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Resumen: El documento esta orientado a profesionales de ciencias sociales con el
objetivo de orientarles en la comprensién del comportamiento del indice de Tipo de
Cambio Real de Costa Rica (ITCER) en relacion con sus fundamentos. Se utiliza el modelo
tedrico behavioral equilibrium exchange rate (BEER) para identificar y analizar los efectos
en estas variables sobre el ITCER. Los seis indicadores analizados fueron: términos
de intercambio, absorcién fiscal, IED, tasa de interés real doméstica y productividad
relativa de la economia. Estos explican adecuadamente el comportamiento del tipo
de cambio real, pese a presentar una gran variabilidad. Se identifican claramente dos
periodos en el comportamiento del ITCER: el primero (2001 y 2005), se presenta un
periodo de depreciacién, observandose posteriormente (2006 y 2014) un marcado

proceso de apreciacién en términos reales del coldn costarricense.

Palabras clave: tasa de cambio; fundamentos; BEER; indicadores econdmicos; Costa
Rica.

Abstract: This paper is aimed at helping social science professionals understand
the behavior of the Costa Rican Real Exchange Rate Index (ITCER) regarding its
fundamentals. The Behavioral Equilibrium Exchange Rate (BEER) is the theoretical
model used to identify and analyze the effects of these variables on the ITCER. The
six indicators analyzed were terms of trade, tax absorption, foreign direct investment
(FDI), domestic real interest rate, and economy relative productivity. These indicators
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adequately explain the behavior of the real exchange rate, despite their variability. Two
periods are clearly identified in the behavior of the ITCER: the first one (2001 - 2005)
is a depreciation period while the second one (2006 - 2004) includes an appreciation
process of the Costa Rican colon in real terms.

Keywords: exchange rate; fundamentals; BEER; economic indicators; Costa Rica.

Introduccion

El tipo de cambio real afecta la relacién de precios entre las monedas de diferentes paises y
la competitividad de los bienes y servicios, tanto de los transables como de los no transables.
La comprension del funcionamiento del tipo de cambio real debe basarse en el andlisis de los
fundamentos que sustentan el comportamiento de dicho macro precio.

El objetivo de la investigacion es identificar y analizar, descriptivamente, los efectos y
direccionalidades de los cambios en los fundamentos del tipo de cambio real sobre el indice de
Tipo de Cambio Efectivo Real (ITCER). Se pretende explicar el comportamiento de las variables
que motivaron apreciaciones o depreciaciones en el tipo de cambio real del colé6n (moneda
de Costa Rica), con respecto a las principales monedas transadas en el pais, durante 13 anos
(periodo 2001-2014). Las variables utilizadas en el analisis son las consideradas en el modelo
BEER, las cuales son: términos de intercambio, absorcién fiscal, flujos de capital de largo plazo
a la economia (IED), tasa de interés real doméstica (tasa basica pasiva) y productividad relativa
de la economia.

Cabe recalcar que el documento esta dirigido a un publico no especialista en economia, pero
que debe utilizar herramientas y analisis basico de esta area disciplinar, para comprender a
nivel general, el contexto econémico nacional e internacional en otras dreas académicas de las
ciencias sociales. En este sentido, no se utilizan las herramientas estadisticas o econométricas
usuales sino mas bien, se opta por un andlisis descriptivo de causalidades y analisis de las
direccionalidades de los efectos de las variables del ITCER sobre dicha macro variable.

El articulo inicia con la presentacion de los principales modelos teéricos para analizar el tipo de
cambio real y la definicién de las variables fundamentales que lo explican. Posteriormente, se
analizan los resultados presentados en otras investigaciones para el caso de Costa Rica y otros
paises latinoamericanos. Enseguida se analiza el comportamiento de las variables que explican
el tipo de cambio real en los afos de interés segun el modelo BEER. Por ultimo, se presentan las
conclusiones que se alcanzaron con la investigacion realizada en la Escuela de Economia de la
Universidad Nacional.
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Marco teorico

Existen diferentes modelos tedricos para aproximar el andlisis del tipo de cambio real. El primero
es la paridad de compra (PPP) (Caputo y Nunez, 2008; Mora y Torres, 2005). También se puede
analizar por medio del Tipo de Cambio Fundamental de Equilibrio (FEER) (Mora y Torres, 2005),
y Tipo de Cambio de Equilibrio Permanente (Ledn, Méndez y Prado, 2003, citando a Williamson,
1994)y Drivery Westaway (2003). En esta investigacion se utilizo el modelo behavioral equilibrium
exchange rate (BEER). En el Apéndice 1 se presenta una sintesis y comparacion entre los modelos
tedricos expuestos anteriormente.

El modelo BEER, segun indican Caputo y Nufez (2008), son modelos de forma reducida que,
mediante estimaciones de series de tiempo, buscan las relaciones entre las variables que
determinan TCR. Estos modelos permiten entender el TCR a mediano y largo plazo, asi mismo
capturan su comportamiento en el corto plazo. Clark y MacDonald (1999), denominaron este
tipo de modelos como Behavioural Exchange.

