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El tema cambiario

Desde 1984, hasta mediados de octubre de 2006, el

BCCR administré el mercado cambiario a través de un

sistema de tipo de cambio fijo con minidevaluaciones
BCCR fijaba el precio al que estaba dispuesto a comprary

vender, con una comision minima. A nadie le convenia
transar fuera de esos montos

Ese precio se ajustaba diariamente por una formula
prefijada, determinada por la diferencia entre la inflacion
del colon y la de una canasta de monedas relevantes para
nuestro comercio exterior

En ese periodo se logro consolidar la estabilidad del
tipo de cambio, la convertibilidad y libertad en el flujo
de capitales, y la integracion de un solo mercado
cambiario



El tema cambiario

En octubre de 2006, el BCCR anuncia su paso a un
sistema de bandas cambiarias, el cual (con cambios de
parametros) ha usado hasta ahora
El BCCR anuncia un precio maximo al que esta dispuesto a
ofrecer cantidades arbitrarias de reservas en el mercado

mayorista, y un precio minimo al que esta dispuesto a
comprarlas

El tipo de cambio no se sale de esa banda, y cuando esta
en el interior de la misma el BCCR no necesita intervenir

La competencia entre entidades financieras y el
creciente acceso de entidades no financieras al MONEX
permiten que la intervencion se refleje en todo el
mercado



OPCIONES CAMBIARIAS
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Pros y contras

Publico no enfrenta riesgo
cambiario. TC real fijo

Espacio para que el margen
financiero sea menor

Tipo de cambio lo determinan
variables del mercado real

Se evitan efectos distributivos
de la volatilidad real

BCCR adquiere mas control
sobre oferta monetaria

Sistema funciona con menos
reservas internacionales

Se puede bajar la inflacién y
otros riesgos nominales

Se puede aspirar a menor
dolarizacion




TIPO DE CAMBIO EFECTIVO REAL MULTILATERAL ANTES Y
DURANTE EL PERIODO DE MINIDEVALUACIONES

(Base 1997 = 100 — indice anual promedio)
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COSTA RICA: TIPO DE CAMBIO NOMINALY REAL HASTA EL
FIN DEL SISTEMA DE MINIDEVALUACIONES

(Tipo de cambio nominal en colones por USS e indice de tipo de cambio efectivo real base 1997=100)
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PREMIO POR INVERTIR EN MONEDA LOCAL

(Tasa de subasta 6 meses vs LIBOR. En puntos basicos)
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Bandas en otros lugares

En los Ultimos anos, cada vez menos paises
albergan “regimenes hibridos” como las
minidevaluaciones

Movimiento a libre flotacion o a fijacion pura

En particular, varios paises (notoriamente
Chile, Colombia e Israel) tuvieron etapas de
bandas cambiarias de camino a la flotacion

Tendencia del TC a vivir en las orillas de la banda
El BCCR utiliza argumentos parecidos



REGIMENES CAMBIARIOS EN EL MUNDO

(Estructura. Tomado de Schmidt-Hebbel.
. 2006)

Fizura 1. Evolucion de los regumenes cambiarios en el mundo
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BANDAS CAMBIARIAS: EL CASO DE CHILE

(Tomado de De Gregorio & Tokman. . 2005)

Fizura 11. Evolucion del tipo de cambio 1920-200%5 ¥ la banda cambiaria en Chile,
1000-1999

750 -

650 -

EEﬂ r Ty T T+ ¥ ¥ 1Tr ¥ r & 7T "¥F ‘K 1
@0 81 082 93 94 05 OO 97 068 OO0 00 D1 02 03 D4 OB

1 Banda=— TipD de camibso

Foarrdx Heecn vl de Chala



BANDAS CAMBIARIAS: EL CASO DE ISRAEL

(Tomado de Leiderman & Bufman. . 2001)

Chart 3
Israel: From a fixed exchange rate regime, to a narrow band to a widening and
crawling band
The exchange rate of the Shekel (until 7/86 vis-a-vis the USS: from 8/86 vis-a-vis a
currency basket)
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BANDAS CAMBIARIAS: EL CASO DE COLOMBIA

(Tomado de Banco de la Republica, Colombia)

Banda cambiaria colombiana

[d
[
=
[
[

R= -
-E Banda teclie  ------- Paridad Central I
= Tipo de Cambio Banda piso A rlinad 20% ) I ]

= 1,800 4 ' N || S
2

= 1,600 o

Amplitud 14%

&00 v Y Y
24/Ene/94 13/ Tul/e5 03/Ene/37 01/ Tul/98 15/Ag0/99
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¢Qué busca el BCCR?

