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El análisis en el Informe de Inflación se basó en el trabajo de la División 
Económica del Banco Central de Costa Rica.  Este informe fue conocido por 
el Presidente, el día 2 de setiembre, 2005  
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ADVERTENCIA 
 

La redacción de este informe se realizó con las cifras disponibles a 
junio, 2005  y están sujetas a revisiones 

 
 
 

El contenido de esta publicación puede reproducirse libremente 
siempre que se cite la fuente.  La versión electrónica puede 

encontrarse en: 
 

http://www.bccr.fi.cr/ndie/informe_inflacion.htm 
 
 
 
 
 
 
 

Para comentarios o consultas, diríjase a: 
 

laverdema@bccr.fi.cr 
madrigalbj@bccr.fi.cr 
mayorgamm@bccr.fi.cr 
solanoci@bccr.fi.cr 
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Presentación                                                             n                               
 
 
  
Durante los últimos meses, el índice de precios al consumidor ha crecido a tasas por 
encima de las metas establecidas por el BCCR.  Lo anterior, tiene su origen en dos causas 
principales.   
 
En primer lugar, desde hace más de 18 meses, la economía costarricense viene 
enfrentando el impacto de choques de oferta sobre el nivel general de precios.   En 
particular, la evolución de la cotización internacional del petróleo y sus derivados ha 
afectado significativamente la evolución de los precios domésticos, lo cual ha dificultado 
el mantenerlos en la senda establecida en el programa monetario. 
 
En segundo lugar, nuestro país, como otras economías alrededor del mundo, se ha 
beneficiado de un importante flujo de capitales que, si bien ha contribuido a financiar 
buena parte del  mayor déficit de cuenta corriente originado en los mayores precios de 
hidrocarburos,  reduce en buena medida la efectividad de los instrumentos de política 
monetaria. 
 
Estas circunstancias definen una coyuntura donde el BCCR debe tomar decisiones 
importantes.  Por una parte, el choque de oferta no parece ser de carácter transitorio y, 
eventualmente, eso requerirá de medidas de ajuste para alinear el gasto de la economía 
con sus niveles de ingreso de largo plazo, de tal forma que el déficit de cuenta corriente 
de la balanza de pagos sea sostenible.  Por otra parte, es necesario dotar al banco central 
de las herramientas necesarias para abatir la inflación. Es decir, se impone una rigurosa 
revisión de nuestro régimen monetario. 
 
En relación con esta última idea, Costa Rica es un caso de excepción.  La tendencia 
mundial es la de migrar hacia regímenes monetarios que consideran esquemas cambiarios 
hacia los extremos, es decir, mayor flexibilidad cambiaria o dolarización plena de la 
economía.  Este  número del Informe de Inflación pretende aportar algunos elementos de 
juicio para enriquecer esa discusión. 
 
 
 

Francisco de Paula Gutiérrez G. 
Presidente 
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Resumen del Informe                                                 1 
 

1.1 Inflación 
 
La inflación observada a junio del 2005 en 
términos interanuales fue 13,8%, la cual es 
superior a la meta anual  contemplada en el 
Programa Monetario anunciado en enero 
(10%). Por su parte, la inflación acumulada 
en el primer semestre de este año mostró un 
nivel superior al observado en igual lapso 
del 2004 (6,9% y 6,3% respectivamente). 
 
El comportamiento antes señalado tuvo su 
origen en choques externos de oferta, cuya 
magnitud y duración han sido mayores a lo 
esperado, los cuales, además de la inflación, 
incrementaron también el déficit en cuenta 
corriente.  El análisis de los diferentes 
indicadores del fenómeno inflacionario 
durante el primer semestre del 2005 
continúa mostrando, sin lugar a dudas, que 
el incremento en los precios domésticos no 
responde a presiones de demanda interna.  
 
Por su parte, el comportamiento de la 
inflación subyacente fue determinado 
principalmente por los precios de los bienes 
ya que estos se incrementaron en 8,6% entre 
enero y junio, mientras los servicios lo 
hicieron en 5,4%.  Ambos crecimientos 
superan a los mismos del año anterior en 2,4 
puntos porcentuales (p.p). y 0,7 p.p., 
respectivamente.  La evolución de los 
precios de los bienes está muy influida  por 
el fuerte incremento en el precio del café por 
las razones ya comentadas.  Los servicios 
incluidos en el ISI muestran una aceleración 
principalmente impulsada por el alza en 
alimentos fuera del hogar, los cuales 
aportaron 2,5 puntos porcentuales a la 
variación acumulada, resultado superior en 
0,9 puntos porcentuales al del año anterior. 
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1.2 Principales resultados de la 
Encuesta Trimestral sobre 
Perspectivas Económicas. 
                                                                                               
La Encuesta trimestral sobre perspectivas 
económicas correspondiente al segundo  
trimestre, mostró un incremento en las 
expectativas de inflación para el 2005 
(12.8%) en relación con las observadas en el 
trimestre anterior.  Tal y como se puede 
apreciar en el gráfico adjunto, en términos 
generales durante los últimos seis trimestres 
se ha observado una tendencia al alza en 
dichas expectativas, a excepción del primer 
trimestre de este año donde se produjo una 
leve caída en dicho indicador.  Estos valores 
superan la meta del crecimiento de precios 
establecido inicialmente por el Banco 
Central en el Programa Monetario para el 
2005 (10%)1. 
  
En cuanto a la capacidad que podría tener el 
Banco Central para reducir la inflación por 
debajo del 10%, la mayoría (82%) opinó en 
forma negativa.  Los encuestados coinciden 
en que los factores que impiden al Banco 
Central lograr dicho objetivo son: el 
aumento del precio del petróleo, el déficit 
fiscal, las pérdidas del Banco Central y el 
régimen cambiario, entre otros. 

                                                 
1 El Banco Central estableció estimación para la tasa de inflación en el 2005 de un 12.7%.  Si bien esta cifra 
es muy similar a la expectativa que presentan los encuestados para el final del año, ambas cifras no son 
comparables ya que la primera fue externada por los encuestados a mediados del mes de mayo pasado, 
cuando estaba vigente la meta anterior de un 10%. 

Evolución de las expectativas de la tasa de inflación 
anual para el 2005
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 1.3 Balance de Riesgos 
 
Nuevamente la evolución económica 
mundial será determinante  para el  logro de 
los resultados proyectados para la inflación.  
La dinámica del precio del petróleo, de las 
materias primas y la evolución del tipo de 
cambio del dólar con respecto al euro 
representan tanto amenazas como 
oportunidades para el BCCR en el logro de 
su meta de inflación. 
 
En el caso del petróleo, al cierre del Informe 
de Inflación, los precios internacionales 
alcanzaron un récord de $63.94 el barril. 
Aún cuando se esperaba una reducción de la 
demanda durante el verano boreal, ésta 
continúa elevada principalmente en EE.UU. 
y China, mientras que los países productores 
no parecen estar en una posición que les 
permita incrementar significativamente su 
oferta. 
 
Es probable que la paridad entre las 
principales monedas de reserva presente 
algunos cambios, debido a la necesidad de la 
mayoría de los países de incrementar sus 
niveles de tasas de interés.  No obstante, el 
resultado final sobre la tasa de cambio 
dólar/euro es difícil de pronosticar, dado que 
tanto el momento, como la intensidad del 
ajuste de tasas requerido difiere entre los 
EE.UU. y Europa. 
 
En el frente interno, tal y como se mencionó 
en el Informe anterior, las expectativas de 
los agentes económicos en los próximos 12 
meses estarán fuertemente marcadas por el 
proceso electoral.   En este contexto, la 
aprobación de la reforma fiscal y el Tratado 
de Libre Comercio con los EE.UU. 
dominarán la discusión económica durante 
el segundo semestre del año y principios del 
2006. 
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Adicionalmente, preocupa la expansión del 
crédito al sector privado que promueven 
algunos bancos estatales.  El BCCR sigue de 
cerca el comportamiento de esta variable 
con el fin de tomar las medidas que 
correspondan si su tasa de crecimiento 
significara una amenaza para el logro de la 
meta de inflación para el año 2006. 
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Inflación Subyacente Interanual
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Evolución reciente de la economía                          2                    
 
La evolución de las principales variables 
macroeconómicas y las principales medidas 
de política adoptadas por el BCCR en la 
primera mitad de este año se resume a 
continuación. 

2.1 Inflación 
 
La inflación observada a junio del 2005 en 
términos interanuales fue 13,8%, la cual es 
superior a la meta anual  contemplada en el 
Programa Monetario anunciado en enero 
(10%). Por su parte, la inflación acumulada 
en el primer semestre de este año mostró un 
nivel superior al observado en igual lapso 
del 2004 (6,9% y 6,3% respectivamente). 
 
El comportamiento antes señalado tuvo su 
origen en choques externos de oferta, cuya 
magnitud y duración han sido mayores a lo 
esperado, los cuales, además de la inflación, 
incrementaron también el déficit en cuenta 
corriente.  
 
El análisis de los diferentes indicadores del 
fenómeno inflacionario durante el primer 
semestre del 2005 continúa mostrando, sin 
lugar a dudas, que el incremento en los 
precios domésticos no responde a presiones 
de demanda interna por lo siguiente: 
 
i) La aceleración de la inflación no ha sido 
generalizada, pues prevaleció la incidencia 
de la inflación importada y el ajuste en las 
tarifas de algunos servicios básicos. Al 
respecto cabe indicar que: 
 
- Un 43% del incremento acumulado del 

IPC (6,9%) estuvo explicado por cinco 
rubros, cuyo peso relativo en la canasta 
de referencia es de 18%. 

- La variación acumulada del precio 
interno de café (79%) tuvo un efecto 
determinante en la evolución del índice 
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subyacente de inflación (ISI), pues al 
excluirlo del cálculo, dicho indicador 
habría acumulado una tasa de cambio de 
5,8%, de manera que el IPC hubiera 
seguido la tendencia hacia la 
desaceleración observada desde 
setiembre 2004. 

- El índice de bienes y servicios 
transables2, presentó una variación 
acumulada de 11% a junio del 2005 
(5,8% un año atrás). 

- El componente de bienes y servicios no 
transables mostró la presencia de efectos 
compensatorios, pues a junio 2005 
representó un 69,2% de la canasta del 
IPC, y registró un aumento acumulado 
menor que en igual período del 2004 
(5,1% y 6,5%, en ese orden).  