Bello, Hersa y Pineda (2010), indican que los modelos BEER parten de dos supuestos basicos: el
primero es que el TCR es una funcién de algunas variables macroeconémicas que se convierten
en su fundamento y el segundo, que el valor observado del TCR tenderd al equilibrio en el largo
plazo. Para aproximar el calculo del TCR mediante el método BEER es necesario prestar atencion
alos fundamentos del TCRy utilizar el instrumental aportado por el método de analisis de series
de tiempo. Segun Mora y Torres (2007), los fundamentos del tipo de cambio real se muestran
en la ecuacion 1.

Ecuaciéon 1: Fundamentos del tipo de cambio real multilateral

(=) (=) () (=) (o
qe = f\ te 9o foo Ve e

Donde:
qs Tipo de cambio real multilateral
tt; Términos de intercambio
gt Absorcion fiscal
ft Flujos de capital de largo plazo a la economia
rt Tasa de interés real doméstica
yft Productividad relativa de la economia
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El modelo econométrico incluye un término de error aleatorio con media cero y varianza
constante. Clark y MacDonald, (citados en Torres, 2007, p. 3), indican que el modelo BEER define
la variable real tipo de cambio como “el precio relativo de los bienes transables, en términos de
los bienes no transables, que genera simultaneamente equilibrio interno (equilibrio del mercado
de bienes, en donde no hay presiones inflacionarias ni deflacionarias en la economia) y externo
(trayectoria del saldo de la cuenta corriente de la balanza de pagos coherente con flujos de
capital sostenibles en el largo plazo) en la economia”. El tipo de cambio real esta determinado
por elementos coyunturales y de largo plazo, segun los fundamentos expuestos anteriormente.

Se elige este modelo para explicar el comportamiento de los fundamentos del tipo de cambio
real, por los siguientes aspectos: es mas aplicado al caso costarricense; estudios anteriores
utilizaron el mismo modelo para realizar proyecciones sobre el comportamiento del tipo de
cambio real en Costa Rica; las variables utilizadas son accesibles en términos de recoleccion de
informacion.

Conceptualizacion de variables mediante el método BEER
Tipo de cambio real multilateral

Segun Blanchard (2006), el TCR permite establecer el precio relativo de los bienes internacionales
expresados en moneda nacional. Fernandez, Parejo y Rodriguez (2006), indican que el TCR
es una medida de competitividad del pais en relacion con el mercado internacional, si se
produce un aumento en el TCR (depreciacion de la moneda local) es sindnimo de una mejora
en la competitividad del pais, esto quiere decir que la produccién nacional se ha abaratado
relativamente en relacion con la de los demas paises.

EI TCR también puede ser expresado mediante la relacién de los precios relativos de los bienes
transables y los precios de los bienes no transables. Para su calculo, los precios de los bienes
transables se aproximan mediante el uso de los “indices de precios al productor de los socios
comerciales del pais, expresados en moneda local y ponderados por su participacién en el
comercio del pais” suponiendo que ninguno de estos tiene poder de mercado. Los precios de
los bienes no transables son semejantes al IPC local (Mora y Torres, 2007, p. 3).

El BCCR calcula el indice de tipo de cambio efectivo real multilateral (ITCER multilateral) “como
un cociente entre el promedio geométrico de los indices de precios al productor de los socios
comerciales (expresados en la moneda del pais de referencia), ponderados por su participacién
en el comercio y el indice de precios al productor industrial interno” (Mora y Torres, 2005, p. 4).
Los autores, ademas, sefialan que el tipo de cambio real puede recibir influencias en el corto
plazo, del tipo de cambio nominal, sin embargo, a largo plazo, el tipo de cambio real responde
a los fundamentales de la economia.
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Productividad relativa

La productividad relativa del empleo para el conjunto de la economia se constituye como el
cociente del Producto Interno Bruto (PIB) entre el total de ocupados. La utilizaciéon de esta
variable obedece al planteamiento de Balassa y Samuelson (citados por Raymond y Garcia,
1997), cuando afirman que los paises que se desarrollan suelen, a la vez, mostrar una apreciacién
de su tipo de cambio real. Para ello parten de una economia conformada en forma simple por
dos sectores: el que produce bienes transables y otro que produce bienes no transables, y se
deriva una relacién con el tipo de cambio real en el efecto Balassa-Samuelson, el cual sostiene
que existe una aumento de salarios en el sector transable por aumentos en su productividad
y “como en el sector no transable el aumento del salario no corresponde a una mejora en la
productividad, es de esperar que suba el precio de los bienes producidos por este sectory, por
lo tanto, ocurra una apreciacién real” (Mora y Torres, 2007, p. 8).