Que el tipo de cambio refleje la disponibilidad
total de divisas (independientemente de la
naturaleza de su origen o uso), y no una
condicion de precios en los mercados de bienes

Que la cantidad de dinero y tasas de interés se
determinen por las metas internas del banco, y
no como residuo de sus transacciones cambiarias

Eventualmente una flotacion sin intervencion, y
una politica monetaria de metas de inflacion



Diversas etapas de nuestra banda

* De 8/06 a 5/08 TC estuvo en el piso de la banda

E N eI iSO * BCCR ajusto la banda para mayor amplitud
p » Capitalesde corto plazo especulan en la eventual
apreciaciondel coldn fuera de los limites de la banda

- * Amediados de 2008 la especulacidonse reviertey el TC
AJ U Ste salta hacia arriba
Z4° * BCCR considera peligroso un movimiento tan agresivo
dramatico

y cierra la banda

e De 7/08 a 9/09 el TC estuvo en el techo de la banda

E n eI teCh O ® Suponia una devaluacion agresiva de 9% anual

ofe e Desde setiembre, en el centro de la banda con
VOIatI I Idad volatilidad muy marcada
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Historia de una banda
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La historia de los cambios repentinos del piso al techo, y del techo al
centro de la banda, se asocia con puntos de inflexion en las
expectativas del inversionista, no con movimientos en el mercado
de bienes y servicios



Mercado cambiario

Después de arrancar con acumulacion de
reservas, exceso de oferta y contra el piso de la
banda, en el segundo semestre de 2008, y los
primeros 8 meses de 2009, el tipo de cambio se
mantuvo en el techo

Devaluandose mas o menos 1 colén por semana,
aproximadamente 9% anual

Requiriendo la intervencion del BCCR, vendiendo
délares a un mercado deficitario

Mas o menos $S450 millones de enero a agosto
Con ocasionales oscilaciones transitorias



Millones de US$
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En este contexto, desde septiembre el BCCR no
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interviene en el mercado cambiario...

COMPRAS NETAS DE DIVISAS EN EL MERCADO CAMBIARIO POR

PARTE DEL BCCR

(En millones de US$. Exclusivamente a los tipos de cambio de

intervencidn)
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Mercado cambiario

Este patron de comportamiento se revierte
alrededor en el dltimo cuatrimestre de 2009, y
en el inicio de 2010

El coldon se aprecia en setiembre/octubre y luego
se mantiene estable entre 555 y 575 por délar

Hay bastante mas volatilidad de corto plazo en
este periodo que nunca antes

El BCCR obviamente se sale del negocio de
comprar y vender dolares



El BCCR y el FMI han caracterizado el tipo de cambio actual como
“basicamente alineado con su nivel de equilibrio”

TIPO DE CAMBIO NOMINAL
(1 ene 09 al 31 ene 10. Colones por US$)
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El principal compromiso del BCCR es estabilizar la tasa
de inflacion en torno a los niveles observados en el

20009.
2010: 5% +/- 1%
2011: 4% +/- 1%
Continuacion a politicas adoptadas desde 2005 para

incrementar efectividad de la politica monetaria.
*

Medidas continuaran orientadas a consolidar |la
flexibilidad cambiaria y a mejorar los canales de
transmision de la politica monetaria.



Lo que supone una expectativa de que el acceso
general a recursos internacionales se mantiene

iINDICES DE TIPO DE CAMBIO EFECTIVO REAL
(Base 1997=100)
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¢Qué paso en el mercado?