 
Por su parte, el comportamiento de la 
inflación subyacente fue determinado 
principalmente por los precios de los bienes 
ya que estos se incrementaron en 8,6% entre 
enero y junio, mientras los servicios lo 
hicieron en 5,4%.  Ambos crecimientos 
superan a los mismos del año anterior en 2,4 
puntos porcentuales (p.p). y 0,7 p.p., 
respectivamente.  La evolución de los 
precios de los bienes está muy influida  por 
el fuerte incremento en el precio del café por 
las razones ya comentadas.  Los servicios 
incluidos en el ISI muestran una aceleración 
principalmente impulsada por el alza en 
alimentos fuera del hogar, los cuales 
aportaron 2,5 puntos porcentuales a la 
variación acumulada, resultado superior en 
0,9 puntos porcentuales al del año anterior.  

2.2 Sector externo 
En el primer semestre del año la economía 
costarricense presentó un mayor déficit en 
cuenta corriente, en relación con lo 
observado un año atrás (1,9% en términos 
del PIB, superior al 1,3% de igual lapso del 

                                                 
2 Dicho índice refleja el traslado del incremento en las cotizaciones internacionales del café, hidrocarburos 
y carne de res a los precios domésticos. 
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2004). No obstante, los recursos que 
ingresaron del exterior pudieron cubrir la 
brecha externa e incrementar 
significativamente los activos externos netos 
del Banco Central. 
 
Al respecto se puede destacar lo siguiente: 
 
- Las exportaciones totales crecieron a una 

tasa anual de 6,8%.  El dinamismo de las 
ventas de mercancías generales (12,3%), 
explicado por productos como el café, 
productos no tradicionales (piña, melón 
y materiales eléctricos, entre otros), fue 
parcialmente compensado por menores 
ventas de banano y el escaso aumento de 
las ventas de zonas francas (0,9%).  

- Las importaciones  aumentaron un 9,7%, 
comportamiento determinado tanto por 
las mayores compras de mercancías 
generales como de  regímenes 
especiales.   En el primer grupo destaca 
el efecto del aumento en la factura 
petrolera por cerca de $122 millones.  

- El número físico de turistas presentó un 
aumento anual de 17%, con lo cual el 
aporte neto de la cuenta de servicios 
aumentó en 0,6% del PIB. 

2.3 Actividad económica 
La actividad económica presentó una 
desaceleración, comportamiento que estuvo 
determinado por el deterioro de los términos 
de intercambio sobre las variables de gasto 
interno, por una política fiscal relativamente 
austera y por las perspectivas de incremento 
en las tasas de interés. Otro factor 
determinante fue la desaceleración del 
crecimiento económico de nuestros socios 
comerciales y factores coyunturales de tipo 
climático y empresariales, condicionantes de 
actividades relevantes para la economía 
nacional.      
 
El Índice Mensual de Actividad Económica 
(IMAE) creció un 2,4% con respecto a igual 
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lapso del 2004, mismo que ha mostrado 
también una tendencia a la desaceleración, 
luego de crecer 4,0% en el mismo período 
del año anterior. Con base en datos al primer 
trimestre del 2005 e información preliminar 
del segundo trimestre, el comportamiento 
del desempeño productivo  respondió a la 
desaceleración generalizada de todos los 
componentes de demanda: consumo 
privado, la formación bruta de capital total y 
la demanda externa por bienes y servicios. 

2.4 Moneda y crédito 
Los  agregados monetarios restringidos y el 
crédito al sector privado registraron un 
mayor crecimiento de lo previsto, situación 
que si bien  por el momento no ha sido 
fuente de presión para la demanda interna, sí 
plantea riesgos para la estabilidad de precios 
en el mediano plazo. No obstante, los 
agregados monetarios amplios como la 
liquidez total (M3) y la liquidez en moneda 
nacional (M2) presentaron crecimientos 
moderados, acordes con lo previsto en el 
Programa Monetario. 
 
El medio circulante (M1) creció a una tasa 
anual de 12,5%, mayor a la prevista para ese 
mes y a la observada un año atrás.   Este 
comportamiento reflejó una mayor 
expansión de la base monetaria, asociada, en 
buena medida, a operaciones cambiarias, al 
déficit del Banco Central y al retiro de 
fondos del Gobierno en la Institución.  El 
efecto de la base fue compensado, en parte, 
con la disminución del multiplicador 
bancario del dinero. 
 
En el primer semestre del año, la base 
monetaria disminuyó en ¢34.183 millones 
(7,7% respecto a diciembre 2004), menos 
que lo previsto y que lo observado un año 
atrás (8,8%).    
 
El crédito al sector privado mostró mayor 
dinamismo este año, tanto en términos de lo 
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previsto como de lo observado un año atrás 
(22% contra 19,8% en junio del 2004 y 
19,6% programado), comportamiento que 
estuvo relacionado, por el lado de la oferta, 
con la disponibilidad de recursos de la banca 
y, la agresiva política de colocación por 
parte de algunos intermediarios financieros, 
principalmente, enfocada hacia créditos de 
vivienda y de consumo.  Por el lado de la 
demanda, podría haber influido  la relativa 
estabilidad de las tasas interés activas. 
 
En lo que va de este año se ha dado una leve 
tendencia hacia la desdolarización, pues el 
crecimiento medio anual de las operaciones 
en moneda nacional (27,3%) superó la 
variación experimentada por el crédito en 
dólares (15,4%), y llevó a un incremento en 
la participación relativa de las primeras de 
casi 2,4 p.p. .  Aún con esto, más del 50% de 
la cartera crediticia está denominada en 
dólares, por lo que continúa siendo una de 
las vulnerabilidades del sistema financiero. 

2.5 Sector público 
Durante los primeros cinco meses del año el 
déficit del sector público presentó una 
mejora importante en relación con lo 
observado en igual período del 2004.  Por un 
lado, esto reflejó importantes esfuerzos 
realizados por el Ministerio de Hacienda 
para mejorar la recaudación de impuestos y 
contener el gasto público y, por otro, 
ocurrieron factores de índole coyuntural. 
 
Según cifras preliminares a mayo del 2005, 
el déficit acumulado del Sector Público 
Global Reducido (SPGR), representó un 
0,9% del PIB, porcentaje inferior en 0,9 p.p. 
al registrado en igual lapso del 2004, 
comportamiento determinado por un mejor 
resultado financiero del Gobierno Central y 
del resto de instituciones del sector público 
no financiero. 
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En términos generales, la evolución de los 
ingresos y gastos gubernamentales estuvo 
influenciada por acciones orientadas a 
reducir la evasión fiscal, mediante 
allanamientos, cierre de establecimientos 
comerciales morosos e intercambio de 
información entre la Tributación, Aduanas y 
la Policía Fiscal; así como por  medidas de 
contención del gasto público.   
 
El resto del sector público no financiero 
reducido (RSPNFR)   mostró a mayo del 
2005,  un superávit de 0,45% del PIB, y 
significó una mejora en torno a los ¢41.300 
millones con respecto al mismo período del 
2004.    

2.6 Medidas de política adoptadas 
Las características que presentó la economía 
costarricense durante el primer semestre del 
año, provocaron que el BCCR tomara 
medidas y reorientara sus acciones hacia el 
control de la liquidez mediante la 
modificación en la utilización de sus 
instrumentos de política.  Desde inicios del 
2005, la Autoridad Monetaria decidió 
aumentar las tasas de interés de las 
operaciones de mercado abierto (OMA), no 
solo para señalar el tono restrictivo de la 
política monetaria y contener la aceleración 
de la inflación; sino también con el fin de 
compensar el efecto que sobre el premio por 
ahorrar en colones tuvo la tendencia alcista 
de las tasas de interés internacionales. 
 
No obstante, esta medida unida a la 
reducción en la pauta diaria de ajuste en el 
tipo de cambio de principios de año, 
incrementó ese premio respecto del ofrecido 
en otras opciones de inversión del mercado 
local e internacional, lo cual a su vez 
incentivó las entradas de capital externo, 
dificultando la gestión monetaria debido a la 
necesidad por parte del Banco de neutralizar 
el efecto expansivo resultante de dichas 
operaciones. 
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Posteriormente, el BCCR decidió reducir el 
incentivo del ingreso de capital externo de 
corto plazo y, debido al escaso efecto que la 
política monetaria restrictiva tuvo en las 
tasas de interés del sistema financiero, la 
Institución redujo paulatinamente las tasas 
de interés de los instrumentos con que 
realiza las OMA.  A pesar de esto, en forma 
paralela aumentó gradualmente la tasa de 
encaje mínimo legal, tanto para obligaciones 
en colones como en dólares, de un 12% a un 
15%3.

                                                 
3 Esta acción terminará de concretarse el 16 de agosto del 2005. 



Política monetaria en un contexto de dolarización     3   
 
La dolarización es una realidad en muchos 
países en desarrollo y genera diversos 
efectos sobre el desempeño de las 
economías.  Las autoridades económicas 
deben contemplar este fenómeno en el 
diseño e implementación de sus acciones de 
política con el fin de alcanzar sus objetivos. 
 
El presente capítulo analiza el proceso de 
dolarización de la economía costarricense. 
En primera instancia, se describen las 
diferentes manifestaciones de la dolarización 
y sus posibles causas. Luego se examinan 
los efectos sobre el alcance y la efectividad 
de la política monetaria, en el contexto de 
una economía pequeña y abierta con un 
régimen cambiario de minidevaluaciones o 
crawling peg.  

3.1 Definición 
 
La dolarización de una economía se puede 
describir como el proceso mediante el cual 
una moneda extranjera sustituye, de forma 
completa o parcial, a la moneda doméstica 
en alguna de sus tres funciones (depósito de 
valor, medio de pago y unidad de cuenta). 
Este proceso se puede establecer 
oficialmente como una decisión de política o 
bien puede surgir de forma no oficial, 
motivado por distintas condiciones 
económicas e institucionales. 
 
En la literatura se identifican diversos tipos 
de dolarización, asignándoles diversos 
nombres según la función del dinero que 
sustituya la moneda extranjera. Cuando la 
divisa se utiliza como medio de pago se 
denomina sustitución monetaria o 
dolarización de medios de pago, mientras 
que al sustituir la moneda doméstica en su 
función de depósito de valor, se le conoce 
como dolarización financiera y se separa en 
sustitución de activos y de pasivos.  La 
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sustitución de  la moneda como unidad de 
cuenta se presenta como consecuencia de los 
altos grados de la dolarización financiera y 
de los medios de pago.  Otro concepto, 
denominado dolarización real, se presenta 
básicamente cuando se indexan todos los 
precios, inclusive los sueldos, al 
comportamiento de la moneda extranjera.  
En una economía dolarizada, todas estas 
manifestaciones tienden a estar presentes en 
diferentes grados y a reforzarse entre sí. 
 