Flujos de capital de largo plazo: Inversion extranjera directa (IED)

Los flujos de capital de largo plazo a la economia se desagregan del PIB. Su efecto es indirecto a
través de su relacién con la balanza de pagos, pues los déficits comerciales se sostienen haciendo
uso de la cuenta de capital y concretamente, de entrada de inversidn extranjera directa; se
accede, por tanto, a mayores niveles de gasto en bienes y servicios tanto transables como no
transables, como senalan Mora y Torres (2007), y se presiona la depreciaciéon o apreciacién del
tipo de cambio.

Tasa de interés real doméstica: Tasa basica pasiva

Como bien senala Flores (2007), la utilizacién de la tasa de interés, en este caso la Tasa Basica
Pasiva fijada por el Banco Central de Costa Rica, es resultado de la incorporacién de la nocién
crediticia en el modelo, es decir la entrada o no de capitales en razon de la busqueda de mayores
rendimientos o la salida de ellos por la misma consideracion en caso de mayores tasas externas.
Afectando ademas a los sectores transables y no transables de la economia, en virtud de mayor
0 menor gasto interno relacionado con aumentos o disminuciones de la tasa de interés de
referencia.

Términos de intercambio

Kozikowski (2007), define los términos de intercambio como la relacién del indice de precios en
ddlares de los productos que el pais exporta y el indice de precios en doélares de los productos
que importa. Gutiérrez (1987) y Bello, Heresi y Pineda (2010), definen como el indice agregado
de valor unitario de las exportaciones tomando en cuenta a las importaciones. Sehalan ademas
que los términos de intercambio miden el poder adquisitivo que tienen las ventas de los

productos hechos en el pais, en relacion a los bienes que adquiere el pais del resto del mundo.

Raul Fonseca Herndndez, Nancy Rodriguez Ramos, Emil Martinez Arias 5

Articulo con licencia

® @ @ Creative Commons Reconocimiento
NoComercial-Compartirlgual 4.0
Licencia Internacional



http://www.revistas.una.ac.cr/index.php/abra/index
http://dx.doi.org/10.15359/abra.37-54.3
http://creativecommons.org/licenses/by-nc-sa/4.0/
http://creativecommons.org/licenses/by-nc-sa/4.0/
http://creativecommons.org/licenses/by-nc-sa/4.0/

URL: www.revistas.una.ac.cr/abra
REVISTA DE LA FACULTAD DE CIENCIAS SOCIALES DOI: http://dx.doi.org/10.15359/abra.37-54.3

UNIVERSIDAD NACIONAL

A L
A A B R A Vol 37, N° 54, (1-17), EISSN: 2215-2997, enero - junio, 2017

Absorcion Fiscal del Gobierno

Blanchard (2006), define el gasto de consumo final del Gobierno Central, es decir, los gastos del
Estado en bienes y servicios necesarios para realizar su funcion principal.

Resultados de investigaciones previas efectuadas a nivel de Costa Rica y otros paises
latinoamericanos

En Costa Rica se han hecho varias investigaciones en relacion con el tipo de cambio real (Mora y
Torres, 2005; Moray Torres, 2007; Torres, 2009; Torres, 2007a; Torres, 2007b; Viales y Alpizar, 2010),
en general existe conceso en que las principales variables que afectan el tipo de cambio son la
absorcion fiscal, la productividad media del trabajo en el sector no transable y los términos de
intercambio.

Torres (2009), se basa en datos trimestrales de 1991 al 2009, utiliza el modelo BEER para
proyectar el tipo de cambio real, y su deslineamientos. El autor concluye que el tipo de cambio
real se explica por sus fundamentos, tal como lo indica la teoria, y determina que “la variacion
del tipo de cambio nominal y otro tipo de variables nominales, como las tasas de interés de
corto plazo, no determinan el comportamiento de largo plazo de esta variable, sino que lo
influyen a lo sumo en el corto plazo” (Torres, 2009, p. 17). Asi mismo, comprueba que el tipo de
cambio real se redujo considerablemente en la década de los 90; posterior a esta fecha presenté
una recuperacion relativa a inicios del ano 2000; pero no es sino hasta el 2008, cuando logra
reducirse, debido principalmente al aumento del gasto del gobierno en relacion con el PIB 'y
por la desaceleracion del crecimiento de la productividad media del trabajo en el sector no
transable. El Banco Central ha estimado la trayectoria del tipo de cambio real mediante diversos
enfoques, utilizando desde modelos BEER hasta modelos VAR estructural, asi como estimaciones
por la via de una cuenta corriente objetivo desde el enfoque FEER.

En Peru, por ejemplo, Ferreyra y Salas (2006), estiman, con un modelo BEER, que el cambio en
la tendencia del tipo de cambio real aparece en 1995 como consecuencia, al inicio por una
reversion en los flujos de capital y, posteriormente, por la generacion de déficit fiscales ante
la caida de los ingresos del gobierno; este estudio utiliza como fundamentos la absorcion
fiscal, las productividades relativas, la politica comercial, los flujos de capital y los términos de
intercambio.