¢ Qué fuerzas se manifestaron en el mercado?

e Determinantes de la necesidad de divisas para
transacciones de bienes y servicios

e Determinantes de los movimientos de capital y de
recursos financieros

¢ Codmo opera el mercado?

e Quienes transan, cOMO manejan Sus recursos
e Propiedades del movimiento del tipo de cambio



Ingresos y egresos de divisas al
mercado cambiario

Por ventas y compras al exterior de bienes,
servicios, factores

Por inversion real al o del pais

Por ingresos o egresos de capital al pais
ouscando rentabilidad o seguridad

Por conversion de personas o entidades
ocales de una moneda a otra




Conforme avanzo6 2009, presion a la
devaluacion en mercado real se aflojo

DEFICIT COMERCIAL, EXPORTACIONES E IMPORTACIONES
(Ene-08 - Dic-09. Acumulados de 12 meses en millones de US$)
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Millones de US$
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A lo largo del ano, el mercado cambiario registré un aumento en el
déficit relacionado con las transacciones comerciales

SALDO NETO DE NEGOCIACION DE DIVISAS POR CONCEPTO DE
COMERCIO DE MERCANCIAS Y TURISMO
(Acumulados trimestrales. En millones de US$)
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Movimiento dentro de la banda

En los primeros meses de 2009 el retorno sobre la
inversion en dolares excedid a los colones y por lo
tanto habia exceso de demanda en el mercado
cambiario

Con tasa basica de 11.5% y devaluaciéon de 9%, era mejor

ganarse 4% en S en el SBN
Esta expectativa se revierte y auto-valida en los
ultimos cuatro meses del ano

Volatilidad intrinseca en el tipo de cambio

El enredo lo causamos los mismos ticos dentro del
SBN, casi sin ayuda de extranjeros



En los ultimos meses la tasa real en
colones ha superado la de dodlares

PREMIO POR INVERTIR EN MONEDA LOCAL Y TASA DE INTERES
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...pese a que las tasas en colones caen

13%

1%

9%

Interés anual (%)

3%

3%

% |-

TASAS DE INTERES PASIVAS BRUTAS EN MONEDA LOCAL
(Interés anual. Tasas CDP a 6 meses plazo)
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= =-=Basica Pasiva =—=CDP Estatales CDP Privados

Nota: Tasa Basica pasiva al 28 de enero de
201® §<Fasa CDP al 19 de enero de 2010
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La dolarizacion de los activos del

publico se contiene
DEPOSITOS SEGUN MONEDA

(1-07 — IV-09. Variacion trimestral anualizada)
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Fuente: BCCR



Aumenta la parte del crédito que esta

| en dblares
CREDITOAL SECTOR PRIVADO SEGUN MONEDA

(Ene-08 — Nov-09. Variacion interanual porcentual)
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Millones de US$

El
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superavit en las transacciones financieras (capital) fue
creciendo a lo largo del 2009

NEGOCIACION DE DIVISAS POR CONCEPTO DE TRANSACCIONES
FINANCIERAS
(En millones de US$)
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Las reservas aguantaron bien el
vendaval del 2008...

RESERVAS MONETARIAS INTERNACIONALES NETAS
(Ene-08 — Ene-10. Saldo en millones de US$)
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BCCR: Datos al 15 de enero del 2010
Sistema Bancario: Noviembre de 2009



Por lo tanto

Por el lado de los incentivos a invertir en
colones, del comercio de bienes, y de la
tenencia de monedas y depdsitos del publico,
se justifica que la presidon contra el techo de Ia
banda, muy marcada en 2008, y observada
hasta mediados de 2009, se revierta a finales
de ese ano



A pesar del mayor déficit cambiario asociado con las transacciones comerciales, el repunte del
superavit asociado con las operaciones de caracter financiero volvié cada vez menos deficitario el
mercado total durante el 2009...

TRANSACCIONES MERCADO CAMBIARIO
(Acumulados trimestrales en millones de US$)
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¢ CoOmo opera el mercado?

