas y demandadas), iv) de “in-
tervención o flotación sucia” en la cual la autoridad 
monetaria interviene en el mercado para minimizar 
la volatilidad que se da en el mercado; v) de bandas en 
las cuales puede existir intervención de las autorida-
des y de vi) “preanuncio” como las mini devaluacio-
nes, entre otros7.

Además del tipo de cambio realmente fijo se incluye 
también un tipo deslizante, o fluctuante, dentro de una 
banda fija o móvil. Por ejemplo, antes de la devalua-
ción8 de diciembre de 1994, el régimen cambiario en 
México era definido como libre flotación dentro de una 
banda con un deslizamiento diario programado (como 
el que se desea implantar en Costa Rica).

República Dominicana utilizó un tipo de cambio 
dual en donde coexisten el tipo ajustable y el tipo flexible. 
El primero se determinaría con el objeto de estimular o 
desestimular ciertas actividades económicas (estableci-
das bajo objetivos de política económica o de economía 
política) mientras que el segundo se determinaría según 
el mercado de divisas, rigiendo para las actividades no 
contempladas bajo el tipo de cambio ajustable.

Entre los argumentos a favor de los tipos de cam-
bio fijo se indica que a corto plazo se podría garantizar 
una estabilidad (en contraposición a la volatilidad) en 
el tipo de cambio, manteniendo la recomendación de 
un ajuste gradual dentro de una banda en el mediano 
plazo. Con un tipo de cambio fijo o anclado, la infla-
ción interna estaría ligada a la inflación internacional.
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El tipo de cambio fijo depende del desempeño de la 
economía y en particular de la Balanza de Pagos9 y de 
los desequilibrios (denominados externos) que se pro-
ducen a lo interno de esta Balanza, debido a la “ausen-
cia inmediata” de un mecanismo que los corrija cuan-
do no se imponen impuestos o aranceles o impuestos 
a los capitales para disminuir el impacto negativo de 
un déficit de esta cuenta. En determinado plazo, si los 
recursos (reservas internacionales) son limitados y no 
se puede cambiar el tipo de cambio, se deben utilizar 
otros instrumentos para corregir estos desequilibrios, 
de lo contrario, se debería variar el tipo de cambio.

Para los tipos de cambio flexibles, la fluctuación en 
el precio es el mecanismo de ajuste ante un desequi-
librio en la Balanza de Pagos, lo cual, indirectamente 
permite la reducción de otros instrumentos de política 
fiscal, monetaria y comercial que se hubiesen aplicado 
en otro régimen. En primera instancia, dicha fluctua-
ción haría que las cuentas de la Balanza de Pagos se 
muevan de acuerdo con el comercio de bienes y servi-
cios transables y a la movilidad de capitales e inversión 
externa neta10.

No obstante lo anterior, bajo ciertas circunstancias 
de los mercados y del comportamiento de los partici-
pantes en los mismos (como las asimetrías de informa-
ción, poder sustancial de mercado por parte de agen-
tes, uso y transacción de información privilegiada, 
incompletitud de los mercados, expectativas y ataques 
especulativos, mercados oligopólicos y oligopsonios), 
las fluctuaciones pueden generar una alta volatilidad 
en el precio de la moneda, lo que al final puede reper-
cutir en variaciones significativas de los precios y de los 
términos de intercambio.

Las paridades (o anclas) del tipo de cambio con el 
oro o con una moneda fuerte permitiría una conver-
gencia de las tasas de inflación de un grupo de países. 
Los tipos de cambio como el Euro podrían incentivar 
una disciplina en el manejo de las variables e instru-
mentos macroeconómicos y de política económica 
(como la disciplina fiscal) permitiendo la coordinación 
de las economías, favoreciendo la convergencia y el de-
sarrollo económico. Es un acuerdo cooperativo.

9	 Cuenta-país que incorpora a las exportaciones, importaciones, las inversiones y la entrada y salidas de capital de corto y largo plazo y de la riqueza neta 
inactivos financieros –posición del país– así como de las reservas monetarias internacionales –cantidad de divisas en reserva en el Banco Central.
10	 De nuevo, el efecto depende de la condición Marshall-Lerner y el efecto total depende, entre otras cosas, de las elasticidades-precio de la oferta y la de-
manda de los bienes comercializados. Cuando más elástica sea la demanda de importaciones y exportaciones, mayor será el efecto que una devaluación tenga 
sobre el balance comercial. Cuando menos elástica sea la demanda, mayor tendrá que ser la devaluación para reducir un determinado desequilibrio comercial 
(déficit).

Sin embargo, la desventaja podría ser que unos 
países no estén de acuerdo en coordinar (o supeditar 
o ambas) su manejo discrecional a una autoridad su-
pranacional; o bien, que estructuralmente no pueda 
existir una convergencia en las tasas de inflación de-
bido a las asimetrías de las economías. Partiendo del 
fundamento de que los salarios y los precios pueden 
ser inflexibles a la baja, lo cual haría variar los tipos de 
cambio real sin modificar los tipos de cambio nominal. 
No obstante, la Unión Europea ha sopesado más las 
ventajas que las desventajas y el Euro se ha constituido 
en una moneda fuerte que ha permitido profundizar 
en el comercio intraindustrial de la zona.

La mayor desventaja de los tipos de cambio con 
bandas es precisamente el establecimiento de la am-
plitud de la banda. El tipo de cambio nominal podría 
estar variando entre los límites de la banda e inclusi-
ve, podrían existir ocasiones en que las bandas se am-
plíen, tal y como sucedió con el Mecanismo de Tipos 
de Cambio (MTC) de 1979 para el Sistema Monetario 
Europeo (SME).

Bélgica, Dinamarca, Francia, Alemania, Irlanda, 
Italia, Luxemburgo, los Países Bajos y Portugal en un 
inicio se comprometieron a defender su propio tipo 
de cambio y el de los demás países con respecto a su 
moneda con un margen de fluctuación del ±2,25% con 
respecto a la paridad central. De un modo excepcional 
Italia, el Reino Unido y España tenían un margen de 
fluctuación del 6%. El MTC sufrió una grave crisis en 
septiembre de 1992 cuando Italia y el Reino Unido lo 
abandonaron.

Un argumento también a favor de este régimen es 
realizar un monitoreo casi perfecto sobre las condicio-
nes que alterarían el tipo de cambio a fin de proponer 
efectos minimizadores a las fluctuaciones. La principal 
desventaja de la adopción de este sistema para Costa 
Rica radicaría en el establecimiento de los criterios 
para la fijación de las bandas, criterios que pueden ser 
muy variados, inestables e impredecibles si no exis-
ten acuerdos completos y un monitoreo perfecto que 
no permita la salida del acuerdo. Entre más flexibles 
sean estos criterios y más incompletos e inciertos los 
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mercados de divisas, hay una mayor dificultad para 
adoptar este tipo de sistema en la región.

Para efectos de minimizar las desviaciones o volati-
lidad en los tipos de cambio y su comportamiento con 
las bandas, una alternativa sería la de imponer impues-
tos (a la Tobin) o restricciones a los flujos internacio-
nales de capitales. Sin embargo, se tiene el problema 
de que no está claramente determinado cuál tipo de 
capital es productivo y cual es improductivo o espe-
culativo, a la vez que dichos impuestos pueden hacer 
más difícil financiar un déficit, debido a que se debería 
aumentar las tasas de interés tanto para crear un di-
ferencial favorable a éstas como para contrarrestar el 
costo del impuesto.

Finalmente, las zonas objetivos (zonas geográficas 
de monedas en la que el tipo de cambio es una variable 
fundamental en las relaciones monetarias internacio-
nales) podrían tener la ventaja de que reducen la vulne-
rabilidad del tipo de cambio y fomentaría el objetivo de 
establecer un equilibrio externo y al establecimiento de 
una política económica coherente en la zona, no obs-
tante lo anterior, de existir una situación económica 
estable, el tipo de cambio como resultado de esta situa-
ción , tendría un papel secundario en la zona11.

Algunos de los hechos empíricos para seleccionar el 
régimen cambiario son los siguientes:

•	 Levy-Yeyati y Strurzenegger (2001, 2003) encon-
traron que los regímenes de tipo de cambio fijo 
tienen una relación significativa y negativa con 
el crecimiento del PIB per cápita en los países no 
industrializados; mientas que los países con tipo 
de cambio fijo “de jure” que devalúan presen-
taron un crecimiento más rápido que aquellos 
que defienden el régimen cambiario e incluso, la 
volatilidad del PIB disminuye junto con el grado 
de flexibilidad del régimen.