Por su parte, Bastourre, Carrera y Ibarlucia (2008), a través de un modelo BEER, estiman para
Argentina que existe una relacién de largo plazo entre el TCR y sus fundamentales: términos
de intercambio, deuda externa bruta, gasto publico y productividad relativa. Casi todas las
variables incluidas presentan resultados significativos en la relacién de largo plazo y sus signos
parecen privilegiar el efecto impacto de los flujos, mas que el comportamiento basado en las
consideraciones intertemporales.
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Por ultimo, en un estudio de Bello et al. (2010), para 17 paises latinoamericanos, calculan, con
el uso también de un modelo BEER, el TCR con los siguientes fundamentos: la productividad
relativa de los respectivos paises en relacion con sus principales socios comerciales, los términos
de intercambio, la posicion de inversién internacional y el cociente de transferencias corrientes-
PIB. Concluyen que la mayoria de los paises muestra lapsos de tiempo en donde el tipo de
cambio real esta no alineado, en donde se muestran sobrevaloraciones o depreciaciones muy
marcadas.

Analisis de resultados

A continuacion, se realizard un analisis desde el 2001 hasta el 2014 sobre el tipo de cambio y
los fundamentos que explican su comportamiento afio con afio en el periodo de andlisis; el
andlisis de las variables, aproximado por el dato concreto y su tasa de variacién. Es decir, todos
los datos que se mencionan en esta seccidon hacen referencia a este apéndice. La explicacion de
lo acontecido en cada ano particular y que determina la apreciacion o depreciacion del tipo de
cambio real fue sintetizado principalmente de las memorias del BCCR. Los datos analizados se
muestran en el apéndice 2y 3.

De manera seguida se analizara el comportamiento ITCER multilateral, que calcula el BCCR, en
relacion con sus fundamentos, segun el modelo BEER'.

Comportamiento del ITCER multilateral 2001-2002

En este periodo el ITCER se vio afectado por la tasa de interés real, flujos de capital y gasto del
gobierno. En 2002 el ITCER multilateral se aprecié un 2%, esto fue explicado por un aumento
del 55% en la tasa de interés real, y una variacion del 52% en los flujos de capital de largo plazo.
Asi mismo, el gasto de gobierno aumento en un 16%. Los términos de intercambio tuvieron un
deterioro del 1% (BCCR, 2002).

El aumento en el gasto del gobierno fue explicado por una variacion del 4.5% en las compras
de bienes y servicios, principalmente de servicios de salud. Ademas, en 2002, los principales
rubros que explicaron el gasto del gobierno fueron los salarios, transferencias corrientes y las
obligaciones de la deuda publica (explicaron el 88% de los gastos). El aumento registrado en
los salarios del sector publico se debe, principalmente, al ajuste salarial decretado para el pago
del incentivo al sector educativo por laborar los 200 dias, asi como la contratacion de plazas
vacantes tanto en el sector salud, como en el de seguridad (BCCR, 2001).

1 Se elige este modelo porque permite establecer con mayor claridad las relaciones entre el tipo de cambio y sus fundamentos, asi
mismo, es el modelo que con mayor frecuencia utiliza el BCCR para realizar sus investigaciones en relacion con el tipo de interés real.
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Por otra parte, los términos de intercambio sufrieron un deterioro cercano al 1%, producto
de un aumento del valor unitario de las exportaciones, el cual crecié en un 11%, y fue mas
que compensado por un crecimiento del 12% en el valor unitario de las exportaciones. Esto se
debio, principalmente, a un gran volumen de compras de materias de primas del sector de alta
tecnologiay al bajo nivel de exportaciones durante el afio, lo que aumenté de forma importante
al finalizar el afo.

Con respecto al aumento de la inversidn extranjera directa en el orden del 52%, se explica
fundamentalmente por la venta de Florida Bebidas S.A. a Heineken International, lo que
representd un tercio de entrada de divisas por concepto de IED. Con un aumento similar,
pero del orden del 55%, se encuentra la tasa basica pasiva real, la cual mejoré en 3,38 puntos
porcentuales ante la reduccién de 1,27 puntos porcentuales en la inflacién y un aumenté de
15,10% a 17,21% la tasa basica pasiva nominal; este incremento obedece a la restitucién del
premio por invertir en colones impulsada por el efecto de la devaluacién del colon respecto al
délar, producto del sistema de minidevaluaciones (BCCR, 2002).