Como lo señalan Méndez y Kikut (2003), la 
dolarización en Costa Rica se ha 
manifestado principalmente en el ámbito 
financiero y la moneda nacional mantiene su 
función de medio de pago y unidad de 
cuenta en la mayoría de las transacciones no 
financieras (ver Recuadro 1). 

3.2 Causas  
 
Son muy diversos los factores que 
contribuyen a la dolarización. Entre los más 
mencionados se encuentran los largos 
episodios de inestabilidad macroeconómica 
y altos niveles de inflación, que minan la 
capacidad de la moneda doméstica como 
depósito de valor y elevan los costos de 
utilizarla como unidad de cuenta y medio de 
pago. 
 
En economías abiertas y con relativa 
movilidad de capital y trabajo, una parte de 
la dolarización se da como producto de la 
demanda por moneda extranjera para 
realizar transacciones internacionales. 

 
El grado de desarrollo financiero de un país 
también influye en su nivel de dolarización. 
Los agentes sustituyen activos o pasivos de 
moneda nacional a extranjera como una 
forma de cobertura contra distintos tipos de  



Recuadro 3: La Dolarización Parcial en Costa Rica 
 

Al igual que otras naciones latinoamericanas y 
economías en transición, Costa Rica ha venido 
experimentando, especialmente durante la 
última década, un proceso continuo y creciente 
de dolarización de los depósitos y de la cartera 
de préstamos de los bancos así como la 
denominación en moneda extranjera de los 
precios de bienes, servicios y activos de alto 
valor y algunos contratos.  Ello ha ocurrido a 
pesar del mejoramiento del entorno económico 
e institucional y la relativa estabilidad 
económica que ha mostrado el país y la no 
ocurrencia de crisis monetarias o financieras 
luego del lapso de inestabilidad económica 
sufrido a principios de los años ochentas.  
 
El Departamento de Investigaciones 
Económicas de la División Económica realizó 
hace un tiempo un estudio sobre este tema1, 
cuyo propósito fue analizar la magnitud y la 
evolución de la dolarización de depósitos 
bancarios y explorar los factores que 
determinan la creciente preferencia de los 
agentes económicos hacia activos financieros 
en moneda extranjera como depósito de valor 
y como medio de pago. Debido a la reducida 
disponibilidad y confiabilidad de los datos 
sobre moneda foránea en circulación y sobre 
los activos financieros de nacionales en el 
exterior, la investigación se circunscribió a la 
dolarización de depósitos en el país. Se 
analizaron y modelaron indicadores de 
dolarización de carácter general que 
aproximan la dolarización global de la 
economía (depósitos totales en moneda 
extranjera respecto a aquellos en moneda 
nacional y a M2), y razones de depósitos de 
diversa liquidez en dólares con respecto a los 
correspondientes en moneda nacional. 
 
En el estudio subyace la hipótesis de que la 
tendencia de los agentes económicos a 
constituir depósitos bancarios de este tipo es el 
resultado natural de la integración comercial y 
financiera del país con el exterior, de la 
profundización financiera y de los efectos de 
los diferenciales de rendimientos esperado y 
los riesgos sobre la composición del portafolio, 
apoyados por las posibilidades institucionales y 
la seguridad que brinda la legislación. Sin 
embargo, también se sostiene que existen 
factores de política, tanto de naturaleza 
monetaria como cambiaria, que pueden 
haberse constituido en factores que han 
promovido adicionalmente la dolarización. 
 

                                                 
1 Méndez, Eduardo y Kikut, Ana, “La dolarización 
parcial en Costa Rica”; DIE-03-2003-DI, marzo, 
2003. En concordancia con la literatura internacional, 
se denomina dolarización parcial a la situación en la 
que una moneda foránea es usada de manera 
extensa para los mismos propósitos que la moneda 
local (medio de cambio, unidad de cuenta y depósito 
de valor).  

MAGNITUD DE LA DOLARIZACIÓN DE 
DEPÓSITOS EN COSTA RICA 
 
La dolarización parcial de la economía 
costarricense ha alcanzado magnitudes 
elevadas en los últimos años, tanto en lo que 
respecta a la sustitución de activos (empleo 
como depósito de valor) como a la sustitución 
monetaria (uso como medio de cambio): los 
depósitos en moneda extranjera a la vista y a 
plazo en el Sistema Bancario Nacional 
alcanzaron a diciembre del 2002 un total de 
US$ 2.505.0 millones, lo cual representa un 
15% del PIB y el 168% de las reservas 
internacionales netas en poder del Banco 
Central a aquella fecha.  
 
Además de los montos absolutos, destaca el 
aumento de la participación de los depósitos 
en dólares con respecto al total: desde un 25% 
en 1985 hasta un 50% en el año 2002. Se 
observa también una preferencia cada vez 
mayor hacia cuentas bancarias de mayor 
liquidez: desde 1985, las tasas de crecimiento 
medias anuales ha sido de 15% para los 
depósitos en cuenta corriente, 19% los de 
ahorro y 12% a plazo, lo que ha provocado un 
descenso relativo de los depósitos a plazo 
desde un estable 75% del total de depósitos en 
moneda extranjera en la segunda mitad de los 
años noventa a un 60% en el 2002. 
 
Como complemento, información aislada y 
puntual brinda idea sobre otras facetas del 
fenómeno: el Banco Internacional de Pagos 
reporta que los depósitos bancarios de 
costarricenses en el exterior han alcanzado 
saldos elevados aunque decrecientes, desde 
alrededor de US$ 1.800 a US$ 1.400 millones 
entre 1998 y el 2001; además, estimaciones 
del Fondo Monetario Internacional para el año 
2000 sitúan el monto de moneda extranjera en 
circulación en alrededor de US$ 500 millones. 
Por su parte, la cartera crediticia denominada 
en dólares en el Sistema Bancario Nacional 
alcanza el 65% del total. 
 
CAUSAS DE LA DOLARIZACIÓN PARCIAL 
 
El estudio utilizó datos oficiales del periodo 
1990 a 2002 con periodicidad mensual y la 
técnica de mínimos cuadrados ordinarios. 
 
La especificación general que se utilizó para 
analizar los distintos indicadores de 
dolarización fue la siguiente: 
 
Rt = a+ ß1*Rt-1 + ß2*Ratchet + ß3 *§ + ß4*Ê + 
ß5*Irin+  ß6*Dummy + µt 
 



Recuadro 3: Continuación 
 

Donde: 
 
Rt: Razones de dolarización (depósitos totales 

en moneda extranjera con respecto al total 
de depósitos y a M2) o demandas relativas 
por depósitos en moneda extranjera y 
nacional de distinta liquidez (depósitos a 
plazo, ahorro, cuenta corriente en dólares 
con respecto a colones), según corresponda. 

Ratchet: Valor histórico más alto de la variable 
dependiente. Captura la influencia de los 
acontecimientos  que en el pasado afectaron 
la variable y que prevalecen induciendo la no 
reversión de los niveles de dolarización 
(histéresis). 

§: Vector de rendimientos de los distintos 
activos financieros en cada moneda (tasa de 
interés de depósitos en moneda nacional y 
extranjera y el premio sobre depósitos en 
moneda nacional). 

Ê: Expectativas de apreciación nominal de la 
divisa aproximadas según el ajuste 
cambiario histórico (asumiendo expectativas 
adaptativas). 

Irin: Reservas monetarias internacionales 
como indicador del grado de apertura 
general de la economía y de la propensión a 
utilizar medios de pago internacionales 
conforme aumentan las transacciones 
comerciales y financieras.  

Dummy: Captura el probable impacto de los 
cambios en la política de encajes sobre los 
depósitos en moneda extranjera y otras 
medidas a favor de éstos luego de 1996. 

 
Las dos razones generales de dolarización de 
la economía (depósitos totales en dólares 
sobre depósitos en colones y sobre M2), 
muestran comportarse de manera similar en 
cuanto a sus determinantes: son factores 
explicativos de su evolución la tasa de interés 
en dólares (+), el ajuste cambiario esperado (+) 
y el premio a la moneda local (-).  
 
En cuanto a la razón de los depósitos a plazo, 
se comprobó la presencia de histéresis en las 
pruebas realizadas para el lapso muestral 
1996-2002, lo cual hace prever que la 
preferencia por depósitos en dólares continúe 
en el futuro.  Por otra parte, se aprecia una 
reducción en el tiempo de la influencia del 
ajuste cambiario como estímulo al proceso y 
aumenta el efecto de la tasa de interés en 
moneda extranjera y del premio a las 
inversiones en colones, con los signos positivo 
y negativo esperados. Además, se constata la 
influencia positiva de la política de reducción 
de encajes a los pasivos bancarios en moneda 
extranjera iniciada a mediados de 1996; la 
razón aumentó 2.8 puntos porcentuales en 
promedio desde entonces atribuible a esa 
medida.  
 

La investigación encontró evidencia empírica 
de que la sustitución con propósitos de medio 
de cambio (razón de depósitos en cuenta 
corriente en ambas monedas) parece haber 
llegado también a un punto de difícil reversión 
y se comprueba el efecto directo de la 
apreciación esperada de la divisa y de la 
apertura externa sobre la preferencia por 
depósitos a la vista en esa moneda. 
 
En resumen, se concluye que los factores que 
la teoría y la literatura apuntan como factores 
determinantes del fenómeno muestran ser 
relevantes en el caso costarricense; 
específicamente, se constatan respuestas de 
las distintas demandas relativas por depósitos 
en las direcciones que dicta la teoría 
económica ante instrumentos de política como 
la tasa de interés en moneda extranjera, la 
devaluación y el premio en moneda local.  
 
Además, el Banco Central cuenta con otros 
instrumentos de control monetario hacia la 
moneda extranjera similares a los utilizados 
para regular la liquidez en colones, para 
reducir los recursos disponibles de los bancos 
y limitar así el proceso multiplicador de los 
depósitos por la vía del otorgamiento de crédito 
en dólares, como son las operaciones de 
mercado abierto, la disponibilidad y el costo de 
las facilidades de redescuento y los encajes 
mínimos legales.  
 