	 Durante el período posterior al sistema de 
Bretton Woods (entre 1945-1971, en la que las 
monedas de los países estaban ligado al dólar 
estadounidense y éste al oro) los regimenes de 
tipo fijo estuvieron asociados a una menor tasa 
de crecimiento del producto, alrededor de un 
0,7% y 1% por año. Adicionalmente, una mayor 

11	 Para el lector interesado en ampliar en el tema de las zonas monetarias óptimas y en definiciones más precisas sobre los regímenes cambiarios y sus efectos 
en la formación de los mercados y las expectativas, puede consultar Calvo G. y C. M. Reinhart (2000, 2002), Eichengreen B. (2000), Fondo Monetario Interna-
cional (2002), Obbsfeld M. (1995a), Obsfeld M. y K. Rogoff (1995a, 1995b), Sterne G. (1999), Wickham, P. (1985), Reinhart, C.M. y K. Rogoff (2004), Summers L. 
(2000), Taylor M. (2004).

volatilidad del PIB estuvo presente cuando exis-
tían dicho régimen.

•	 Para una muestra de 25 economías emergentes 
entre 1973-1998, el Banco de Canadá encontró 
evidencia de que los tipos de cambio más flexi-
bles estuvieron relacionados con un mayor cre-
cimiento cuando hay mayor apertura a los mer-
cados de capital y mejor acceso a los mercados 
financieros internacionales (Baiilliu, Lafrance y 
Perrault, 2001).

•	 La productividad de la economía en condicio-
nes de un régimen de flotación se tradujo en un 
crecimiento más acelerado del comercio y una 
mejor asignación de los recursos, a pesar de la 
existencia de rigideces en precios relativos como 
el salario real. Además, para el grupo de países 
estudiados, una mayor producción fue lograda 
por países que pasaron de un régimen de tipo de 
cambio fijo a uno más flexible (Ghosh, Gulde y 
otros; 1996).

•	 Larrain F. y Parro F., (2003) en un panel de 147 
países en desarrollo durante el período 1975-
2000 concluyen que los regímenes cambiarios 
flexibles aparentemente inducen a un mayor 
crecimiento del producto per cápita y a una me-
nor volatilidad del crecimiento. Señalaron que 
los regímenes en los cuales la autoridad mone-
taria declara defender una determinada paridad 
o un rango de movimiento estrecho que se hace 
insostenible.

	 Ante un shock externo negativo que afecte a la 
economía y en un mundo donde los mercados 
de capitales internacionales están altamente in-
tegrados, deberá incurrir en aumentos de tasas 
de interés y pérdida de reservas para sostener la 
paridad, con costos en términos de empleo e in-
versión y problemas para el sector financiero. Al 
final, el sistema cambiario generalmente colapsa, 
pero buena parte del daño ya está hecho. Esta 
propiedad es particularmente importante en paí-
ses exportadores de bienes primarios y altamente 
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endeudados, características muy comunes en los 
países en desarrollo (Op. Cit., p. 9).

·	 Existen otros hechos estilizados que indican so-
bre la no neutralidad del régimen cambiario12: 
por ejemplo, existe una alta correlación entre 
las variaciones nominales y las reales del tipo 
de cambio (Rogoff, 1996, Froot y Rogoff, 1995); 
además, la paridad del poder de compra (PPC) 
de las monedas predicha por la teoría parece no 
cumplirse en el corto plazo y los períodos de 
ajuste tienen mucha inercia.

•	 La evidencia indica que dicha paridad en los paí-
ses desarrollados se verifica en el largo plazo y 
se ignora si esto último ocurre en los países en 
desarrollo por falta de información para com-
probarlo (Ewards y Savastano, 1999); finalmen-
te, los regímenes de tipo de cambio nominal flo-
tante muestran una mayor varianza del tipo de 
cambio real y de los niveles de precios internos.

•	 Existe evidencia empírica de que en países en 
donde hay una débil disciplina fiscal en que se 
puede financiar el déficit fiscal con deuda de 
“bajo costo” asociados a la probabilidad de la caí-
da del régimen cambiario o, o a los bajos costos 
en términos del impacto de dicho colapso sobre 
el resto de la economía, los regimenes cambiarios 
de tipos de cambio fijo, per se, no proveen una 
mayor disciplina fiscal (Vúletin, 2002).

	 En dicho caso, los regimenes flexibles promue-
ven una mayor disciplina debido al posible efecto 
inmediato perverso de la política fiscal (Alesina 
y Drazen, 1991; Tornell y Velasco, 1995ª, 1995b; 
Velasco, 1997). Se concluye en estos casos que si 
para poseer un régimen cambiario fijo consis-
tente, el país tiene que poseer un efecto discipli-
nador extra, entonces mayor es el incentivo para 
adoptar un régimen flexible (Eichegreen, 1994; 
Obsfeld y Rogoff, 1995a).

12	 En el caso particular en que existen mercados completos, el régimen cambiario sería neutral, es decir, sin efectos reales (Obstfeld y Rogoff, 1996). En este 
caso, la completa flexibilidad de precios junto con la asignación intertemporal de los recursos y el manejo óptimo de los riesgos, convertiría la información sobre 
el régimen monetario y cambiario en irrelevante. La regla seguida por las autoridades para comprar y vender divisas, así como para manejar la oferta monetaria 
sólo sería relevante para las variables nominales pero no para el valor de equilibrio de las reales. Dada la existencia de mercados incompletos, el régimen cam-
biario importa porque las variaciones nominales afectan el valor de las variables reales.
13	 Un “sudden stop” depende de manera directa de los fundamentales de una economía, como por ejemplo, la tasa de crecimiento del PIB, la situación fiscal 
(déficit-superavit), el resultado de las cuentas externas en la balanza de pagos, el tamaño de la economía y de algunas condiciones externas (eventos reales, como 
petróleo, eventos estocásticos, guerras, entre otros). Entre los países que han sufrido una caída “violenta” en las entradas de capitales están Kuwait (1979, 1992), 
Yemen (1998), Surinam (1989), Congo (1984, 1995, 1996), Jordania (1992), Nicaragua (1989), Angola (2000), Guinea Ecuatorial (1992), Italia (1975), España (1992), 
Canadá (1982), Corea (1986, 997), Arabia Saudita (1979, 980), México (1982), Iran (1979), Indonesia (1997), Venezuela (1980), Dinamarca (1991), Austria (1982).

•	 El hecho estilizado de la volatilidad de los tipos 
de cambio es evidente para el dólar, el yen, el 
marco alemán y otras de los países industria-
lizados. Dicha volatilidad ha sido mayor que 
cuando estaba el sistema Bretton Woods e inclu-
so considerables, como por ejemplo el período 
de la apreciación del dólar entre 1980-1985 y del 
yen en 1990-95.

	 Para los países industrializados de tamaño 
mediano, los tipos de cambios fijos han sido la 
norma en las décadas anteriores, sin embargo, 
los sistemas han estado sujeto a variabilidades y 
ajustes derivados de perturbaciones asimétricas 
(reunificación alemana) y al ataque especula-
tivo (con el retiro del Italia y del Reino Unido 
del SME). La normalidad en este último caso se 
da con la vigencia de la entrada del euro. Otros 
países como Australia y Nueva Zelandia han 
establecido anclas a sus tipos de cambio con el 
fin de mantener creíble el objetivo monetario de 
control de la inflación.

Como conclusión, hay evidencia para indicar que 
los tipos de cambio de las economías grandes y rela-
tivamente cerradas tenderán a ser más inestables que 
los de las economías pequeñas y relativamente abiertas 
(Fondo Monetario Internacional, 2000).

La evidencia anterior indica que una de las reco-
mendaciones para promover el crecimiento económi-
co y mejorar la disciplina fiscal, es la de tener sistemas 
de tipo de cambio flexible. Tomando en consideración 
que los “shocks (eventos, ajustes)” a los que se encuentra 
expuesta una economía no son independientes de los 
regimenes cambiarios.

Los tipos de cambio flexibles tienden a minimizar 
el impacto perverso de un ataque especulativo en ca-
sos en que se presenten este tipo de eventos. Un caso 
particular de shock es un “sudden stop13”, es decir, 
aquel en donde hay una caída violenta en la entrada 
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de capitales y fuerza a un país a realizar un ajuste rá-
pido interno y significativo.

Calvo (1999) argumenta que un país con tipo de 
cambio fijo tiene mayor exposición a un shock externo 
como los de ataque especulativo y de “sudden stop”. El 
argumento se fundamenta en que en una economía glo-
balizada e integrada a los mercados internacionales está 
asociada con una menor sostenibilidad de regímenes de 
tipo fijo convencional (Fischer, 2001). Dicho efecto es 
más fuerte cuando la economía es más pequeña. Una 
implicación directa de política económica es que los 
países pequeños tendrían que buscar soluciones para re-
ducir la mayor volatilidad a la que están expuestos como 
consecuencia de la elección del régimen cambiario.