Depreciacion del ITCER multilateral 2002-2003

En este afo el aumento la productividad media, el gasto del gobierno y la disminucion de la
tasa de interés real explicaron la depreciacién del 6% en el ITCER. Este movimiento es el mas
significativo que ha tenido la variable en el periodo en analisis (2001-2014). En este bienio los
términos de intercambio desmejoraron en un 3%, igual cuantia en la que disminuyo la inversion
extranjera directa en el pais, la reduccién mas importante en el periodo fue la reduccién en la
tasa de interés real doméstica que decrecio cerca de un 50%, (producto de una baja en 21%
de la TBP que pasé de 17.5 a 13.75 y a un aumento del 2% en la inflacién, esto provocé que el
tipo de interés real doméstico pasara de 7.82 en 2002 a 3.88 en 2003). Estos cambios fueron
relativamente compensados por un aumento en la productividad media del trabajo en un 11%
y un aumento por el orden del 13% que presento el gasto del gobierno (BCCR, 2003).

En este afo el Gobierno disminuyé el consumo de bienes finales en 0,6% y aplicé un programa
de contencién del gasto; sin embargo, esto no impidié el incremento del gasto debido
principalmente a construcciones que realizé el sector publico. Destaca larealizada por el Instituto
Costarricense de Electricidad, para mejorar los servicios de telecomunicaciones y generacion de
energia, obras que generaron un aumento del 15,4% en la inversidon en maquinaria y equipo. Asi
mismo, la atencién de la deuda aumentd en un 15% respecto al 2002 y el aumento del 2% en las
transferencias del gobierno (BCCR, 2003).

Por otra parte, los términos de intercambio empeoraron en un 3%, explicado principalmente por
una variacion mas que proporcional en el valor unitario de las importaciones, en relacién con
el de las exportaciones (16% y 13% respectivamente). Las exportaciones de café aumentaron
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en un 15% y las originadas en las zonas francas en un 25%; por su parte, el aumento en las
importaciones estuvo explicado por una variaciéon del 24% en los hidrocarburos, de 41% en los
productos médicos y un 109% en bienes solicitados principalmente por el ICE Electricidad y
telecomunicaciones (BCCR, 2003).

Depreciacion del ITCER multilateral 2003-2004

La depreciacion cercana al 1% estuvo influenciada por un aumento en la inversién extranjera
directa y en el gasto del gobierno, estos fueron mas que compensados por una reduccién de la
tasa de interés real. Estuvo explicado por una fuerte reduccion en la tasa de interés real cercana
al 70%, pues el premio por inversion en colones se situé en 1,55 puntos porcentuales, esto ante
un aumento de la inflaciéon de 9,87% en 2003 a 13,13% en 2004 y una reduccién de 1,69 puntos
porcentuales en la tasa de interés nominal (BCCR, 2004).

El deterioro en los términos de intercambio, del 2%, se dio principalmente por problemas en
la oferta de algunos bienes agricolas y ajustes significativos en las tarifas de algunos servicios
regulados, especialmente agua y electricidad, a pesar del aumento que registraron los precios
internacionales del café. En el dmbito externo, Estados Unidos, principal socio comercial, tuvo
un crecimiento econdmico importante. Este componente y el aumento en las importaciones de
bienes y servicios, debido la mayor adquisicion de materias primas por parte de los regimenes
especiales de comercio (zonas francas y perfeccionamiento activo) presionaron en la pérdida de
los términos de intercambio del pais.

Estas variables, tasas de interés y términos de intercambio fueron menos que compensados por
unaumentodel 47% en lainversidn extranjera directay un aumento del 16% en la productividad
media del trabajo (BCCR, 2004).

El aumento presentado en el gasto publico fue explicado principalmente por un incrementé
en el consumo gubernamental cercano al 2,4%, debido a las mayores compras de bienes y
servicios empleados en la prestacion de servicios de salud publica. Asi mismo, la atencién a la
deuda aument6 en un 11%. Estos elementos explican principalmente el aumento en el gasto
del sector publico.

Comportamiento del ITCER 2004-2005

La mayor inversion extranjera directa, el aumento el gasto del gobierno y el deterioro en los
términos de intercambio practicamente compensaron el efecto negativo de la variacion
en el tipo de interés real. La leve apreciacién ITCR multilateral es explicada por un aumento
significativo del 35% en la inversién extranjera directa, por un aumento del 14% en el gasto
del gobierno, un incremento del 9% en la productividad media del trabajo y un 5% en la tasa
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de interés real; estos efectos combinados casi compensaron el deterioro en los términos de
intercambio cercano al 4%.

El aumento de la IED se canaliz6 fundamentalmente hacia el sector industrial y en especifico a
zonas francas, pero a tasas de crecimiento inferiores a los registrados en afnos anteriores.

En términos reales, el gasto de gobierno sufrié copa modificacion, los componentes que
impulsaron el gasto fueron una moderada politica de compras de bienes y servicios, y un
ajustado incremento en el rubro de sueldos y salarios.

Por otra parte, el nuevo deterioro en los términos de intercambio se explica por el incremento
de los precios de exportacion, impulsado mayoritariamente por el café, flores y follajes, banano,
entre otros, que fueron masque compensados porelaumentoenlos preciosdelasimportaciones,
dentro de las que sobresalen los hidrocarburos, bienes intermedios y de consumo (BCCR, 2005).