No obstante, las evidencias de irreversibilidad 
que se detectan tienden a reducir el potencial 
de acción de los instrumentos de política del 
Banco Central. La importancia de los factores 
inerciales y las consecuencias colaterales de 
cambios en algunas de esas variables 
discrecionales hacen dudar de la conveniencia 
de utilizarlas con el solo propósito de reducir el 
grado de dolarización.  
 
Finalmente, el estudio recomienda considerar 
también medidas de carácter menos 
coyuntural, tales como la adopción de un 
sistema cambiario más flexible, por su 
influencia indirecta sobre el proceso y sobre la 
reducción de los riesgos sistémicos y los 
costos de eventos que puedan afectar la 
solidez del sistema financiero y la estabilidad 
macroeconómica del país. Un régimen 
cambiario que introduzca movilidad regulada 
pero en ambos sentidos del tipo de cambio, 
aparte del mayor control monetario que brinda 
al Banco Central, haría menos previsibles la 
magnitud y la dirección de las fluctuaciones 
cambiarias y promovería que los depositantes, 
los bancos comerciales y los prestatarios 
(especialmente los que no perciben ingresos 
en dólares) “internalicen” los costos y los 
riesgos de la dolarización de activos y pasivos 
financieros en el país. 
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riesgo, para lo cual están dispuestos a pagar 
un premio que se ve reflejado en la 
diferencia de tasas de interés. Un mercado 
financiero poco desarrollado o con 
distorsiones que afecten la determinación de 
tasas de interés, podría no valorar 
adecuadamente este premio, incentivando el 
uso de instrumentos en moneda extranjera. 
 
Uno de los aspectos que más puede influir 
en la dolarización tiene que ver con el 
comportamiento del tipo de cambio y el 
grado de intervención en el mercado 
cambiario.  Algunos estudios4 muestran que 
un tipo de cambio fijo o altamente 
intervenido, ofrece un seguro a los agentes 
para adquirir pasivos en moneda extranjera, 
generando condiciones para el riesgo moral.  
El mismo resultado se puede obtener cuando 
las autoridades están dispuestas a brindar 
apoyo a instituciones financieras en 
problemas, eliminando el incentivo a la 
cobertura del riesgo cambiario y 
promoviendo mayor colocación de créditos 
en moneda extranjera. 
 
En ese mismo sentido, Ize y Levi (1998)5, 
muestran evidencia de que la dolarización de 
activos y pasivos depende negativamente de 
la volatilidad de la depreciación real.  Por lo 
tanto, un régimen cambiario que busca 
mantener fijo el tipo de cambio real genera 
incentivos para una alta dolarización. 
 
Para el caso específico de Costa Rica, Kikut 
y Méndez (2003) señalan entre las posibles 
causas de la dolarización la influencia del 
régimen cambiario de minidevaluaciones 
vigente desde 1983.  Este sistema incentiva 
la sustitución de activos al otorgar una 
protección contra la pérdida de valor de la 
moneda nacional, generando un rendimiento 

                                                 
4 Véase Barajas, Adolfo y R. Armando Morales. “Dollarization of Liabilities: Beyond the Usual Suspects.” 
Internacional Monetary Fund. Working Paper 11, Enero, 2003. 
5 Ize, Alain y Eduardo Levy-Yeyati. “Dollarization of Financial Intermediation: Causes and Policy 
Implications.” International Monetary Fund. Working Paper 28, Marzo 1998. 
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implícito diario en cada devaluación. Por 
otro lado, el régimen también incentiva la 
constitución de pasivos en dólares por la 
estabilidad que le brinda al tipo de cambio y 
la confianza de que no se presentarán 
devaluaciones fuertes. 
 
Estos mismos autores citan también como 
causas algunas medidas de política que se 
tomaron en el pasado, por ejemplo la 
reforma al sistema cambiario de 1992, la 
cual eliminó el monopolio del Banco Central 
en la compra y venta de divisas y las 
restricciones a los movimientos de capital y 
estableció la libre conversión de la moneda.  
También destacan las medidas de 1996 
tendientes a promover la profundización del 
sistema financiero, por lo cual se redujeron y 
uniformaron las tasas de encaje mínimo 
legal y se estableció el requerimiento a los 
bancos de mantener una “posición propia” 
en moneda extranjera, razón por la cual los 
nuevos depósitos en dólares deben tener una 
contrapartida en nuevos créditos en la 
misma moneda (ver Recuadro No 1). 

3.3 Magnitud de la dolarización 
 
Cierto grado de dolarización en una 
economía es normal e incluso necesario para 
el buen funcionamiento de sus mercados.  El 
nivel “excesivo” de dolarización no está 
desarrollado en la literatura ni definido por 
alguna regla de uso común. Al respecto, 
Barajas y Morales (2003) indican que si 
todos los riesgos están incorporados 
apropiadamente en las tasas de interés, no 
debería haber razón para preocuparse por un 
nivel excesivo de dolarización de los 
pasivos. Este razonamiento podría aplicarse 
también a la sustitución de activos.  Los 
mismos autores agregan que se presenta un 
problema cuando los agentes empiezan a 
sustituir la moneda doméstica por una 
inadecuada evaluación de riesgos, lo cual 
podría llevar a una excesiva exposición a 

Nivel

Tasa de 
crecimiento 
en 2 años Nivel

Tasa de 
crecimiento 
en 2 años

Argentina 2001:02 65,3 6,4 62,6 -1,6
Bolivia 2001:02 93,0 1,5 96,7 0,5
Chile 2001:03 8,0 25,0 33,8 -0,3
Costa Rica 2001:09 49,0 6,8 49,8 46,5
Rep. Dominicana 2000:12 24,0 65,5 24,3 74,8
El Salvador 2000:12 8,2 6,5 14,6 2,8
Haití 1999:09 31,6 15,8 39,5 79,5
Honduras 2001:02 28,7 0,7 23,8 -15,0
Jamaica 2001:01 28,3 14,1 20,5 5,7
México 2000:12 4,9 22,5 19,7 -22,4
Nicaragua 2001:12 69,9 3,2 81,9 2,4
Paraguay 2001:02 65,3 3,3 50,8 -19,7
Perú 2001:02 76,8 -1,4 81,8 4,9
Uruguay 2001:02 91,9 3,7 87,3 -1,6

Fuente: Barajas y Morales. Dollarization of Liabilities: Beyond the Usual Suspects. 
             IMF Worrking Paper WP/03/11.

Dolarización de Depósitos y Crédito Bancario
 en Paí ses de América Latina

Paí s
Ultimo dato 
disponible

Dolarización de Depósitos Dolarización de Créditos
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variaciones en el tipo de cambio que lleven 
eventualmente a una crisis cambiaria o 
financiera.  Como ya se mencionó, factores 
como el régimen de tipo de cambio y la 
garantía implícita a los depósitos del sistema 
bancario pueden llevar a una mala 
internalización del riesgo cambiario. 
 
 Existen varios indicadores del grado de    
dolarización de una economía, la mayoría 
relacionados con la sustitución de activos y 
pasivos financieros. Barajas y Morales 
(2003) utilizan algunos de ellos para 
caracterizar el desarrollo de la dolarización 
en 14 países latinoamericanos, incluido 
Costa Rica. Por ejemplo, el estudio presenta 
la proporción de depósitos en moneda 
extranjera con respecto al total de depósitos 
y la proporción de créditos en moneda 
extranjera con respecto al crédito total al 
sector privado. El cuadro adjunto presenta 
estos indicadores correspondientes al último 
período analizado por país, así como la tasa 
de crecimiento en los últimos dos años. 
 
Como puede observarse, alrededor del año 
2001 la región presentaba niveles muy 
diversos de dolarización en sus activos y 
pasivos bancarios. Mientras Bolivia y  
Uruguay mantenían proporciones superiores 
al 90%, las de México y El Salvador no eran 
mayores de 20%. 
 
Costa Rica mostraba un nivel intermedio de 
dolarización pero con un crecimiento 
elevado, sobre todo en el caso del crédito.  
Datos más recientes (mayo del 2005) 
indican una dolarización aún mayor, tanto 
de los depósitos (55,2), como de los créditos 
(53,3); aunque esta última presenta una 
ligera tendencia decreciente desde hace un 
año. 
 
 

Más de la mitad del saldo al crédito al sector 
privado está otorgado en moneda extranjera.

Crédito Total al Sector Privado
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3.4 Problemas para la ejecución de la 
política monetaria 
 
Existe cierto consenso entre los economistas 
nacionales en el sentido de que el régimen 
de minidevaluaciones ha contribuido a 
promover la dolarización financiera en 
nuestra economía.  Por una parte, incentiva 
el ahorro en moneda extranjera pues los 
ahorrantes perciben el colón como una 
moneda que “pierde valor todos los días”.  
Por otra parte, incentiva el endeudamiento 
en moneda extranjera, pues permite a los 
usuarios del crédito aprovecharse de la 
certidumbre de menores cuotas de pago  (o 
acceder a montos mayores para una misma 
cuota comparada con un crédito en moneda 
nacional), al menos durante los primeros 
años del préstamo.   
 
En el ámbito externo, la certidumbre sobre 
el valor futuro del dólar y la garantía de la 
convertibilidad de monedas incentiva flujos 
de capital hacia el país con el fin de 
aprovechar la mayor rentabilidad relativa de 
los activos en colones.  Estos flujos hacen 
que el BCCR, con el fin de mantener los 
niveles de liquidez adecuados en la 
economía, acumule reservas e incremente 
sus niveles de endeudamiento por encima de 
los que se requerirían en ausencia de estos 
flujos. 
 
La dolarización parcial de la economía 
establece restricciones para la efectividad de 
la política monetaria, aún cuando la 
utilización de dólar sea principalmente como 
depósito de valor. El creciente proceso de 
sustitución de activos ha hecho que el Banco 
Central de Costa Rica (BCCR) vea 
disminuida su capacidad para mantener la 
liquidez de la economía en niveles 
compatibles con su meta de inflación, ya que 
dicho control se ejerce fundamentalmente 
sobre la liquidez denominada en moneda 
nacional, la cual se ha reducido por dicho 

La liquidez que puede controlar el Banco 
Central se ha reducido. 
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fenómeno. A su vez, no puede controlar la 
liquidez en moneda extranjera aún cuando la 
demanda de dólares por motivo de 
transacciones haya podido aumentar. En 
otras palabras, la base sobre la cual se aplica 
la política monetaria se vuelve cada vez 
menor. 
 