BREVE HISTORIA SOBRE LOS REGÍMENES, 
CRISIS Y EXPERIENCIAS EN SISTEMAS 
CAMBIARIOS
Regímenes y sistemas cambiarios

Desde la creación del FMI, el conjunto de los regi-
menes cambiarios ha variado. Con el Plan Marshall y 
de la Unión Europea de Pagos, se reconstruyó el sis-
tema y se redujo la inconvertibilidad de las monedas 
(suspendida por la guerra), fase que terminó en 1958.

La fase de “Bretton Woods” se caracterizó por tipos 
fijos (y reajustables), la eliminación a las restricciones de 
las transacciones en las cuentas corrientes de los países 
desarrollados y el régimen de patrón-oro-dólar, último 
aspecto que se eliminó en 1971, siendo esta una de las 
causas de la eliminación de la convertibilidad-dólar en 
1973, iniciando la flotación de las monedas.

A pesar de lo anterior el dólar continuo como mo-
neda fuerte. En los ochenta inicia la zona monetaria 
europea junto a la creciente integración de los merca-
dos de capital. La flotación en los países más ricos se 
da a la par de la flotación independiente de los demás 
países, sin embargo, y para efectos de minimizar la vo-
latilidad en los tipos en Europa, se crea el Mecanismo 
de Tipos de Cambio (MTC) del SME como antesala a 
la creación del euro.

14	 Algunos beneficios de estas innovaciones financieras son: i) Transferencia precio-riesgo: medios más eficientes para tratar con el precio o con el riesgo 
de cambio (cubrimientos); ii) Transferencia crédito-riesgo: reasignación del riesgo de insolvencia; iii) Innovaciones generadoras de liquidez: uso de capitales 
internacionales, flujos de capital, nuevos instrumentos, mercados financieros interconectados; iv) Instrumentos generadores de crédito: en especial, para las 
empresas, mercados de opciones, futuros, derivados; v) Instrumentos generadores de acciones: en especial para las empresas; vi) Titulación de activos: agru-
pamiento de prestamos y venta de títulos respaldados por dichos préstamos (mejora liquidez, carteras diversificadas).
15	 Si un país importaba más bienes de los que había exportado, la demanda de divisas era superior a la oferta, y una parte de los agentes que deseaban efectuar 
pagos al exterior se encontraban con la imposibilidad de conseguir las divisas que deseaban. Entonces lo que hacían era convertir su moneda nacional en oro, 
y suministrar este último como pago por sus importaciones. De este modo, los países deficitarios perdían oro, y los países con excedentes lo ganaban.

Las características mundiales actuales son muy di-
ferentes a las de las décadas anteriores. La revolución 
tecnológica y de telecomunicaciones ha reducido los 
costos de transacción y ha promovido las innovaciones 
financieras14, la liberalización y desreglamentación, la 
integración de los mercados de capital y los balances de 
las empresas grandes y de los países están más ligados a 
los mercados de monedas y de capital.

Los países subdesarrollados se han integrado a es-
tos mercados a la vez que han aumentado su exposición 
al riesgo y contagio y al movimiento de los capitales; 
mientras que con el surgimiento del euro hace pensar 
en el surgimiento de sistemas cambiarios de “bloque” a 
nivel mundial. Un breve recuento de los acontecimien-
tos más importantes en materia de sistemas cambiarios 
del último siglo se resume a continuación:

Patrón oro: como sistema de cambio fijo cada mo-
neda se definió por su peso en oro y los tipos de cam-
bio se determinaron por la relación de los valores en 
oro de cada una de las monedas. Inició a mediados del 
siglo XIX para facilitar los intercambios entre los paí-
ses industrializados de Europa y de Norteamérica y se 
suprimió en 1914 con la primera guerra mundial. El 
sistema garantizaba estabilidad de los tipos de cambio 
y un equilibrio automático de las balanzas de pagos, 
debido a la libre circulación de oro entre los países y la 
convertibilidad de las monedas nacionales en oro.

Los tipos de interés sólo fluctuaban en los puntos 
de salida y entrada de oro, llamados puntos de oro15. 
Los movimientos internacionales de metal provoca-
ban cambios en los tipos de cambio y según la teoría 
cuantitativa de la moneda, las variaciones en la ofer-
ta interior de la moneda provocan variaciones en los 
precios internos, éstos bajaban en los países con dé-
ficit, y suben en los que tienen excedente, con lo que 
las exportaciones de los países deficitarios fueron más 
baratas que las de los países con excedente. Debido a 
la primera guerra mundial, el exceso de fabricación de 
moneda y la inflación, el sistema se suspendió. Con la 
Conferencia de Génova (1922), el oro dejó de definirse 
como el principal instrumento de reglamentación en 
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las transacciones entre países, y se sustituía por la libra 
esterlina y el dólar, convertibles en oro.

Bretton Woods: dicha Conferencia de 1944 
tuvo 44 naciones que habían firmado la Carta de la 
Organización de las Naciones Unidas y definió las re-
glas para fijar las relaciones monetarias internacionales, 
utilizando para ello al Fondo Monetario Internacional 
(FMI). El sistema se basaba en un patrón de cambio 
oro, a su vez basado en el dólar.

Los cambios eran fijos, y cada moneda tenía una 
igualdad oficial declarada en el FMI, definida con res-
pecto al oro o al dólar, que a su vez quedaba definido 
en relación con el oro (en 35 dólares la onza). Estados 
Unidos era el único país obligado a mantener la conver-
tibilidad de su moneda en oro (tenía los dos tercios de las 
reservas mundiales oficiales en oro), mientras que el res-
to tenía que fijar la paridad de su moneda con respecto al 
dólar. Las modificaciones de la paridad sólo se podrían 
realizar si el FMI lo autorizaba. En caso de desequilibrio 
temporal, se podía pedir los DEGs16 del FMI17, con la 
condición de que el país solicitara colaboración en me-
didas de política económica interna vinculantes.

El sistema anterior dejó de funcionar de manera sa-
tisfactoria por la desconfianza en el dólar, el alto nivel 
de inflación internacional, el crecimiento del déficit 
comercial de los Estados Unidos, la crisis internacio-
nal del petróleo y por la especulación contra el dólar a 
finales de los sesenta.

Estados Unidos dejó la convertibilidad en oro del 
dólar el 15 de agosto de 1971 y devaluó su moneda 
(acuerdo de Washington de 1971). Los bancos centrales 
europeos dejaron de apoyar y convertir sus monedas 
con el dólar en 1973. Los convenios de Jamaica de 1976 
iniciaron el abandono de los cambios fijos a favor de los 
cambios fluctuantes. Estados Unidos, Japón, Canadá o 
Suiza decidieron dejar que sus monedas fluctúen. Otra 
modalidad fue acogerse a una unidad de cuenta (por 

16	 Los derechos especiales de giro (DEGs) son la unidad de cuenta del Fondo desde 1969. Su valor se fija en reazón del promedio ponderado del valor de 5 
monedas. Un DEG equivalía a 1,26 dólares estadounidenses en el 2002 y a 1,43 euros. El sistema sustituye al anterior, que obligaba a los países a depositar el 
75% de su cuota en moneda nacional y el 25% restante en oro. Las cuotas totales son mayores a los 220 mil de DEGs. La cuota de cada miembro corresponde 
a su posición relativa en la economía mundial. Estados Unidos tiene la mayor cuota de unos 40 mil millones de DEGS y la economía más pequeña tiene unos 2 
millones. La cuota establece el poder de voto, con lo cual la Unión Europea posee el 25 por ciento de los votos y Estados Unidos en torno al 18 por ciento (mayor 
referencia en el sitio Web www.imf.org).
17	 El FMI puede pedir prestado a otras instituciones. Con el Acuerdo General de Préstamos de 1962, el FMI puede pedir prestado al Club de París. Inicialmente, 
concedió un crédito de hasta 6.500 millones de dólares y luego se aumentó el crédito a 17.000 millones. Los miembros del FMI pueden acudir a esta financiación 
temporalmente (cinco años) para resolver sus desequilibrios y luego debe devolver las divisas al FMI. El FMI no es un banco, sino que vende los DEGs de un país 
a cambio de divisas mayor referencia en el sitio Web www.imf.org). 
18	 El Tratado estableció los criterios de convergencia: (1) durante al menos los dos años anteriores a la unión monetaria no se podría cambiar el tipo de cambio 
de la moneda sobrepasando los márgenes de fluctuación establecidos en el SME; (2) la inflación no podría sobrepasar en más de 1,5 puntos porcentuales la 
media de los tres países con menor índice; (3) el tipo de interés medio a largo plazo no podría superar la media de los tres países también con menores índices; 
(4) no se podría tener un déficit fiscal superior al 3% del producto interior bruto (PIB), ni la deuda pública podría sobrepasar el 60% del mismo (mayor referencia 
en el sitio Web http://europa.eu.int)

ejemplo, el ECU, antigua unidad monetaria europea 
para los países de la Comunidad Europea).