Cambio de tendencia en el ITCER periodo 2005-2006

En este periodo influyeron cambios en la tasa de interés real, se presentd un mayor flujo de
inversion extranjera directa, que compensaron con creces el deterioro en los términos de
intercambio. Es importante recalcar que en octubre de 2006 entr6 en vigencia el esquema
cambiario de bandas, lo que pudo contribuir ala apreciacién del tipo de cambio real que ya tenia
una tendencia decreciente desde el 2003. En 2006 se contd con una gran cantidad de inversion
extranjera directa al pais, un 62% en relacién con el 2005, este notable aumento obedecio a
inversiones en el sector inmobiliario sobre todo concentrado en Puntarenas y Guanacaste
(30%), asi como a la adquisicién de Interfin por parte del Banco Scotiabank.

De igual forma, se present6 un importante aumento del 55% en la tasa de interés real doméstica,
nuevamente impulsado por descensos en la inflacidn de casi 5 puntos porcentuales y un premio
en colones del orden de 1,82%. También se observa un 18% de incremento en la productividad
media del trabajo y del gasto del gobierno. El deterioro del 3% en los términos de intercambio
presiond hacia la depreciacién el tipo de cambio real; sin embargo, los cambios en los demas
fundamentos compensaron mas que proporcionalmente este efecto.

El pago de intereses a la deuda del Estado aumentd en un 11%, asi como las transferencias a
instituciones del sector publico no financiero. En relaciéon con el deterioro en los términos de
intercambio, este esta explicado por un aumento mas que proporcional del valor unitario de
las exportaciones frente al de las exportaciones (14% frente a 11%), la diferencia la explican,
principalmente, la importacion de hidrocarburos (25%) y de bienes para zonas francas (24%);
estos fueron parcialmente compensados por un aumento en las exportaciones de banano
(33%) y las exportaciones de las zonas francas (15%) (BCCR, 2006).
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Apreciacion del 8% en el ITCER multilateral 2006-2007

Los fundamentos que explican la apreciacién del tipo de cambio real son: disminucién en el tipo
de interés real, un aumento menor en la inversion extranjera directa y un reiterativo deterioro
en los términos de intercambio.

Esta importante apreciacidn del tipo de cambio real es explicada por una reduccion del 310%
en la tasa de interés real, y un deterioro del 3% en los términos de intercambio. De igual forma,
se presenté en la productividad media del trabajo, en el gasto del gobierno y la inversiéon
extranjera directa, que en cuantia fueron de 14%, 16% y 20% respectivamente.

La tasa de interés nominal descendié en 5,98 puntos porcentuales hasta situarse en 7,77
contra una inflaciéon del 10,81% a diciembre de 2007; es decir, una tasa de interés negativa,
baja que obedece, ante todo, al comportamiento de tasas en la banca publica y comercial. El
gobierno aumento su gasto debido principalmente a la evolucién de las telecomunicaciones,
particularmente los servicios de telefonia celular e internet, asi mismo, seguin datos del
Ministerio de Hacienda, los gastos por remuneraciones aumentaron en un 9.1%, explicado
por un aumento del 8.3% en salarios y un 16% en las cargas sociales. Los gastos por bienes y
servicios aumentaron en un 12% y los gastos de capital se incrementaron en un 34.7%. Estos
aumentos en el gasto compensaron mas que proporcionalmente la reduccién de 20% en los
pagos realizados para la atencién de la deuda interna y externa del pais, y las transferencias a
instituciones publicas disminuyeron en un 16%.

Los términos de intercambio se deterioraron, debido a que el valor unitario de las exportaciones
aumento proporcionalmente menos que el de las importaciones (7% respecto a 14%). Los
productos con mayor dinamismo exportador en 2007 fueron la pifa y los productos asociados
a las zonas francas. En lo referente a las importaciones, los hidrocarburos aumentaron un 16%
y otros componentes aumentaron 24.9%, llama la atencién que el régimen de zonas francas
reportdé una disminucién en sus importaciones del 8.5% (BCCR, 2007).

Apreciacion del 10% en el ITCER multilateral 2007-2008

La importante apreciacion del colon es explicada por una disminucion en la tasa de interés real,
incremento en los flujos de inversion extranjera directa y un aumento en el gasto del gobierno.

La mayor apreciacion real del colon presentada desde 1990, el registro de mayor antiguiedad
que tienen el BCCR en su pagina web, se produjo en 2008. De acuerdo con sus fundamentos,
este cambio es explicado por una reduccién de la tasa de interés real doméstica de un 37%, y
un menor deterioro en los términos de intercambio por el orden del 1%. Asi mismo, destaca el
aumento nominal del 25% (4% real) en el gasto del gobierno, un aumento cercano al 30% en la
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inversion extranjera directa y un 13% la ganancia de productividad media del trabajo.