Otra implicación de la dolarización para la 
ejecución de la política monetaria, estriba en 
el menor margen de maniobra que tiene el 
BCCR para incrementar la pauta de 
devaluación con el fin de cumplir su 
objetivo de estabilidad externa de la 
moneda, puesto que dicha medida podría 
tener efectos adversos en el sistema 
financiero costarricense. Gran parte de los 
clientes de las entidades financieras que 
solicitan préstamos en dólares generan 
ingresos en moneda local y, dado el régimen 
cambiario actual de mini devaluaciones, 
eventuales ataques especulativos 
importantes contra el colón podrían producir 
depreciaciones fuertes del tipo de cambio, 
que podrían derivar en una crisis si los 
intermediarios no tomaran las previsiones de 
riesgo cambiario necesarias ante el aumento 
en la morosidad que se pudiera presentar en 
sus carteras de créditos. 
 
En estas circunstancias y para la 
formulación de la política monetaria, el 
BCCR debe además considerar los 
problemas estructurales que enfrenta el 
sistema financiero costarricense. Estos 
problemas se refieren básicamente a la 
elevada concentración de la liquidez en las 
transacciones que realizan bancos estatales, 
el alto nivel de actividad de la banca paralela 
y la segmentación de los mercados de 
liquidez. La concentración de la liquidez en 
los bancos estatales, es un factor que reduce 
la competencia en los mercados financieros 
y bancarios locales. El alto nivel de 
actividad offshore genera desintermediación, 
que su vez, obstaculiza la medición de los 
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Regímenes Monetarios y Cambiarios en AL: 1994 
 Sin Moneda 

Independiente 
Caja de 

Conversión 
Fijo Ajustable/banda 

cambiaria 
Flotación 

libre/administrada
 
Sin Meta 
Explícita/ Otra 
Meta 
 

     

 
Sin Moneda 
Independiente 
  

Panamá     

 
 
 
 
Meta de Tipo 
de Cambio 

 Argentina Venezuela 
El Salvador 

Bolivia 
Brasil 

Rep. Dominicana 
Ecuador 

Guatemala 
Jamaica 
México 

Nicaragua 
Uruguay 

Costa Rica 
Honduras 

 

 
Agregados 
Monetarios 

   Bolivia 
Colombia 

Guatemala 
Jamaica 

Paraguay 
Perú 

 
Meta de 
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   Chile 
Colombia 
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Regímenes Monetarios y Cambiarios en AL: 2004 

 Sin Moneda 
Independiente 

Caja de 
Conversión 

Fijo Ajustable/banda 
cambiaria 

Flotación 
libre/administrada

 
Sin Meta 
Explícita/ Otra 
Meta 
 

    Argentina 
Rep.Dominicana 

Venezuela 
Uruguay 

 
Sin Moneda 
Independiente 
  

Ecuador 
El Salvador 

Panamá 

    

 
Meta de Tipo 
de Cambio 
 

   Costa Rica 
Honduras 
Nicaragua 

 

 
Agregados 
Monetarios 
 

   Bolivia Guatemala 
Jamaica 

 
Meta de 
Inflación 

   Paraguay Brasil 
Chile 

Colombia 
Perú 

México 
 

agregados y de las relaciones monetarias, lo 
cual dificulta el entendimiento de los canales 
de transmisión de la política monetaria y 
podría reducir su efectividad. Por último, el 
mercado de dinero se encuentra fragmentado 
debido a que la deuda pública se negocia 
principalmente en la Bolsa Nacional de 
Valores (BNV) y la gestión de liquidez de 
los bancos se lleva a cabo por medio de sus 
puestos de bolsa, en consecuencia, los 
bancos estatales tratan de atender sus 
necesidades de liquidez en el mercado 
bursátil. 
 
Desde el punto de vista de la 
instrumentación de la política monetaria, es 
conveniente tener presente que la 
dolarización en Costa Rica es 
primordialmente de carácter financiero, es 
decir, la moneda extranjera se emplea como 
depósito de valor, de tal manera que el colón 
predomina en el pago de sueldos y salarios y 
en las transacciones de bienes y servicios 
con mayor importancia en la canasta del 
consumidor promedio. Además, los precios 
de la mayoría de bienes y servicios están 
expresados en colones y no están indexados 
al dólar. Por ello, la moneda nacional 
mantiene las funciones de medio de pago y 
unidad de cuenta, lo cual le da espacio a la 
política monetaria para lograr sus objetivos. 

3.5 Mejorando la efectividad de la PM 
 
La menor efectividad de la política 
monetaria, ocasionada por los factores 
descritos, se traduce en una menor 
capacidad del BCCR para lograr niveles de 
inflación bajos y estables.  Esta situación 
plantea retos en el mediano plazo pues, para 
garantizar la estabilidad de la economía, se 
hace necesaria una revisión del régimen 
monetario vigente en Costa Rica.  En ese 
sentido, se requiere abrir la discusión acerca 
de cuál es el extremo del espectro de 
esquemas cambiarios (fijación dura o 

Fuente:  Schmidt-Hebbel, Klaus.  “Tipo de Cambio y Metas de 
Inflación”. Presentación para el BCCR.  Julio, 2005 
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flexibilidad) al que más nos conviene 
dirigirnos.    
 
Si bien la idea de dolarizar completamente 
la economía (tal y como lo hicieron Ecuador 
y El Salvador) tiene adeptos, no parece ser 
la mejor opción en el caso de Costa Rica 
(Véase Recuadro 2).  Más bien, la tendencia 
alrededor del mundo es la de migrar hacia 
regímenes monetarios que permitan una 
mayor participación de las fuerzas del 
mercado en la determinación del tipo de 
cambio.  Una de las opciones en esta línea, 
la adopción de un esquema de metas de 
inflación, se explora en el siguiente capítulo. 



Recuadro 2: ¿Por qué se descarta la dolarización oficial? 
 

¿Régimen monetario autónomo o 
dolarización? 

La primera decisión que debe ser efectuada 
en la escogencia de un régimen monetario, es 
si se desea tener una unidad monetaria 
independiente, esto es, poseer autonomía 
monetaria.  Costa Rica ha escogido poseer un 
régimen monetario autónomo que le permita 
incorporar el suficiente grado de discreción a 
la política monetaria, de tal forma que se 
pueda utilizar para minimizar los posibles 
efectos de choques internos o externos.  
Precisamente se considera que una de las 
principales desventajas de adoptar un 
esquema de dolarización y abandonar la 
moneda nacional, es la pérdida del uso de la 
política monetaria como elemento de 
contrapeso ante un deterioro de las 
condiciones económicas así como la pérdida 
de las funciones del Banco Central como 
prestamista de última instancia y también 
como agente estabilizador en el sistema 
financiero.  Lo anterior implicaría una renuncia 
tácita al uso de los instrumentos monetarios y 
cambiarios con fines de estabilización, lo cual 
no se considera prudente. 

Por otro lado, la evidencia internacional parece 
sugerir que la escogencia de un régimen 
monetario dependiente se asocia con un 
registro de alta inestabilidad y volatilidad de 
los precios internos.  De esta manera, se 
considera que la principal motivación para la 
adopción de un régimen de dolarización plena 
ha sido salir de fuertes crisis cambiarias o 
financieras que han desembocado en episodio 
de hiperinflación. El hecho de que a nivel 
mundial prevalezca la elección de regímenes 
monetarios autónomos,  es un buen indicador 
de que la escogencia de un esquema de 
dolarización plena es más bien la excepción 
de la regla, adoptado como medida de última 
instancia ante circunstancias extremas. El 
caso costarricense más bien se ha 
caracterizado por un ambiente de elevada 
estabilidad financiera y cambiaria en los 
últimos veinticinco años, así como una 
inflación relativamente estable en la última 
década. 

 

Características estructurales de la 
economía costarricense y la no adopción 
de un esquema cambiario rígido   

Algunos estudios han identificado 
características estructurales de las economías 
que deben considerarse para la selección del 
sistema cambiario más adecuado. Estos 
elementos incluyen: tasa de inflación, nivel de 
reservas monetarias internacionales, movilidad 
de capitales, grado de movilidad laboral y 
flexibilidad nominal, diversificación de la 
producción y de las exportaciones, flexibilidad 
y sostenibilidad de la política fiscal, grado de 
integración comercial y política y simetría y 
tipos de choques. 

Una revisión de estas características para la 
economía costarricense, realizada en el 2002 
por la División Económica del Banco Central 
generó la siguiente conclusión: 

“La aplicación e interpretación de los criterios 
expuestos, apoyan en general la conveniencia 
de que Costa Rica avance hacia una mayor 
flexibilidad cambiaria: los diferenciales de 
inflación con los principales socios 
comerciales; los bajos niveles efectivos de 
reservas internacionales; la relativa rigidez de 
precios y salarios; la tendencia hacia una 
mayor concentración productiva y de las 
exportaciones; la rigidez fiscal; el predominio 
de choques reales (especialmente cambios en 
los términos de intercambio).  Los argumentos 
que apoyan la fijación cambiaria son: la 
elevada apertura de la economía; la 
integración comercial del país y la dolarización 
de la economía.” 

En el detalle de algunos de estos elementos 
se menciona que aunque se cuenta con un 
nivel de reservas que permite adquirir con 
cierta holgura la base monetaria, éstas 
podrían no ser suficientes para cubrir el monto 
de pasivos de corto plazo que podría ser 
necesario afrontar para empezar un régimen 
dolarizado con un alto nivel de credibilidad. 

También se destaca que la situación fiscal de 
nuestro país no es propicia para establecer 
una vinculación dura, especialmente en 
ausencia de un prestamista de última 
instancia.  La difícil situación del sector público 
limita seriamente utilizar la política fiscal de 
manera contracíclica, elemento que cobra una 



mayor relevancia bajo un esquema de 
dolarización en el cual el país ha renunciado a 
los instrumentos monetarios y cambiarios para 
tal fin.  Uno de los elementos que se utilizan a 
favor de establecer un esquema de 
dolarización es que ello constituye un incentivo 
para alcanzar la disciplina fiscal. Sin embargo, 
algunos estudios  han demostrado que este 
argumento no es sólido y que más bien la 
disciplina fiscal debería ser una condición 
necesaria, más que una consecuencia natural, 
para la adopción de un esquema de 
dolarización o de cualquier otro régimen 
monetario. 