Para combatir los posibles desórdenes del mercado 
de cambios, los países industrializados buscaron en los 
ochenta una cooperación para favorecer una interven-
ción acordada de los bancos centrales sobre el merca-
do de cambios; de esta manera los acuerdos del Plazza 
(septiembre de 1985) y los del Louvre (febrero de 1987) 
permitieron bajar, y luego estabilizar el dólar.

La Unión Económica y Monetaria fue el proyecto 
de integración económica cuyo objetivo fue la creación 
del euro y de un único banco central (rector de la po-
lítica económica y monetaria) para la Unión Europea 
(UE). Inició con el Plan Werner (1970), el cual propu-
so la integración monetaria en la Comunidad Europea 
antes de 1980.

Gradualmente se redujeron los márgenes de inter-
vención de los Gobiernos nacionales, sin embargo, el 
proceso se detuvo a causa del aumento de los precios 
del petróleo y de la inflación mundial de la setenta, 
produciendo una divergencia de los tipos de cambio. 
Reapareció el proyecto con el Informe Delors (1989) 
y posteriormente 12 países firmaron el Tratado de 
Maastricht en febrero de 1992, excepto Dinamarca y 
el Reino Unido.

El Tratado estableció 3 fases: entre 1990-1993 se 
fortaleció la cooperación económica y monetaria en 
el Mercado Único Europeo y circularon libremente 
los capitales. En una segunda etapa del 1 de enero de 
1994 y hasta el 31 de diciembre de 1998 se fundó el 
Instituto Monetario Europeo (IME), antecesor del 
Banco Central Europeo (BCE), que pasó a coordi-
nar la cooperación en materia de política monetaria 
de los gobernadores de cada banco central nacional, 
aunque cada uno de éstos siguió diseñando la política 
monetaria de su país respectivo y los países se enca-
minaron hacia la convergencia18. El día 1 de enero de 
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1999 el euro se convertiría en divisa para 11 países 
(Grecia no cumplió los criterios de convergencia) y se 
instauró el Sistema Europeo de Bancos Centrales. El 
1 de enero de 2002 comenzaron a circular los billetes 
y monedas de euro, que convivieron durante no más 
de dos meses con las respectivas monedas nacionales, 
las cuales fueron retiradas de la circulación antes del 
1 de marzo del 2002.

Crisis cambiarias19 y experiencias en Argentina, 
Brasil y México

Las crisis financieras (cambiarias, monetarias, de 
deudas externas y similares) tienen altos costos para 
los países20. Debido a la movilidad internacional de ca-
pitales y la sofisticación y diversificación de las activi-
dades financieras internacionales, la inversión interna-
cional es sensible a cualquier noticia o evento mundial 
Inversores muy diversificados tienen menores incenti-
vos a adquirir información que aquellos inversores con 
menores oportunidades de inversión, debido a que, al 
aumentar el número de países en que se invierte, la 
“ganancia marginal” de recopilar información dismi-
nuye (Calvo y Mendoza, 1996).

Pueden ocurrir crisis cambiarias masivas como 
consecuencia de los cambios en las expectativas de ren-
tabilidad, e inclusive, dichos inversores pueden actuar 
en forma de “rebaño” (de la Dehesa, 2000). La mayor 
parte de la inversión internacional la realizan agentes 
institucionales (fondos de inversión, de pensiones), 
profesionales a sueldo, los cuales tienen información 
similar sobre todos los países y sus incentivos depen-
den de la rentabilidad que obtengan. Si uno de ellos 
observa que otro que tiene información privilegiada 
sobre un país o sector, tenderá entonces a imitarle.

Para Costa Rica es indispensable tener planes de 
prevención y de posible ajuste ante estas situaciones. 
Las crisis monetarias ocurren por lo general cuan-
do un ataque especulativo al valor de cambio de una 

19	 Entre la amplia variedad de literatura sobre el tema, refiérase a Abiad (2003) y Chui (2002). Autores indican que la crisis se puede medir cuando la variación 
acumulada del tipo de cambio real en 3 meses excede el 15% o cuando el tipo de cambio mensual en el tipo de cambio real excede en 2.54 veces la desviación 
estándar histórica de la tasa de crecimiento mensual del tipo de cambio real de ese país y dicho aumento es superior al 4% (Esquivel y Larrain, 2003). De esta 
manera, estos autores estiman que entre 1970 y el 2002 para un grupo de 34 países, se presentaron 162 crisis cambiarias.
20	 Refiérase al Anexo 2 en que se ilustra un ejemplo de los costos de 158 episodios de crisis ocurridos entre 1975 y noviembre de 1997 para una muestra de 50 
países, 20 industriales y 30 en desarrollo (incluido Costa Rica). En dicho estudio se concluye que antes de una crisis, la economía sufría un “recalentamiento”, 
se aplicaba una política monetaria expansiva, el crédito interno crecía, la moneda estaba sobrevaluada y las tasas de interés eran altas. Se presentaban vulne-
rabilidades financieras cada vez mayores, en la que un volumen cada vez mayor de pasivos del sistema bancario carecía del respaldo de reservas externas y 
los precios de los activos se reducían continuamente. El aumento de las tasas de interés y la pérdida de los términos de intercambio agudizaron la exposición 
del país ante la crisis (FMI, “Crisis monetarias: en busca de elementos comunes”). Para explicar las crisis financieras se han configurado una amplia gama de 
modelos denominados desde “primera generación” hasta los modelos de “quinta generación”.

moneda da lugar a una devaluación (o fuerte deprecia-
ción) de la moneda, o bien, cuando se obliga a las au-
toridades (Banco Central) a defender la moneda ya sea 
utilizando una gran cantidad de reservas monetarias o 
incrementando las tasas de interés.

En las crisis bancarias las “corridas” o quiebras 
bancarias (como la quiebra de las financieras en Costa 
Rica en los años ochenta y noventa, la del Banco Anglo 
en 1994 y la de los fondos de inversión del Banco 
Nacional) inducen a los bancos a suspender la conver-
tibilidad interna de sus pasivos o bien, puede obligar al 
Estado a una intervención a efectos de minimizar que 
el impacto negativo se extienda a toda la economía.

Las crisis de deuda externa ocurren cuando el país 
no puede atender su deuda externa, soberana o priva-
da. Países del Asia oriental y México en 1994-95 tu-
vieron simultáneamente crisis bancarias y de deuda. 
Algunas crisis de deuda han precipitado crisis banca-
rias (como en Colombia, México y Perú y Uruguay en 
1982) y viceversa (como en Argentina y Chile en 1981. 
Indonesia tuvo los tres tipos de crisis al mismo tiempo.

Según Esquivel y Larrain (2003), en la década de 
los setenta y ochenta se presentaron 6 crisis cambiarias 
por año en un grupo de 34 países, y en los noventa se 
presentaron 3 crisis cambiarias por año. Muchas de las 
crisis presentaron reversiones en los flujos de capital. 
Factores como el manejo fiscal y monetario, el endeu-
damiento externo, el tamaño en las reservas y el saldo 
de la cuenta corriente, el tamaño de la deuda de cor-
to plazo en relación con las reservas son aspectos que 
explican la formación de estas crisis. Tres experiencias 
cercanas indican cuán grave es tener un tipo de estos 
eventos desastrosos:

Argentina: con el objetivo de salir de la hiperinfla-
ción, entre 1991 y el 2002 tuvo un “régimen de con-
vertibilidad” del valor del peso a la par del valor del 
dólar (Ley de Convertibilidad de 1991), a la vez que se 



138 Logos
Julio-Diciembre 2022
Vol. 3 No. 2

Revisión de literatura

liberalizaron las cuentas de capital y las cuentas co-
rrientes y se desreguló la economía21.

Una de las causas de que en la crisis el crecimiento 
de la producción fuera negativa entre 1998 y el 2002 
se debió a la dependencia del ahorro externo (présta-
mos para Argentina) para financiar la inversión inter-
na. La inversión interna cayó (con respecto al PIB) a 
-13 en 1995, -12 en el 2000, -15 en el 2001, -36 en el 
2002. Argentina no avanzó en la apertura comercial y 
en diversificación de sus exportaciones, las cuales sólo 
representaron un 12% en términos del PIB. Dada la fal-
ta de reservas para mantener su régimen y para pagar 
deudas, incumple con pagos alrededor de 82 mil millo-
nes de dólares en el 2001, unas 5 veces el PIB de Costa 
Rica del año 2003 o bien, casi 14 veces las exportacio-
nes totales de Costa Rica del 2003.