Manteniéndose en valores negativos, la tasa de interés alcanzé su nivel mas bajo para el periodo
de estudio, lo cual es producto de ajustes a la baja de los rendimientos de los instrumentos de
captacioén del BCCR a seis meses plazo.

Segun el BCCR (2008), el Estado percibié un déficit en sus finanzas explicado por un mayor
requerimiento de recursos por parte del resto del sector publico no financiero reducido y la
merma en el superavit financiero del Gobierno Central.

El deterioro en los términos de intercambio esta explicado principalmente por choques
externos, debido al alza en los precios de granos basicos y petréleo, asi como a la reduccion de
los influjos de capital y a una desaceleracién mas evidente de la economia estadounidense. En
general, este ano presentd turbulencia por condiciones econdmicas adversas y financieras de
los mercados internacionales.

Ligera depreciacion del ITCER multilateral 2008-2009

Una baja inflacion del 4.9% explica una disminucion fuerte en el tipo de interés real doméstico,
que estuvo acompanado de una disminucién importante de la inversidn extranjera directa y
un aumento en el gasto de gobierno. Por ultimo, llama la atencién la mejora en los términos de
intercambio que se presenté.

El 2009 fue un afno marcado por la aguda crisis financiera mundial, producto de lo cual la
inversion extranjera directa decay6 un 30%, la tasa de interés real doméstica bajé en un 275%
principalmente explicado por la baja en la inflacién de 3.4 veces menor a la experimentada en
2008. Este ano se caracterizé por una fuerte inversion publica (aumentd un 25%). El producto
medio del trabajo aumentd en un 4%. Llama la atencion el cambio de tendencia que registro
los términos de intercambio, la mejoria en 5%, desde el 2001 y de forma sostenida esta variable
habia registrado deterioros constantes (BCCR, 2009).

La inversion extranjera directa se redujo por primera vez desde 2003, lo que representd una
caida del 30% con respecto al 2008, como se adelanté, la crisis financiera mundial afecté esta
variable de forma indiscutible y esta a su vez las capacidades de formacién bruta de capital
como lo plantea el BCCR.

ElGobierno, conuna politicaanticiclica,aumentd su gastoen salud, educacidony otros serviciosde
administracion publica, lo que influencié en la demanda total. Por ejemplo, las remuneraciones
aumentaron en un 29%, motivadas por la contratacion de nuevo personal destinado al sector
educacién y seguridad, principalmente. Para poder financiar este aumento en el gasto publico,
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se aumento el presupuesto destinado para a deuda y los intereses en casi el doble del invertido
en 2008. Ademads, se aumentaron cerca del 50% las transferencias al sector publico y privado
del pais (BCCR, 2009).

La mejora en los términos de intercambio se debi6é a una disminucién en el valor de las
importaciones, influenciada, en gran medida, por la crisis financiera mundial que provocé un
menor ritmo de crecimiento global, lo cual generé una importante reduccion en los precios
de las materias primas importadas: el mejor ejemplo es el caso de los hidrocarburos que
presentaron una baja importante en su precio. En cuanto a las exportaciones, estas también se
redujeron; sin embargo, la contraccién presentada fue de menor cuantia que la registrada en
las importaciones.

Apreciacion del 6% en el ITCER multilateral 2009-2010

En 2010 se presento una disminucion de la tasa de interés real doméstica, una disminucién de la
inversion extranjera directa y un aumento en la productividad media del trabajo, lo que explicé,
en gran medida, la apreciacién del tipo de cambio real multilateral.

Los fundamentos del tipo de cambio real tuvieron resultados mixtos. Por un lado, los términos de
intercambio sufrieron una mejora por segundo afno consecutivo, aunque en menor proporcién
que en 2009. De igual forma, el gasto del gobierno aumentd en 19%, un menor incremento
que el registrado 12 meses antes. El aumento mas significativo se presenté en la productividad
media del trabajo que aumenté cerca de 25%. Por otra parte, la tasa de interés real se contrajo
por cuarto ano consecutivo, esta vez en un monto cercano al 50% y la inversion extranjera
directa disminuyo por segundo ano consecutivo en un 33% (BCCR, 2010).

El gasto del gobierno se incrementd por un aumento del 21% en las remuneraciones, del 4% en
la atencién a la deuda y 30.3% en las distintas transferencias a instituciones publicas y privadas.