Por otro lado, la ausencia de un prestamista 
de última instancia en un esquema de 
dolarización provoca que los bancos busquen 
créditos contingentes alternativos, 
particularmente fondos externos, para suplir 
dicha carencia.  La necesidad de asegurar los 
recursos externos otorga una ventaja 
competitiva a los bancos internacionales en 
relación con la banca local, lo cual crea un 
sistema bancario con una mayor participación 
de las primeras entidades.   En este sentido, la 
liberalización y profundidad del sistema 
financiero podría ser vista como una condición 
necesaria para una exitosa implementación de 
este esquema monetario.  En el caso de Costa 
Rica, el sistema financiero no tiene aún la 
solidez necesaria, tanto por la presencia de 
una estructura fragmentada con 
concentraciones de poder de mercado como 
por una regulación y supervisión bancaria que 
no es aún lo suficientemente completa, ni 
existe todavía una adecuada participación de 
la banca internacional en el mercado 
financiero local . 

Evaluación de la experiencia a nivel  
internacional. 

Es importante destacar algunos resultados de 
trabajos de investigación a nivel internacional 
acerca de la evidencia alrededor del tema de 
la adopción de regímenes cambiarios flexibles 
o de fijación dura en función de ciertas 
características de un país en particular. 

Por ejemplo Goldfan y Olivares (2001)1 
encontraron que las tasas de interés 
                                                 
1Goldfajn, Ilan y Olivares, Gino (2001). “Full 
Dollarization: The case of Panama”.  Journal of the Latin 
American and Caribbean Economic Association, Volumen 
1, número 2, Spring 2001. 
 

domésticas son más sensibles a las tasas de 
interés internacionales en los países que 
poseen regímenes cambiarios fijos, lo cual 
implica que los esquemas más flexibles 
suministran una mejor protección contra 
choques de naturaleza nominal como serían 
los de las tasas de interés internacionales. 

Los resultados en general indican que los 
regímenes cambiarios flexibles se enfrentan 
con mayor éxito a los choques de oferta a 
nivel mundial (choques reales) en 
comparación con los regímenes fijos.  De 
manera contraria, los esquemas fijos se 
desenvuelven mejor ante los choques 
provenientes a nivel de confianza en los 
mercados internacionales.  Esta conclusión es 
de significativa importancia para una 
economía como la costarricense la cual es 
más susceptible de ser afectada por choques 
de naturaleza real como serían aquellos 
originados en cambios abruptos en los 
términos de intercambio, por ejemplo. 

Tal y como se mencionó al inicio, a nivel 
internacional prevalece la escogencia de 
esquemas monetarios autónomos en 
comparación con la sustitución de la moneda 
nacional por una divisa extranjera.  En forma 
adicional, para el caso latinoamericano son 
cada vez más el número de países que 
adoptan esquemas cambiarios flexibles y 
buena parte de ellos son esquemas de metas 
de inflación, (Chile, México, Brasil, Colombia, 
Perú), con resultados bastante satisfactorios. 

Si bien desde el punto de vista de reducción 
de la tasa de inflación, los esquemas de 
dolarización han demostrado tener un gran 
éxito, el desempeño en este campo de los 
países que adoptaron regímenes de metas de 
inflación también ha sido bastante bueno. 

En un trabajo de investigación publicado en el 
20032 se encontró que los regímenes 
cambiarios flexibles aparentemente inducen a 
un mayor crecimiento del producto per cápita y 
a una menor volatilidad del crecimiento, lo cual 
implica que no existe un “trade-off“ entre 
crecimiento y volatilidad, porque la 
superioridad de la flotación cambiaria se hace 
presente en ambas variables.  La evidencia 
empírica sobre la superioridad de los 

                                                 
2 Larraín, Felipe y Parro, Francisco, “¿Importa la opción 
de régimen cambiario? Evidencia para países en 
desarrollo”.  Cuadernos de Economía, Año 40, No 121, 
diciembre 2003. 



regímenes cambiarios flexibles sobre las 
fijaciones duras ayuda a explicar la creciente 
popularidad de las flotaciones respecto de las 
fijaciones. 

Lo que sí parece confirmarse con los dos 
casos más recientes de dolarización plena 
(Ecuador y El Salvador), es que prevalecen 
circunstancias muy particulares en la 
justificación de su adopción.  En el caso 
ecuatoriano, se confirma el argumento de que 
surge como alternativa de última instancia 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

luego de caer en una profunda crisis 
macroeconómica y de confianza en general.  
En el caso salvadoreño destaca como uno de 
sus principales justificantes la elevada 
dependencia de su economía a los flujos de 
remesas proveniente de los Estados Unidos. 
Ambos casos son relativamente recientes (4-5 
años) como para extraer conclusiones válidas 
acerca de sus bondades, pero lo que sí se 
puede destacar es que todavía estas 
economías no disfrutan plenamente de las 
ventajas que se le atribuyen a dicho esquema. 
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El esquema de metas de inflación como una 
opción   de política monetaria para Costa Rica     4           

 

4.1 Política monetaria y anclas nominales. 
 
Uno de los tópicos que más se han discutido 
durante las últimas décadas es responder a la 
interrogante de cuál es la principal labor de 
un banco central.  El consenso fue que los 
bancos centrales pueden implementar de una 
mejor manera su política monetaria si 
poseen un ancla nominal para guiar dicha 
política y mantener las expectativas de 
inflación alineadas con el objetivo o meta 
inflacionaria del banco central.  
 
Desde finales de la década de los ochenta los 
agregados monetarios llegaron a ser muy 
difíciles de controlar debido a la 
inestabilidad de la demanda por dinero, al 
mismo tiempo que las crisis financieras 
internacionales contribuían a diseminar el 
colapso de los esquemas de tipo de cambio 
rígidos alrededor del mundo.  Como 
resultado, muchas economías emergentes 
adoptaron el esquema de metas de inflación 
(MI) como la única ancla nominal viable 
para guiar el diseño de la política monetaria. 
 
En años recientes, un número creciente de 
economías emergentes han adoptado 
esquemas de metas de inflación como guía 
para diseñar e implementar su política 
monetaria.  Desde que Chile e Israel 
adoptaron el esquema a principios de la 
década de los noventa, otros países los han 
seguido como es el caso de Brazil, 
Colombia, República Checa, Hungría, Corea 
del Sur, México, Perú, Filipinas, Polonia, 
Sudáfrica y Tailandia6. 
 
 

                                                 
6  Véase a Frederic S. Mishkin, Klaus Schmidt-Hebbel, “One decade of inflation targeting in the world: What do we 
know and what do we need to know? NBER Working Paper Series, Julio 2001. 
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En la actualidad no se puede decir que existe 
un marco teórico formal que respalde el 
funcionamiento de los esquemas de MI 
alrededor del mundo.  Más bien, lo que 
existe es una recopilación de las principales 
características que se han encontrado en la 
mayor parte de los casos que han adoptado 
dicho esquema alrededor del mundo, con lo 
cual se ha podido compilar una serie de 
elementos convergentes que permiten 
caracterizar dicho marco de política 
monetaria. 
 
Desde este punto de vista, se puede decir 
que el principal objetivo que se persigue al 
adoptar un esquema de MI es el de utilizar 
las expectativas inflacionarias como ancla 
nominal para controlar la inflación, en vez 
de utilizar un agregado monetario o el tipo 
de cambio.  La manera de llevar a cabo lo 
anterior es por medio de un compromiso 
creíble por parte del banco central en 
mantener la inflación baja y estable. 
 

4.2 ¿En qué consiste un esquema de metas 
de inflación? 
 
Un régimen de metas de inflación se puede 
caracterizar por los siguientes elementos:7 
 
Objetivo de largo plazo: Existe un mandato 
legal que le asigna al banco central como su 
principal responsabilidad la estabilidad de 
precios.  Con base en dicho mandato, el 
banco central se compromete públicamente 
en alcanzar una tendencia determinada de 
largo plazo para la tasa de inflación, definida 
esta en términos de un índice de precios, 
generalmente el índice de precios al 
consumidor. 
 
Transparencia: El banco central publica un 
reporte o informe en el cual especifica la 

                                                 
7 Véase Madrigal, Róger. “The instrument problem under inflation targeting in an open economy: The case of Costa 
Rica”. The Ohio State University, 2004. 
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meta para la tasa de inflación y también 
explica como se comporta dicha variable 
con respecto al objetivo.  Asimismo, el 
reporte también incluye un pronóstico de la 
tasa de inflación para un horizonte de al 
menos 24 meses y, en algunos casos, 
también se explica porqué la inflación 
observada se desvía de la meta establecida y 
qué acciones son necesarias llevar a cabo 
para regresar al objetivo de largo plazo. 
 
Independencia del banco central: La 
autoridad monetaria  debe poseer un 
suficiente grado de libertad para ejercer sus 
acciones con independencia del Gobierno o 
de otras dependencias del sector público o 
privado, a la hora de diseñar e implementar 
su política monetaria así como para tomar 
las acciones necesarias para alcanzar la meta 
de inflación.  Desde el punto de vista 
práctico, también debería ser deseable que 
no exista el fenómeno de la dependencia 
fiscal, en el cual debido al elevado déficit 
del sector público, el Gobierno ejerce 
demasiada presión sobre el mercado 
financiero y las tasas de interés como 
consecuencia de sus necesidades de 
financiamiento, lo cual puede contraponerse 
a los esfuerzos de absorción de liquidez del 
Banco Central. 
 
Rendición de cuentas: El presidente de la 
Junta Directiva del Banco Central es el 
responsable de rendir cuentas por los 
resultados de la política monetaria.  El poder 
ejecutivo o el legislativo pueden monitorear 
el desempeño del banco central y diferentes 
grados de penalización pueden ser impuestas 
sobre las autoridades monetarias, 
incluyéndose la renuncia del presidente de la 
junta. 
 
Flexibilidad: A pesar de que existe un fuerte 
compromiso de parte del banco central por 
alcanzar la meta de los precios internos, 
dada la dificultad para pronosticar la 
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inflación en un horizonte de largo plazo en 
función de la gran cantidad de choques, a 
nivel local e internacional, que la pueden 
afectar y que en algunos casos se encuentran 
fuera del alcance del banco central, algunos 
países que poseen este régimen permiten que 
las autoridades puedan errar la meta.  
Cuando esto ocurre, el banco central sí se 
encuentra en la obligación de explicar las 
razones de dicha desviación así como de las 
acciones futuras que se tomarán para 
retomar la senda hacia la consecución de la 
meta. 
 