México: El “efecto tequila” es el nombre de la crisis 
de 1994-1995 provocadas por la devaluación del peso, 
caso en el cual dicho país recurrió a líneas de crédi-
to internacionales para garantizar a sus acreedores el 
cumplimiento de sus compromisos financieros deno-
minados en dólares.

En la administración Salinas (1988-1994) se privati-
zó la banca nacional y otras empresas estatales. Con la 
venta se invirtió en infraestructura, a fin de aumentar 
la eficiencia de la economía para aprovechar al máximo 
el “Tratado de Libre Comercio de América del Norte”. 
Sin embargo, se presumía que el peso estaba sobreva-
luado. Junto con el déficit fiscal y la inestabilidad po-
lítica interna (Chiapas), los inversionistas que habían 
comprado los bonos del tesoro vendieron rápidamen-
te, vaciando las reservas internacionales del Banco de 
México. Se dio la situación de comprar deuda mexica-
na para mantener la base monetaria e impedir que las 
tasas de interés se incrementaran, lo cual, a su vez, cau-
só una mayor fuga de dólares de las reservas interna-
cionales a niveles históricamente bajos (que llegarían a 
9 mil millones de dólares; a modo de comparación, el 
llegaron a $70 mil millones). La crisis era inevitable, y 
terminó con la paridad fija del peso. A principios de la 
administración Zedillo se decidió establecer el sistema 

21	 En este caso, el mecanismo cambiario se integró en el Banco Central, se estableció que el 33% de la base monetaria podría estar respaldado por deuda en 
dólares de corto plazo del gobierno argentino más que por reservas internacionales y el sistema se sometió a requisitos de capital y provisiones de liquidez, 
a saber, los bancos debían mantener el 21% de todos los depósitos en reservas líquidas en el banco Central o en el Deutsche Bank de Nueva York y el Banco 
Central Argentino tenía una línea de crédito para contingentes con los internacionales que cubría el 10% de los depósitos en el sistema bancario (Grandes y 
Reisen, 2005).
22	 Incluía un ajuste fiscal, una indexación para establecer un “conjunto estable de precios relativos” como unidad de cuenta de valor, una reforma monetaria 
que reemplazó el “cruzeiro” por el “real” y el propósito de lograr una “estabilidad” entre la oferta y demanda agregada.

de libre flotación del peso, el cual llegó a 7,2 pesos por 
dólar en tan sólo una semana (antes estaría en 3,4 pe-
sos por dólar).

Brasil: para efectos de controlar la inflación, con 
el Plan Real22 de 1994 se adoptó un ancla cambiaria, 
estableciendo un tipo de cambio semifijo. Debido a 
que el consumo interno y el crecimiento se elevaron 
al aumentar el ingreso real y la monetización, se pro-
dujo una expansión del crédito a corto. Se incrementó 
la deuda externa, se provocó una presión sobre el tipo 
de cambio y por ende sobre las reservas internaciona-
les. Dicha presión provocó una alta vulnerabilidad de 
la economía que la llevó a que en 1998 se abandonara 
el tipo de cambio semifijo y se adoptara un régimen de 
flotación administrada.

REGÍMENES CAMBIARIOS EN COSTA RICA

El sistema cambiario de Costa Rica ha estado rela-
cionado con su propia historia económica. En la épo-
ca del modelo agroexportador, el tipo de cambio fijo 
estaba ligado a una paridad dólar-oro, producto del 
sistema de Bretton Woods. Un tipo de cambio fijo pre-
valeció en los años sesenta y hasta finales de los años 
setenta en una relación de 5,2 colones por dólar y de 
8.6 colones por dólar. Con el Ajuste Estructural se 
unifican los regímenes cambiarios y se liberalizan los 
precios y tasas de interés. En los ochenta inicia el sis-
tema de minidevaluaciones, medida que incentiva a la 
promoción de las exportaciones. Dicho sistema inicia 
en 1984 y durante 22 años bajo una meta anunciada de 
paulatinas devaluaciones, los agentes podrían estimar 
el tipo de cambio que prevalecería al final de año. Sin 
embargo, entre 1992 y 1994 el Banco Central de Costa 
Rica (BCCR) aplicó un sistema de flotación adminis-
trada que se interrumpió por el efecto de los mercados 
de capitales.

Las minidevaluaciones crearon un ambiente de in-
flación inercial. Los ajustes de política económica se 
daban combinadamente utilizando las tasas de interés, 
las operaciones de mercado abierto (compraventa de 
bonos) y fijando el encaje mínimo legal. Así, el tipo de 
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cambio en Costa Rica fue un instrumento de política 
económica más que un resultado de ajuste de mercado 
ante las condiciones de la balanza de pagos. En cier-
tos períodos se aceleró el monto de las devaluaciones 
diarias para efectos de minimizar el impacto en las re-
servas monetarias internacionales, consecuencia de los 
desequilibrios externos.

Con la aplicación de la política económica de ese 
entonces, el régimen cambiario estuvo relacionado con 
el tipo de regulación y supervisión del sistema finan-
ciero. Se puede afirmar que en Costa Rica se eviden-
ciaron las conjeturas de Mackinon (1973) en términos 
de que la emisión de valores primarios era limitada 
al Estado y a algunos intermediarios y empresas es-
tatales, lo cual incidió en el establecimiento de tipos 
de cambio preferenciales. Dichas emisiones estaban 
concentradas en algunos participantes, a la vez que la 
mayor parte de los activos en manos del público eran 
pasivos del sistema bancario o del Estado (González 
Vega C., 1990; González y Camacho, 1994; González y 
Mesalles, 1993). La historia del tipo de cambio sigue a 
continuación:

Primero, el sistema financiero formal se remonta 
al Siglo XIX en que se crea el primer banco de Costa 
Rica y posteriormente en el Siglo XX se inician las 
primeras reformas bancarias. En los años treinta y se 
hace explícita la política monetaria de los encajes, el 
manejo cambiario y la legislación bancaria ante la re-
forma de Bretton Woods (Delgado, 2000; UNED, 1997; 
González y Camacho, 1994).

La nacionalización bancaria y creación del Banco 
Central en los años cincuenta marcan la evolución del 
sistema financiero de Costa Rica. El primero definió la 
naturaleza económica que por muchos años tuvo Costa 
Rica en el campo financiero, porque se impuso un mo-
nopolio legal en los depósitos a la vista (que le permitió 
a la Banca Estatal canalizar los flujos de recursos) y se 
limitó el acceso de fondos de que disponían los bancos 
del Estado con el BCCR (política de redescuento), lo cual 
se convirtió en una restricción a la participación de los 
entes privados. Esto fue una barrera a la entrada y com-
petencia. En la práctica se procedió con una banca esta-
tal administrada y dirigida por el Estado, a la vez que se 
permitía la existencia de la banca privada (Banco Lyon) 
pero sin la función de movilizar recursos a la vista.

En la práctica los bancos movilizaban recursos 
de más largo plazo, debido a que el monopolio de los 

depósitos (técnicamente un monopsonio-oligopsonio) 
era para las operaciones a la vista y al ahorro, pero no 
para los depósitos a 6 meses plazo y más. Lo anterior 
pudo ser una de las causas de la existencia del sector 
financiero no formal (no regulado), los que en los años 
ochenta provocarían algunos “pequeños” eventos de 
desastres financieros (las denominadas quiebras de las 
Financieras).

Con la creación del BCCR se inició la institucio-
nalidad de regulación monetaria y financiera, pri-
meramente, con el uso de una serie de instrumentos 
dirigidos al control de los saldos de dinero en la econo-
mía. Inclusive, el BCCR se constituyó de hecho en una 
Banca de Desarrollo, cuya herramienta básica fueron 
inicialmente los topes de cartera.

Dados estos eventos, ya para los años sesenta, la 
razón de la liquidez total/PIB era del 17% y para fina-
les de dicha década aumentaría hasta un 23%. Dicha 
“profundización financiera” se vería favorecida con la 
expansión de las actividades bancarias al resto del te-
rritorio nacional (expansión de las sucursales en todo 
el país) y el aumento de los servicios bancarios; y con 
el manejo macroeconómico discrecional que evitó la 
inflación y la devaluación.