En materia de inversion extranjeradirecta, la crisis internacional experimentada en parte de 2008
y todo 2009 no ha permitido recuperar los niveles de IED de afios anteriores e, inclusive, para
2010 se agudizé la contraccion vivida, pues cerré con una contraccion del 33% con respecto a
2009. Ademas, si bien la tasa de interés fue positiva en términos reales, fue menor hasta casi un
50% con respecto al afo 2009, pues la reduccién en la tasa nominal fue menor que la reduccion
que la inflacién (BCCR, 2010). Los términos de intercambio mejoraron debido a que el valor de
las exportaciones aumenté mas que proporcionalmente a las importaciones.
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Tendencia a la apreciacion en el ITCER multilateral 2010-2014

Esta tendencia fue nfluenciada principalmente por una reduccién de los flujos de comercio de
largo plazo, que se explican, principalmente, por el efecto generado en la economia de Costa
Rica por la crisis internacional; asi como por la tendencia estable de la tasa de interés real (BCCR,
2011; BCCR, 2012; BCCR, 2013; BCCR, 2014).

Conclusiones
Producto de esta investigacion se obtienen las siguientes conclusiones:

El comportamiento del tipo de cambio real para el periodo de estudio es explicado por un grupo
de variables que presentan gran variabilidad en su desempeno, pero que en general evidencian,
de forma apropiada, la senda de largo plazo del ITCER. Las variables con mayor impacto durante
el periodo en estudio son la absorcion fiscal, la productividad media del trabajo y los términos
de intercambio.

En la misma linea, se pueden distinguir dos periodos muy marcados del comportamiento del
ITCER: un periodo de depreciacion que comprende de los anos 2001 al 2005; y posteriormente
un fuerte periodo de apreciacion entre el 2006 y 2014. En estos periodos los fundamentos se
comportan en forma distinta; pero en la combinacién o presién de unas sobre otros conjugan
los dos periodos descritos.

Porultimo, se observacémolacrisisfinancierainternacional del 2008 afecté significativamentelas
variables inversidn extranjera directa y la tasa de interés, fundamentos del ITCER estrechamente
relacionados con la balanza de pagos, pues la primera permite ajustar los resultados en la
cuenta corriente al financiar sus déficits via cuanta de capital, y la segunda esta vinculada con
las decisiones de inversion, ya sea para comprar con titulos externos o adquisiciéon de titulos
internos; ha afectado, asi, la entrada de divisas y estas al tipo de cambio real de Costa Rica.
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Apéndice 2
Fundamentos del tipo de cambio real segtin el modelo BEER: Tasas de variaciéon. 2001-2014
Absorcién Tasa de Producto
fiscal Términos de Tipo de Flujos de capital interés real medio
intercambio cambio real de largo plazo a doméstica
multilateral la economia

2001 772,575 0.99 97.74 148,251 5.04 -

2002 898,116 0.97 99.36 224,962 7.82 3.58

2003 1,011,166 0.95 105.57 218,483 3.88 3.97
2004 1,150,404 0.93 106.58 321,072 1.12 4.60

2005 1,316,361 0.89 107.10 431,916 1.18 5.01

2006 1,559,070 0.86 105.12 700,967 1.82 5.92

2007 1,810,601 0.84 99.36 843,956 (3.81) 6.74

2008 2,258,176 0.82 89.34 1,090,777 (2.40) 7.62

2009 2,826,136 0.88 88.92 767,713 4.20 7.90

2010 3,352,858 0.89 83.06 535,851 2.18 9.06

2011 3,730,947 0.91 76.66 1,083,774 3.26 9.67

2012 4,026,938 0.87 74.34 967,824 4.65 10.21
2013 4,369,677 0.88 73.29 1,206,501 2.82 10.80
2014 4,758,010 0.89 74.67 1,075,123 2.07 11.70

Fuente: elaboracién propia con base en datos del Banco Central de Costa Rica (2015) y Ministerio
de Hacienda (2015).

Apéndice 3
Tasas de variacion del tipo de cambio real segun el modelo BEER: Tasas de variacion. 2001-2014
Tipo de Flujos de capital Tasa de
Absorcion Términos de cambioreal de largo plazo a interés real Producto
fiscal intercambio  multilateral la economia doméstica medio

01-02 0.16 (0.01) 0.02 0.52 0.55

02-03 0.13 (0.03) 0.06 (0.03) 0.50) 0.11

03-04 0.14 (0.02) 0.01 0.47 (0.71) 0.16

04-05 0.14 (0.04) 0.00 0.35 0.05 0.09

05-06 0.18 (0.03) (0.02) 0.62 0.55 0.18

06-07 0.16 (0.03) (0.05) 0.20 (3.10) 0.14

07-08 0.25 (0.02) (0.10) 0.29 (0.37) 0.13

08-09 0.25 0.06 (0.00) (0.30) (2.75) 0.04

09-10 0.19 0.02 (0.07) (0.30) (0.48) 0.15

10-11 0.11 0.02 (0.08) 1.02 0.50 0.07

11-12 0.08 (0.04) (0.03) (0.11) 0.42 0.06

12-13 0.09 0.00 (0.01) 0.25 (0.39) 0.06

13-14 0.09 0.01 0.02 (0.11) (0.27) 0.08

Fuente: elaboracién propia.
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