En resumen, el esquema de metas de 
inflación es un marco de diseño de la 
política monetaria caracterizado por un 
anuncio público de un objetivo cuantitativo 
(o de un rango) para la tasa de inflación 
sobre uno o más horizontes de tiempo, y por 
un reconocimiento explícito de que una tasa 
de inflación baja y estable es el principal 
objetivo de largo plazo de un banco central.  
Otros importantes rasgos del esquema son 
los esfuerzos significativos para comunicarle 
al público los planes y los objetivos de las 
autoridades monetarias y, en muchos casos, 
también de los mecanismos que permitan 
fortalecer la rendición de cuentas y la 
transparencia en la información suministrada 
relacionada con la dinámica para alcanzar 
dichos objetivos. 
 

4.3 Precondiciones para la adopción de un 
esquema de metas de inflación (MI) 
 
Existen un conjunto de precondiciones tanto 
macroeconómicas como técnicas para la 
adopción de un régimen de MI.  Es 
importante mencionar que, a pesar de ser 
consideradas como condiciones necesarias 
según la literatura desarrollada hasta el 
momento sobre el tema, en la práctica en 
muchos casos la aplicación de los esquemas 
de MI alrededor del mundo se han llevado a 
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cabo sin que necesariamente se encuentren 
presentes todos los prerrequisitos que 
seguidamente se mencionarán. 
 

Precondiciones macroeconómicas 
 
Compromiso institucional: Debe existir un 
compromiso fuerte y público por parte del 
Banco Central, de que su principal objetivo 
debe ser alcanzar la estabilidad de precios y 
tratar de cumplir, a toda costa, con la meta 
de inflación a largo plazo. 
 
Ausencia de dominancia fiscal: La 
estabilidad fiscal es una condición 
fundamental para el control de la inflación y, 
por lo tanto, para la implementación de un 
esquema de MI.  Una política fiscal que 
implique la generación de significativos 
niveles deficitarios en el sector público 
puede provocar presiones sobre las 
autoridades monetarias y, eventualmente, 
subordinar la política monetaria a 
consideraciones de naturaleza fiscal 
(dominancia fiscal), con lo que se podría 
abandonar la meta de inflación. 
 
Estabilidad financiera: La seguridad y 
solidez del sistema financiero también es 
una condición necesaria para el éxito de un 
esquema de MI.  Un sistema bancario débil 
es particularmente peligroso, ya que una vez 
que este se torna vulnerable, el banco central 
no podría incrementar las tasas de interés 
para sostener la meta de inflación debido a 
que ello, muy probablemente, pueda llevar a 
un colapso del sistema financiero.  Lo 
anterior no solo provocaría la caída del 
esquema de política monetaria, sino que 
también llevaría a una crisis bancaria y 
financiera que terminaría afectando la tasa 
de inflación. 
 
Estabilidad externa bajo flexibilidad 
cambiaria: La posición externa del país 
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debe ser lo suficientemente estable para 
permitirle a la política monetaria centrarse 
en la consecución de la meta de inflación a 
través del tiempo, sin tener que apartarse de 
dicho objetivo debido a presiones en el 
mercado cambiario.  Por otro lado, los 
esquemas de MI son incompatibles con un 
régimen de tipo de cambio fijo, por lo que se 
requiere introducir flexibilidad en el 
mercado cambiario.  Lo anterior en función 
de que bajo un esquema de MI, la meta 
inflacionaria debe prevalecer sobre cualquier 
otro objetivo incluyendo alguno de tipo de 
cambio.  Los bancos centrales que poseen 
MI deben evitar establecer objetivos tanto 
para la tasa de inflación como para el tipo de 
cambio, dado que lo que se pretende con el 
nuevo esquema es establecer a las 
expectativas de inflación como ancla 
nominal en la economía, en detrimento del 
tipo de cambio o algún agregado monetario. 
 

Precondiciones técnicas 
 
Conocer el mecanismo de transmisión de la 
política monetaria: Es de vital importancia 
disponer de evidencia empírica acerca de 
cuál es el mecanismo de transmisión 
monetaria prevaleciente en la economía así 
como también de los rezagos con que se 
transmiten las señales desde el instrumento 
de política del banco central hacia la 
economía.  Lo anterior en virtud de que el 
instrumento clásico que se utiliza en los 
países que poseen MI es la tasa de interés y, 
por ende, es fundamental conocer la 
velocidad de transmisión de los cambios en 
dicho indicador por parte del banco central, 
hacia el resto de las tasas de interés en la 
economía y en distintos plazos de tiempo.  
Este nivel de conocimiento le otorga al 
banco central una mayor capacidad de 
alcanzar el objetivo de inflación. 
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Disponer de modelos para el pronóstico de 
la inflación: Bajo un esquema de MI, el 
banco central debe disponer de adecuadas 
herramientas de pronóstico de la tasa de 
inflación que le permitan delinear un patrón 
de comportamiento para dicha variable en el 
mediano y largo plazo.  La herramienta más 
idónea para cumplir con dicho objetivo son 
los modelos macroeconómicos, los cuales 
deben tener la capacidad no solo para 
efectuar un pronóstico de la tasa de inflación 
en un horizonte de al menos 24 meses, sino 
también para poder describir las principales 
interrelaciones entre la tasa de inflación y 
otras variables macroeconómicas que 
pueden también interesar al banco central, 
como podría ser el nivel de producto, las 
tasas de interés, el mercado cambiario, el 
sector externo y el déficit fiscal, entre otras. 
 
Partir de un nivel inicial de inflación 
moderada: Por lo general, la mayor parte de 
los países que han adoptado esquemas de MI 
lo han hecho partiendo de niveles iniciales 
de inflación moderados, esto es, no mayores 
al 10%, aunque existen algunas excepciones 
como son los casos de México, Perú, Israel y 
Chile.   
 
Capacidad de intervención oportuna en los 
mercados de liquidez: Para poder alcanzar 
exitosamente la meta de inflación, el Banco 
Central debe tener los instrumentos y el 
acceso adecuado a los mercados de liquidez 
con el fin de poder afectar la capacidad de 
financiamiento de los agentes económicos y, 
en especial, de los intermediarios 
financieros.  Este requisito es un 
complemento de los conocimientos que son 
necesarios acerca del mecanismo de 
transmisión de la política monetaria y, 
específicamente, de la capacidad de la tasa 
de interés de política para poder alterar el 
costo del financiamiento en la economía. 
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Es importante mencionar que todas las 
anteriores precondiciones son de naturaleza 
deseable y no todos los países que han 
adoptado esquemas de MI, han esperado a 
que ellas se cumplan para rediseñar su 
política monetaria.  La mayor parte de los 
países han adoptado programas graduales 
para la implementación del nuevo marco de 
política, aunado al hecho de que también en 
cada caso se han introducido elementos que 
buscan capturar aquellas particularidades de 
cada economía con el fin de asegurarse una 
exitosa transición hacia el nuevo esquema. 
 

4.4 ¿Qué se tiene y qué hace falta para 
adoptar un esquema de metas de inflación 
en Costa Rica? 
 
Desde el punto de vista de la política 
económica, uno de los aspectos más 
importantes que habría que abordar para 
adoptar una estrategia de MI es introducir 
una mayor flexibilidad a la determinación 
del tipo de cambio. 
 
Bajo un esquema de tipo de cambio fijo, la 
política monetaria queda subordinada al 
objetivo de mantener la paridad cambiaria.  
Esto es incompatible con un esquema de MI, 
pues implicaría la existencia de dos anclas 
nominales. Por el contrario, si el banco 
central se compromete a no crear 
desequilibrios monetarios en el largo plazo, 
entonces la inflación doméstica tenderá a la 
inflación internacional. 
 
La evidencia empírica, tanto a nivel 
internacional como nacional, indica que la 
demanda por dinero es una variable 
macroeconómica de gran inestabilidad y, por 
lo tanto, los agregados monetarios son 
menos precisos que la tasa de interés como 
instrumentos de control monetario.  La 
combinación de instrumentos de política que 
induce a la menor discrepancia entre la 
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inflación meta y la inflación observada es la 
tasa de interés bajo un régimen de tipo de 
cambio libre o flotante8. 
 
La flotación cambiaria reduce el nivel del 
error en inducir un nivel predeterminado de 
inflación, con independencia del 
instrumento de política que se utilice 
(agregado monetario o tasa de interés).  La 
superioridad de la flotación sobre la 
administración del tipo de cambio se debe a 
que este último implica tomar acciones que 
son costosas desde el punto de vista del 
estado de resultados del Banco Central, 
costo que eventualmente se manifestará en 
un mayor nivel de pérdidas para esta 
institución y, eventualmente, como una 
mayor tasa de inflación. 
 
Dado lo anterior, la adopción de una 
estrategia de metas de inflación para el caso 
de Costa Rica requeriría de un 
replanteamiento del actual régimen 
cambiario buscando una mayor flexibilidad, 
mejorar los mecanismos de transmisión de la 
política monetaria, sobre todo buscando una 
mayor efectividad de la tasa de interés y 
reducir el actual nivel de pasivos del Banco 
Central y con ello su déficit, siendo deseable 
una estrategia que busque fortalecer su 
capitalización. 
 
Sin la existencia de las presiones monetarias 
provenientes del actual régimen cambiario y 
del elevado nivel de pérdidas del Banco 
Central, esta institución podría poner en 
práctica los elementos básicos para 
implementar una estrategia para la política 
monetaria basada en metas de inflación. 
 
Es necesario, por lo tanto, avanzar también 
en la adopción de iniciativas que logren 

                                                 
8 Véase Madrigal, Róger. “The instrument problem under inflation targeting in an open economy: The case of Costa 
Rica”. The Ohio State University, 2004, y  Federal Reserve Bank of St. Louis, “Inflation Targeting: Prospects and 
Problems”,  Review, Volumen 86, Número 4, Julio-Agosto 2004. 
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abordar el problema de las pérdidas del 
Banco Central con una adecuada 
capitalización, de forma tal que pueda 
enfrentar en forma eficiente su 
responsabilidad de alcanzar el objetivo 
inflacionario. 
 