Es una época de intervención estatal con profundi-
zación financiera, misma que también fue apoyada por 
los fondos prestables provenientes del Banco Mundial, 
del Banco Interamericano de Desarrollo y del Gobierno 
de los Estados Unidos, principalmente para financiar 
el modelo de industrialización y desarrollo de la época. 
La emisión de bonos de 1968 de títulos gubernamenta-
les y de Bonos de Estabilización Monetaria (BEM) con-
trarrestarían el aumento del consumo, de manera tal, 
que la política del BCCR en dicho período se puede ca-
racterizar como de una “política monetaria prudente”.

Segundo, la estabilidad y volatilidad de los años se-
tenta: el primer quinquenio de los años setenta fue de 
estabilidad financiera, promovida por los altos precios 
del café, los cuales a la vez estimularon también un au-
mento significativo en el consumo local, movilizado 
también por el efecto de la demanda de crédito.

Lo anterior provocaría un aumento del cuasi dinero 
(como algunos de los depósitos en monedas extranje-
ras) y algún grado de exceso de liquidez proveniente de 
las exportaciones de café. Para corregir lo anterior se 
emitieron bonos de Ahorro Cafetalero, se aumentó el 
encaje legal, las tasas pasivas en moneda nacional y se 
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congelaron los fondos prestables que superaban los to-
pes de cartera. En esta época hay también un excesivo 
endeudamiento externo para financiar el déficit fiscal. 
La autoridad monetaria trató de estimular un sistema 
de tasas de interés que incentivara la entrada de capi-
tales, aunque no siempre logró tener tasas de interés 
reales positivas, sobretodo ante los procesos inflacio-
narios de la época.

A pesar de ello se lograron tasas de interés reales 
positivas, en 1978 y 1980 se implementaron procesos 
de reforma financiera para agilizar la intermedia-
ción financiera y reducir la represión financiera en 
el país. Para ello se fijo una tasa de referencia deno-
minada “tasa básica pasiva”, ligada a la LIBOR, in-
cluyéndose además una serie de parámetros internos 
y externos en su determinación. Este es el primer 
intento de reforma financiera, en el que se propo-
nía también crear un sistema dual de fijación de ta-
sas de interés., a saber: la pasiva ligada a la LIBOR, 
mientras que las secciones financieras de los bancos 
podía fijarlas “libremente de acuerdo con el merca-
do” A finales de los 70s el panorama era bien difícil, 
caracterizada por el estancamiento económico, la 
inf lación y las devaluaciones.

Tercero, el ajuste estructural en los ochenta: bajo 
la búsqueda de remediar la crisis cambiaria y unificar 
el tipo de cambio, en agosto de 1982 se monopoliza la 
negociación de las divisas para el Banco Central y se 
establecen sanciones para aquellos que negociasen di-
visas sin autorización. Esto llevó al cierre de las casas 
de cambio y bolsistas, centralizando la negociación de 
divisas y logrando con ello la estabilidad del precio del 
dólar y conllevó la unificación del tipo de cambio en 
1983. Ese mismo año se lograron tasas de interés reales 
positivas.

Las medidas lograron una estabilidad en el tipo de 
cambio, a partir de lo cual se inició en 1984 una políti-
ca de ajustes periódicos denominado “minidevaluacio-
nes”, basado en la diferencia entre la inflación interna 
y externa de los principales socios comerciales, la evo-
lución del tipo de cambio en esos países, el estado ac-
tual y futuro de la entrada de capitales, la situación de 
la balanza de pagos y el estado del mercado cambiario 
costarricense; permitiendo al tipo de cambio no ser un 
impuesto para las exportaciones, ni un subsidio para 
las importaciones.

Con dicho mecanismo se corregiría el problema de 
la sobrevaluación cambiaria y su efecto represivo sobre 
el sistema financiero, lo cual, junto a la disminución 
de la inflación, permitió a partir de 1984 un proceso 
paulatino de liberalización de las tasas de interés y 
los topes de cartera. Estos últimos pasaron a una es-
tructura porcentual, donde se pretendía que la mayor 
parte de la cartera se canalizara a los grupos denomi-
nados productivos, dejando más el control monetario 
por medio de mecanismos indirectos, principalmente 
con las operaciones de mercado abierto. La paulati-
na liberalización de las tasas de interés y de los topes 
de cartera, como consecuencia de los Programas de 
Ajuste Estructural I y II del Banco Mundial y de los 
compromisos establecidos con el Fondo Monetario 
Internacional (FMI) en los Convenios “Stand By”, sen-
taron un precedente para cambiar el régimen cambia-
rio administrado por el Banco Central.

Cuarto: a partir de mayo del 2006 se decide eli-
minar el sistema Moned (Mercado Organizado de 
Negociación de Divisas administrado por la Bolsa 
Nacional de Valores) que se inició en 1992 y se crea el 
Mercado de Monedas Extranjeras (Monex administra-
do por el Banco Central). En el primero, los interme-
diarios le vendían-compraban al Banco las divisas pro-
ducto del intercambio diario al tipo de cambio oficial 
fijado por éste. Para efectos de implementar un sistema 
de bandas se debe crear un sistema de subastas en la 
que los agentes participantes, bajo las reglas del juego, 
intercambien en dicho mercado.

Con Monex los participantes ofrecen y demandan 
con el Banco Central a un tipo de cambio que se mueve 
entre topes. El Central no sólo es un “subastador (wal-
rasiano)” que aclara el mercado dentro de estas ban-
das sino un participante más, que obtiene información 
privilegiada y que decide. Si el Banco Central tiene su-
ficiente poder de mercado y se comporta benevolente-
mente pueden esperarse que estas subastas aclaren un 
mercado fijado entre precios mínimos y máximos; si 
no, otros agentes con poder de mercado pueden hacer 
que las bandas sean movibles.

La efectividad del sistema dependerá de las reglas 
del juego, del tiempo en que se abre y cierra la subasta y 
se aclare el mercado y de que existe revelación comple-
ta de información, así como de sistemas informáticos y 
algoritmos eficientes que aclaren el mercado.



141Logos
Julio-Diciembre 2022

Vol. 3 No. 2

Revisión de literatura

CONCLUSIONES: RECOMENDACIONES 
SOBRE EL DISEÑO DEL MERCADO 
CAMBIARIO EN COSTA RICA

Una serie de lecciones pueden contribuir al diseño 
del régimen cambiario en Costa Rica. Primera: los ti-
pos de cambio fijo se desempeñan “mejor” cuando la 
participación en los mercados internacionales de ca-
pital es reducida; la moneda para la paridad proviene 
de un país con el cual se mantiene un elevado inter-
cambio comercial y financiero y existe un isomorfismo 
(relación similar) entre las perturbaciones de ambos 
países; en este caso, las autoridades renuncian a cierta 
independencia monetaria a cambio de la credibilidad 
monetaria del país socio; la política fiscal es flexible y 
viable; existe flexibilidad en el mercado laboral.

De esta manera, este régimen puede ser recomen-
dado para economías pequeñas con una política mo-
netaria relativamente estable y cuyo comercio exterior 
se realiza principalmente con un solo país (como los 
países del Caribe y del Pacífico). Es decir, general-
mente no se justifica el costo de intentar aplicar una 
política monetaria independiente. Para los bloques de 
países (como el MERCOSUR), el problema radica en 
que las fluctuaciones del tipo de cambio dentro de la 
agrupación, así como frente a los países industriales, 
pueden tener efectos desestabilizadores. Una solución 
sería formar un mecanismo monetario y cambiario re-
gional, siempre y cuando exista una estructura institu-
cional favorable y el consenso. Debe recordarse que si 
se mantiene el objetivo de la coordinación cambiaria, 
cuando cambian las circunstancias, los ajustes deben 
efectuarse a través de los precios, las tasas de interés y 
los costos internos, el nivel de la actividad económica y 
el empleo. En ciertos casos, las intervenciones son más 
efectivas cuando existe un acceso limitado a los merca-
dos internacionales, de manera tal que las autoridades 
tienen mayor capacidad para influir sobre las condi-
ciones del mercado de divisas comprando o vendiendo 
moneda extranjera directamente.

Segunda: existe evidencia empírica que señala que 
una creación “excesiva” de crédito interno (por un dé-
ficit fiscal “excesivo”), llevaría a una pérdida gradual 
de reservas exteriores y en última instancia al aban-
dono del tipo de cambio fijo (Krugman, 1979; Flood 
y Garber, 1984; Blackburn y Sola, 1993; Agénor y 
Flood, 1994; Garber y Svensson (1995). Implícitamente 
(Mundell, 1961) se está indicando que puede existir 

cierta incompatibilidad de un sistema de cambio fijo 
con el papel de la política monetaria como instrumen-
to de la política de estabilización (equilibrio interno) y 
su función correctora de los desequilibrios de la balan-
za de pagos a través de la intervención en el mercado de 
cambios (equilibrio externo).