Para comprender el comportamiento del tipo de
cambio en CR, hay que recordar la naturaleza de
nuestro mercado cambiario, y que nuestra economia
yva esta muy dolarizada de por si

Buena parte de las transacciones corrientes de la balanza
de pagos no se ven en el mercado cambiario

Hay muchas transacciones financieras y de inversion con el
resto del mundo

Los ticos hacemos internamente muchisimas transacciones
cambiarias que no tienen como justificacion un eventual
movimiento internacional



Fraccion de los movimientos reales que llegan al

mercado cambiario
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La empresa exportadora cobra en una
cuenta en el exterior, de donde paga
importaciones y retiene parte de las
utilidades. Quizas ahi lleva todas sus
finanzas

Repatria el resto a una cuenta en
délares en el SBN, de donde paga
deudas, arrendamientos, algunos
salarios gerenciales y algunos insumos,
asi como la capitalizacion de otra parte
de las utilidades

Cambia el resto a una cuenta en
colones en el SBN para pagar salarios,
insumos, impuestos y servicios

Su banco cubre parte de esta ultima
transaccién contra las transacciones de
importadores y posicion propia

Solamente el resto llega al mercado
cambiario propiamente como una
compra de colones



Ademas

- Exportaciones de
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La composicion de las
exportaciones de
bienes y servicios ha
cambiado hacia
companias menos
propensas a manejar
sus finanzas en colones
y transar intensamente
en el mercado
cambiario

Algo parecido con
importaciones



¢ Quién va al mercado cambiario?

Ingresos de $ al mercado cambiario

B Exportaciones M Turisma neto M Capital privado M Otros M Desembalsos gob
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Volatilidad

Cuando el mercado especula, inicialmente
auto-cumple sus expectativas via el tipo de
cambio, aunque eventualmente las revierte
via tasas de interés

Entretanto, vivimos con una volatilidad
cambiaria de corto plazo que, historicamente,
no habiamos tenido, exceptuando durante la
crisis de 1980-84 y los experimentos de 1991-
92
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Desviacion estandar del cambio

Volatilidad del tipo de cambio
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Podria (o llegaria a ser) peor
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Fuentes de volatilidad

Mercado segmentado

Participantes grandes

Posible especulaciéon manipulativa

Mucha especulacion tomadora de precios

Volumen de transacciones entre cuentas
locales



Qué hacer con la volatilidad

Posibilidad muy dudosa de que baje sola

Manejo de propio balance y estado de
resultados para contener el riesgo

Instrumentos de calce cambiario

Estrategia de transaccion de divisas



¢Nos debe preocupar?

El que el movimiento de capital determine el
tipo de cambio afecta

Competitividad

Posible volatilidad

Sensibilidad a condiciones externas
Manipulacion

¢ Es este problema suficientemente grande?



Para adelante

Las transacciones reales tienden a una deprecia-

cion del coldn, pero las financieras quizas no

La especulacion seguira provocando volatilidad

) )

4 . . . . ope
Tal vez cambie el sistema para limitar la volatilidad

_ de muy corto plazo, pero hasta ahi

( Pronosticamos una depreciacion a lo largo del
L ano, pero siempre dentro de la banda
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En este marco, CEFSA estima una depreciacion anual del colon de 4,0% con

un tipo de cambio que se mantendria lejos de los bordes de la banda
cambiaria en el 2010...
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+

Mayor flexibilidad cambiaria y ampliar espacios para el uso
de |la tasa de interés como principal instrumento de politica
monetaria:

Mantener compromiso con los parametros de la banda cambiaria.

Mejorar el grado de integracion y competencia del mercado
cambiario de contado.

Promover el desarrollo del mercado de coberturas cambiarias.

Trasladar recursos depositados en cuentas altamente liquidas en
el BCCR hacia opciones de mayor plazo: mejorar gestion de
liquidez sistémica y reducir fuentes de expansion monetaria.

Promover el desarrollo del Mercado Integrado de Liquidez (MIL)

Mejorar comunicacion para contribuir con el proceso de
formacion de expectativas.



Pronostico con mucho ruido

La expectativa esta definida por lo que de
verdad puede precisarse: las transacciones de

cuenta corriente
Seguimos sobrevaluados en relacion a 95-06

Las transacciones de capital le meten mucha
volatilidad al valor del colén

El camino va a ser movido
Lo que significa el chiste de FEN sobre el petroleo