En el caso de Costa Rica durante los últimos 
años se ha logrado avanzar en el campo del 
compromiso institucional con la meta de 
inflación así como en alcanzar un mayor 
grado de transparencia al hacer públicos una 
mayor cantidad de informes y análisis de 
coyuntura dentro de los que destacan el 
Programa Monetario y el Informe de 
Inflación.  En lo que respecta al grado de 
independencia del Banco Central, se ha 
reducido considerablemente la participación 
del Gobierno en la Junta Directiva así como 
que existe plena independencia en cuanto al 
uso de los instrumentos de control monetario 
y cambiario. 
 
Por otro lado, durante los últimos años el 
Banco Central ha logrado también avanzar 
en el campo de la modelación 
macroeconómica, el estudio de los 
mecanismos de transmisión de la política 
monetaria, el desarrollo y aplicación de 
encuestas de opinión para tratar de capturar 
las expectativas de inflación y los niveles de 
confianza para propiciar la inversión, así 
como profundizar en el desarrollo de 
herramientas que le permitan una mayor 
precisión en el pronóstico de la inflación en 
el mediano y largo plazo.  
 
En lo que se refiere a la actual coyuntura 
macroeconómica en nuestro país para 
adoptar un esquema de MI, se puede 
considerar que existe un nivel adecuado de 
estabilidad externa y financiera, aún y 
cuando existen retos en cuanto a reducir el 
nivel de dolarización e inducir a los agentes 
económicos, depositantes, prestamistas y 
prestatarios a incorporar el riesgo cambiario 
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en sus decisiones, aspecto que en buena 
medida se conseguiría incorporando una 
mayor variabilidad en el comportamiento 
del tipo de cambio. 
 
El Banco Central ha profundizado durante 
los últimos años en la investigación en el 
campo de los regímenes cambiarios con el 
fin de estudiar la posibilidad de introducir 
una mayor flexibilidad cambiaria en nuestro 
país.  En la actualidad existe una mayor 
apertura para la discusión de este tema a 
nivel nacional. 
 
Finalmente, es importante volver a recalcar 
que en ninguno de los países que han 
adoptado la estrategia de MI, ha sido 
necesario el cumplimiento de todos los 
requerimientos iniciales para su 
implementación, básicamente debido a que 
se considera que la adopción gradual y 
paulatina de las reformas necesarias para el 
nuevo régimen, ha permitido que estas se 
complementen unas con otras para producir 
la coyuntura y ambiente adecuados que 
faculten al Banco Central a escoger las 
expectativas de inflación como su nueva 
ancla nominal de la política monetaria.  No 
se ha dado el caso, hasta el momento, de que 
algún país haya tenido que dar marcha atrás 
en la adopción del nuevo esquema porque 
alguna de las precondiciones se haya 
convertido en un obstáculo insalvable para 
un adecuado funcionamiento del esquema  y 
alcanzar con ello la meta inflacionaria.  
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Combinación de Proyecciones de Inflación 2005 

 Proyecciones combinadas de inflación interanual a diciembre 2005 y diciembre 2006 y sus actualizacion
Límite inferior (por ciento) Media Límite Superior (por ciento)

90 90

Con información al mes de:
Enero 2005 10,2 11,7 13,3
Febrero 2005 10,1 11,5 13,0
Marzo 2005 10,7 12,2 13,7
Abril 2005 10,8 12,2 13,7
Mayo 2005 11,7 13,2 14,6
Junio  2005 11,1 12,5 13,8
Julio  2005 11,4 12,8 14,2

Con información al mes de:

Diciembre 2004 9,4 11,0 12,6
Enero 2005 9,6 11,2 12,7
Febrero 2005 9,6 11,1 12,7
Marzo 2005 9,8 11,5 13,1
Abril 2005 9,9 11,6 13,2
Mayo 2005 10,5 12,2 13,9
Junio  2005 10,3 11,8 13,3
Julio  2005 10,3 11,9 13,5

Nota. Las proyecciones combinadas se obtienen de promediar las proyecciones de los modelos ARMA,
VAR, Petróleo,  Ingenuo , Pass Through y TP. Este último se incluye a partir de abril de 2004.  

Dic. 2005 

Dic. 2006 

Proyecciones y Balance de Riesgos                          5 
 

5.1 Proyecciones Combinadas 
para el período 2005-2006 
 
Los resultados de la  combinación de 
los modelos de proyección prevén una 
reducción paulatina de la inflación.  
Esta trayectoria se apoya en el efecto 
que tendrían las medidas de política 
monetaria adoptadas en los últimos 
meses. También considera el efecto 
del conjunto de políticas anunciado en 
la revisión del Programa Monetario 
durante el mes de julio, 2005.  De esta 
manera, sería de esperar que las 
probabilidades del logro de la meta se 
incrementen a lo largo tiempo, en el 
tanto otras variables como la tasa de 
interés internacional, el precio del 
petróleo y el tipo de cambio se 
mantengan dentro de los rangos 
esperados.    
                                                                                            

5.2 Principales resultados de la 
Encuesta Trimestral sobre 
Perspectivas Económicas. 
                                                                                            
La Encuesta trimestral sobre 
perspectivas económicas 
correspondiente al segundo  trimestre, 
mostró un incremento en las 
expectativas de inflación para el 2005 
(12.8%) en relación con las observadas 
en el trimestre anterior.  Tal y como se 
puede apreciar en el gráfico adjunto, 
en términos generales durante los 
últimos seis trimestres se ha observado 
una tendencia al alza en dichas 
expectativas, a excepción del primer 
trimestre de este año donde se produjo 
una leve caída en dicho indicador.  
Estos valores superan la meta del 
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crecimiento de precios establecida 
inicialmente por el Banco Central en el 
Programa Monetario para el 2005 
(10%)9. 
  
En cuanto a la capacidad que podría 
tener el Banco Central para reducir la 
inflación por debajo del 10%, la 
mayoría (82%) opinó en forma 
negativa.  Los encuestados coinciden 
en que los factores que impiden al 
Banco Central lograr dicho objetivo 
son: el aumento del precio del 
petróleo, el déficit fiscal, las pérdidas 
del Banco Central y el régimen 
cambiario, entre otros. 
 
Tal y como se mencionó en el Informe 
de Inflación del pasado mes de enero, 
a partir del 2005 el Banco Central 
diseñó un indicador adicional ligado a 
la información que se obtiene de la 
Encuesta Trimestral Sobre 
Perspectivas Económicas denominado 
Índice de Confianza para la Inversión 
de los Analistas Económicos (ICAE).  
El propósito de dicho índice es poder 
dar seguimiento a la percepción que 
tienen los analistas económicos sobre 
la confianza para realizar 
inversiones10. 
 
Como se puede observar en el gráfico 
adjunto, el ICAE muestra un 
comportamiento descendente desde el 
primer trimestre del 2004 cuando 
alcanzó su valor máximo (74%), hasta 
ubicarse en el segundo trimestre de 
este año en un nivel de 28%.  Lo 
anterior refleja el marcado deterioro en 

                                                 
9 El Banco Central estableció una nueva estimación para la tasa de inflación en el 2005 de un 12.7%.  Si 
bien esta cifra es muy similar a la expectativa que presentan los encuestados para el final del año, ambas 
cifras no son comparables ya que la primera fue externada por los encuestados a mediados del mes de mayo 
pasado, cuando estaba vigente la meta anterior de un 10%. 
10 Los niveles del ICAE fluctúan entre 0 y 100; si el índice asume un valor de 0 indica que los analistas 
económicos perciben que no existe confianza para llevar a cabo las inversiones, mientras que un valor de 
100 supone una confianza absoluta con lo cual se espera un clima idóneo para la inversión. 

Evolución de las expectativas de la tasa de inflación 
anual para el 2005
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las expectativas para la inversión y el 
crecimiento económico futuros.  
Básicamente, este pesimismo se 
fundamenta, según los encuestados, en 
la incertidumbre sobre la aprobación 
del Tratado de Libre Comercio con los 
Estados Unidos de América y el 
proyecto de reforma fiscal, seguido 
por la falta de competitividad en 
infraestructura y telecomunicaciones, 
según indicaron los encuestados. 
 
Finalmente, en lo que respecta a la 
disponibilidad de recursos crediticios 
en la economía, los encuestados  
indican  que en moneda nacional es 
suficiente y, hasta en algunos casos 
(20% de los encuestados), la 
encuentran excesiva.  Por su parte, en 
moneda extranjera se considera que 
existe algún exceso de oferta de 
fondos. 

5.3 Balance de Riesgos 
 
Nuevamente la evolución económica 
mundial será determinante  para el  
logro de los resultados proyectados 
para la inflación.  La dinámica del 
precio del petróleo, de las materias 
primas y la evolución del tipo de 
cambio del dólar con respecto al euro 
representan tanto amenazas como 
oportunidades para el BCCR en el 
logro de su meta de inflación. 
 
En el caso del petróleo, al cierre del 
Informe de Inflación, los precios 
internacionales alcanzaron un récord 
de $63.94 el barril. Aún cuando se 
esperaba una reducción de la demanda 
durante el verano boreal, ésta continúa 
elevada principalmente en EE.UU. y 
China, mientras que los países 
productores no parecen estar en una 
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posición que les permita incrementar 
significativamente su oferta. 
 
Es probable que la paridad entre las 
principales monedas de reserva 
presente algunos cambios, debido a la 
necesidad de la mayoría de los países 
de incrementar sus niveles de tasas de 
interés.  No obstante, el resultado final 
sobre la tasa de cambio dólar/euro es 
difícil de pronosticar, dado que tanto 
el momento, como la intensidad del 
ajuste de tasas requerido difiere entre 
los EE.UU. y Europa. 
 
En el frente interno, tal y como se 
mencionó en el Informe anterior, las 
expectativas de los agentes 
económicos en los próximos 12 meses 
estarán fuertemente marcadas por el 
proceso electoral.   En este contexto, la 
aprobación de la reforma fiscal y el 
Tratado de Libre Comercio con los 
EE.UU. dominarán la discusión 
económica durante el segundo 
semestre del año y principios del 2006. 
 
Adicionalmente, preocupa la 
expansión del crédito al sector privado 
que promueven algunos bancos 
estatales.  El BCCR sigue de cerca el 
comportamiento de esta variable con 
el fin de tomas las medidas que 
correspondan si su tasa de crecimiento 
significara una amenaza para el logro 
de la meta de inflación para el año 
2006. 
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