Este caso es similar al de Costa Rica, en el cual el 
Banco Central de Costa Rica interviene en el mercado 
de cambios para “fijarlo o hacerlo cambiar”, pero a la vez 
desea mantener una política monetaria “independien-
te”, a fin de compensar los efectos monetarios de la in-
tervención por medio de operaciones de esterilización. 
El sistema se sostiene dependiendo de la acumulación 
de reservas, si no, las operaciones de esterilización no se 
pueden mantener ad infinitum pues coexistirían con un 
desequilibrio permanente de la balanza de pagos), lo que 
al final lleva a que los tipos de cambio “fijados deberían 
colapsar” (Mundell, 2000). El ataque especulativo se in-
centivaría más si la creación de crédito interno excede el 
crecimiento de la demanda de dinero.

Tercera: dado lo anterior, se hace “difícil” sostener 
un tipo de cambio fijo para Costa Rica si no existe cre-
dibilidad. Si la hay, debe conservarse a fin de que “no se 
evapore en días o incluso en horas” (Obstfeld y Rogoff, 
1995). Una opción para Costa Rica sería instaurar un 
sistema de tipos de cambio flexibles cuando menos in-
completo sea el mercado. En la práctica parece existir 
un “miedo a flotar” (Reinhart, 2000), la cual depende 
del grado de reservas internacionales y del manejo de 
la información privilegiada. Se requiere aquí generar 
conocimiento común e información completa a través 
de la revelación de ésta.

Cuarta: la recomendación de anclar la moneda para 
Costa Rica podría hacer que exista cierto control in-
flacionario (el cual dependería de los fundamentos en 
la estructura y comportamiento de los mercados ofe-
rentes y demandantes), no obstante, la estabilidad del 
sistema dependería del efecto que tendría la movilidad 
internacional de capitales, así como los aspectos de in-
formación asimétrica e incompletitud de los mercados. 
Si la movilidad de capitales es “especulativa o de corto 
plazo”, se podría imponer un impuesto (a la Tobin) o 
cierto tipo de control sobre los movimientos internacio-
nales de capitales. El objetivo es desincentivar las ope-
raciones especulativas a corto plazo, pero no los movi-
mientos de capitales a largo plazo ni las transacciones 
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comerciales. Sin embargo, la efectividad del impuesto 
depende de su universalidad y uniformidad.

Quinta: con la evidencia ilustrada, no puede reco-
mendarse algún régimen cambiario “único”. Lo que sí 
es recomendable es que régimen cambiario se respalde 
convincentemente con políticas monetarias y fiscales 
compatibles con la lógica del régimen. Para el caso de 
Costa Rica, las vinculaciones o bandas móviles sería 
una alternativa viable siempre y cuando las “políticas 
macroeconómicas” se mantengan congruentes con el 
sistema elegido. Como indica Obstfeld y Rogoff (1995), 
el problema no es tanto que las reservas de los bancos 
centrales sean insuficientes para responder a un ataque 
especulativo, sino que el gobierno debería subordinar 
todos los demás objetivos de política económica a la 
defensa del tipo de cambio, situación que en principio 
es indeseable para cualquier gobierno. Adicionalmente 
y para efectos de prevenir una crisis cambiaria, algu-
nas de éstas pueden ser anticipadas utilizando deter-
minados indicadores -de alerta temprana- (Larrain y 
Se Kyu Choi, 2003). Tomando como ejemplo el manejo 
post crisis entre Argentina, Brasil y México, se podría 
concluir (céteris páribus) que la implementación del 
tipo de cambio flotante administrado por México fue 
bien llevado a la práctica y rindió los efectos deseables 
(Grandes y Reisen, 2005).

Sexta: existen dos argumentos básicos para objetar 
cualquier mecanismo que intente lograr una paridad 
considerablemente fija de los tipos de cambio entre el 
euro, el yen y el dólar. El primero es que se requiere 
centrar la política monetaria en satisfacer los requisitos 
de la estabilidad cambiaria, lo cual podría ser perverso 
para lograr los objetivos internos, incluido el de lograr 
una estabilidad de los precios. Con frecuencia las va-
riaciones de los tipos de cambio de las principales mo-
nedas han obedecido a divergencias en las posiciones 
cíclicas de los países y en la orientación de la política 
monetaria necesaria para lograr la estabilidad de los 
precios y apoyar el crecimiento. El segundo argumento 
es que las tres principales zonas monetarias no satisfa-
cen las condiciones que habitualmente reúne una zona 
monetaria óptima, y puede que las discrepancias entre 
las zonas no desaparezcan.

El intento por fijar los tipos de cambio de este blo-
que de países podría no ser creíble para los agentes en 
el mercado. Para los países de mercados emergentes 
integrados a los mercados financieros, los regímenes 

cambiarios flotantes deben ser una opción cada vez 
más pertinente. Para esos países, y sobre todo los que 
carecen de una infraestructura financiera bien de-
sarrollada, incluidas instituciones financieras com-
plejas y amplios y activos mercados de divisas, la 
vinculación puede proporcionar un ancla sencilla y 
creíble para la política monetaria (Fondo Monetario 
Internacional, 2000). En el caso de adoptar una do-
larización y a pesar de que el 50% de la liquidez total 
de la economía se encuentra en moneda extranjera; 
el sistema no garantizará que se disminuya radical-
mente la tasa de inflación e inclusive, siempre existirá 
la percepción de que el sistema se puede revertir, de-
bido, por ejemplo, a la falta de entrada de capitales o 
de divisas por concepto de exportaciones (como en 
Argentina). El Banco Central renunciaría a su “seño-
reaje (“intervención”) y a la capacidad de devaluar, 
pero otra de las precondiciones es que se controle el 
desequilibrio fiscal y el endeudamiento.

Sétimo: en el caso de un sistema de bandas (flota-
ción cuasi-regulada), se otorga mayor participación al 
mercado para influir sobre el tipo de cambio a corto 
plazo y a largo plazo. Las autoridades quizás traten 
de limitar las fluctuaciones del tipo de cambio a corto 
plazo mediante la intervención oficial y los ajustes de 
política monetaria, pero si en el largo plazo no hay un 
compromiso de política (explícito o implícito) de man-
tener el tipo de cambio dentro de la banda móvil, el 
tipo de cambio no es una “ancla nominal”.

La independencia del Banco Central ayuda a miti-
gar el temor de que la falta de un ancla cambiaria pueda 
hacer que el sistema sea sujeto del comportamiento de 
los agentes con poder de mercado. El éxito en la adop-
ción del tipo de cambio flotante en Costa Rica requiere 
de la definición del objetivo que orientará la aplicación 
de la política monetaria que servirá como base para la 
formación de las expectativas del sector privado. Aquí, 
la política monetaria debe anunciar metas para la tasa 
de inflación de forma transparente y responsable.

Las metas de inflación sólo requieren su cumpli-
miento en un horizonte del mediano plazo y a menudo 
se definen en términos de bandas más que de estima-
ciones puntuales; además de que el banco central se 
reserva el derecho de efectuar ajustes ad hoc a la medi-
da de inflación empleada para formular la meta (véase 
Bernanke y otros, 1999). Si no se utiliza la meta de in-
flación como ancla nominal en un régimen de tipo de 
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cambio flotante, se deberían de anunciar metas para 
la tasa de crecimiento de algún agregado monetario, 
siempre y cuando el banco tenga algún grado de con-
trol y su política monetaria sea efectiva.

Octavo: muchos mercados fallan porque hay co-
mercio desleal (“inside trading”) o bien porque los me-
canismos de aclarar el mercado (como el clearing house 
en mercados de subastas de cambios) no es completo 
y no permite una rápida aclaración de la oferta y la 

demanda. Si existen agentes con poder de mercado, el 
tipo de cambio dependerá del grado de rivalidad de los 
participantes, o bien, del grado de colusión para man-
tener tipos de cambio preconcebidos. El Banco Central 
puede intervenir haciendo subastas interactivas, y de 
nuevo, las reglas de transparencia y de uso de informa-
ción privilegiada deben ser consistentes con el meca-
nismo de la subasta. El éxito de una subasta radica en 
evitar la colusión, generada por muchos mecanismos.
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ANEXO 1 
Clasificación de los regímenes cambiarios según el Fondo Monetario Internacional (FMI)  

y el Sistema Monetario Internacional

TIPOS DE CAMBIO

En el sitio web del Fondo Monetario Internacional 
(FMI) se puede encontrar una clasificación reciente 
sobre los regímenes cambiarios. En particular, existen 
tres tipos de regímenes cambiarios de acuerdo con su 
grado de flexibilidad: i) tipo de cambio fijo, ii) bandas 
de fluctuación, iii) tipos de cambio móviles. Existen re-
gímenes de cambio sin una moneda nacional, a saber, 
aquella situación en que la única moneda de curso legal 
es de otro país, o el país miembro perteneciente a una 
unión monetaria. La clasificación es la siguiente:

•	 Regímenes de caja de conversión: aquí, hay un 
compromiso legislativo por el cual se debe cam-
biar la moneda nacional por una moneda ex-
tranjera particular a una tasa determinada de 
cambio. Las autoridades tendrían la “obligación 
legal” de que se emitirá moneda nacional respal-
dada por moneda extranjera, la cual estará res-
paldada por los activos externos. Se puede men-
cionar que el Banco Central puede minimizar 
sus funciones de prestamista de última instancia 
y sus lineamientos de política monetaria. En las 
cajas de emisión o consejo monetarios (currency 
boards), la creación monetaria depende estricta-
mente de las reservas de cambio en la moneda 
de recuperación. Estos regímenes autorizan una 
doble circulación monetaria (por ejemplo.: peso 
y dólar en la Argentina).

•	 Tipo de cambio fijo: el país vincula su moneda 
(de forma formal o de facto), a un tipo de cam-
bio fijo, a una moneda específica o a una “cesta 
de monedas”, cuyo valor se determina como un 
ponderado de las participaciones de los países 
con que se intercambia bienes, servicios y flujos 
de capital. Las tasas de cambio de los participan-
tes se fijan de manera irrevocable, ya que las mo-
nedas locales pueden ser reemplazadas por una 
moneda común.

•	 Tipos de cambio fijo dentro de bandas horizon-
tales: El tipo de cambio fijo podría fluctuar en 
un porcentaje al alza y a la baja (banda) en rela-
ción con ek tipo de cambio de facto. En los dos 
casos anteriores, la autoridad monetaria estaría 
dispuesta a mantener el tipo de cambio fijo me-
diante la intervención.

•	 Tipos de cambio flexible (móvil) y con bandas de 
fluctuación: la moneda se ajusta en respuesta a 
cambios de determinados indicadores cuantita-
tivos, como, por ejemplo, la tasa de inflación (e 
interés) esperada en relación con las tasas inter-
nacionales esperadas de inflación (e interés). La 
tasa de fluctuación del tipo de cambio puede fi-
jarse con base en estas diferencias esperadas de 
las variables cuantitativas. El grado de flexibili-
dad del tipo cambiario depende de la amplitud 
de la banda; pueden adoptarse bandas simétricas 
en torno a un tipo central móvil o bandas que se 
amplíen gradualmente con una banda de fluctua-
ción asimétrica de las bandas superior e inferior 
(en este último caso, no hay un tipo de cambio 
central preanunciado). También se conocen 
como paridad deslizante (o minidevaluaciones  
–crawling peg–). En principio la tasa de cambio es 
fija, pero la paridad de referencia se modifica re-
gularmente según parámetros predeterminados 
o de modo más discrecional (adjustable peg) a fin 
de compensar parcialmente al menos los desfases 
de inflación con el país de anclaje.

•	 Flotación dirigida sin una trayectoria prea-
nunciada del tipo de cambio: en este caso, la 
autoridad monetaria interviene activamen-
te en el mercado para determinar el tipo de 
cambio, pero sin comprometerse con una tra-
yectoria preanunciada. Este es similar al siste-
ma de Costa Rica. Los indicadores utilizados 
para regular este tipo de cambio pueden ser de 
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carácter discrecional e incluye el saldo de la ba-
lanza de pagos, las reservas monetarias interna-
cionales, la evolución de variables cuantitativas 
y las expectativas en los mercados, incluyendo 
los ataques especulativos y variables de riesgo y 
cubrimiento (seguros ante f luctuaciones de los 
tipos de cambio). También se conoce como una 
flotación administrada (flotación impura) en la 
que las tasas de cambio son flotantes, pero las 
intervenciones puntuales y/o coordinadas de 
los bancos centrales informan a los mercados 
sobre la paridad considerada deseable. Se trata 
de una flotación impura.

•	 Flotación independiente (flotación pura): la tasa 
de cambio está determinada por el mercado 
(spot –de hoy– y de futuro) a través de la inte-
racción de la oferta y demanda de divisas. El ob-
jeto de la intervención de la autoridad, cuando 
lo hace, es el de moderar la tasa de variación y 
evitar fluctuaciones excesivas del tipo de cam-
bio, pero no establecer su nivel. En principio, la 
política monetaria en estos regímenes es quizás, 
independiente de la política cambiaria.

	 Bajo esta nomenclatura el FMI ha clasificado a 
los países, según se ilustra en el Cuadro A1.

CUADRO A1: REGÍMENES CAMBIARIOS DECLARADOS 
ANTE EL FMI Y NÚMERO DE PAÍSES DECLARANTES, 

EN 1980 Y 1998

Tipo de régimen 1980 1998

Anclaje (tasa de cambio fija), de los cuales 94 55

–	 sobre una sola moneda 57 40

–	 sobre un conjunto de monedas 37 15

Flexibilidad limitada (incluido el SME) 12 17

Tasa de cambio flexible, de los cuales 34 73

–	 flotación dirigida - 38

–	 flotación libre - 35

Total de países declarantes 140 145

Fuente: FMI, Exchange Rate Arrangements, 1980, 1998.

Otro de los conceptos utilizados es la tasa de cambio 
real. En ésta se comparan los precios de dos conjuntos de 
bienes, expresados en una misma moneda: r = eP* / P; en 
donde “e” es la tasa de cambio nominal (número de uni-
dades de moneda nacional por una unidad de moneda 
extranjera); “p*” y “P” son los niveles de precios extran-
jero y nacional. Cuando el nivel de los precios nacionales 
aumenta más rápido que el de los precios extranjeros, 
(P* / P disminuye), si la tasa de cambio nominal “e” es 
fija, la tasa de cambio real “r” aumenta, la moneda se 
valoriza en relación con la otra moneda.
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ANEXO 2 
Un ejemplo de los costos de las crisis financieras para un conjunto de países  

en términos de la pérdida de producción

El Cuadro 3.1 del estudio del FMI, “Crisis mone-
tarias: en busca de elementos comunes”, en la página 
48 ilustra cómo 158 tipos de crisis para una muestra 
de 50 países (incluido Costa Rica) han implicado una 

pérdida mínima de la producción de 37% hasta pérdi-
das de un 83%, incluyendo períodos de recuperación 
cercano a los 5 años.

CUADRO A2: COSTO DE LA CRISIS EN TÉRMINOS DE LA PÉRDIDA DE PRODUCTO EN COMPARACIÓN CON LA TENDENCIA

Categorías de crisis Número  
de crisis

Tiempo  
de recuperación 

medio 
(en años)

Pérdida acunulativa 
de producto por crisis 

(en puntos 
porcentuales)

Crisis con pérdida 
de producto 
(porcentaje)

Pérdida acumulativa de 
producto por crisis con 

pérdida de producto 
(en puntos porcentuales)

Todas las crisis monetarias 158 1,6 4,4 62 7,1

Países industriales 42 1,9 3,1 55 5,6

Países con mercados emergentes 116 1,5 4,9 64 7,6

Desplomes monetarios 55 2,0 7,1 71 10,1

Países industriales 13 2,1 5,0 62 8,0

Países con mercados emergentes 42 1,9 7,9 74 10,7

Crisis de reservas 55 2,1 6,8 61 11,2

Países industriales 12 1,9 4,6 50 9,1

Países con mercados emergentes 43 2,2 7,5 64 11,7

Crisis bancarias y monetarias 45 2,4 9,0 73 12,3

Países industriales 6 4,7 12,7 83 15,2

Países con mercados emergentes 39 1,9 8,3 71 11,7

Crisis graves 52 2,2 8,3 70 11,9

Países industriales 3 1,3 2,5 33 7,4

Países con mercados emergentes 49 2,2 8,7 72 12,0

Crisis moderadas 84 2,0 5,0 59 8,5

Países industriales 33 2,1 3,2 55 5,8

Países con mercados emergentes 51 1,9 6,5 63 10,3

Crisis con rápida recuperación 98 1,2 2,3 48 4,7

Países industriales 30 1,2 1,0 37 2,7

Países con mercados emergentes 68 1,2 2,9 54 5,3

Crisis con lenta recuperación 60 4,8 18,4 100 18,4

Países industriales 12 5,9 16,6 100 16,6

Países con mercados emergentes 48 4,5 18,9 100 18,9

Fuente: Tomado de: Crisis monetarias: en busca de elementos comunes, FMI, p. 48.


