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El tema cambiario

• Desde 1984, hasta mediados de octubre de 2006, el 
BCCR administró el mercado cambiario a través de un 
sistema de tipo de cambio fijo con minidevaluaciones
– BCCR fijaba el precio al que estaba dispuesto a comprar y 

vender, con una comisión mínima.  A nadie le convenía 
transar fuera de esos montos

– Ese precio se ajustaba diariamente por una fórmula 
prefijada, determinada por la diferencia entre la inflación 
del colón y la de una canasta de monedas relevantes para 
nuestro comercio exterior

• En ese período se logró consolidar la estabilidad del 
tipo de cambio, la convertibilidad y libertad en el flujo 
de capitales, y la integración 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 
parámetros) ha usado hasta ahora
– El BCCR anuncia un precio máximo al que está dispuesto a 

ofrecer cantidades arbitrarias de reservas en el mercado 
mayorista, y un precio mínimo al que está dispuesto a 
comprarlas

– El tipo de cambio no se sale de esa banda, y cuando está
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 intervención se refleje en todo el 
mercado



OPCIONES CAMBIARIAS
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Pros y contras

A favor de minidevaluaciones A favor de bandas cambiarias



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

(Base 1997 = 100 – Índice anual promedio)

40

50

60

70

80

90

100

110

120

1
9

6
6

1
9

6
9

1
9

7
2

1
9

7
5

1
9

7
8

1
9

8
1

1
9

8
4

1
9

8
7

1
9

9
0

1
9

9
3

1
9

9
6

1
9

9
9

2
0

0
2

2
0

0
5

Fuente: BCCR

Inicio de minidevaluacionesInicio de minidevaluaciones

Relativa estabilidad, con escasos 
desvíos superiores a 3% hacia arriba 
(depreciación) o hacia abajo 
(apreciación)

Tipo de cambio real antes y después de la crisis financiera de 1980-82



COSTA RICA: TIPO DE CAMBIO NOMINAL Y REAL HASTA EL 
FIN DEL SISTEMA DE MINIDEVALUACIONES

(Tipo de cambio nominal en colones por US$ e índice 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 básicos)
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Bandas en otros lugares

• En los últimos años, cada vez menos países 
albergan “regímenes híbridos” como las 
minidevaluaciones
– Movimiento a libre flotación o a fijación pura

• En particular, varios países (notoriamente 
Chile, Colombia e Israel) tuvieron etapas de 
bandas cambiarias de camino a la flotación
– Tendencia del TC a vivir en las orillas de la banda

• El BCCR utiliza argumentos parecidos



REGÍMENES CAMBIARIOS EN EL MUNDO
(Estructura. Tomado de Schmidt-Hebbel. La gran transición de regímenes cambiarios y monetarios en América 

Latina. 2006)



BANDAS CAMBIARIAS: EL CASO DE CHILE
(Tomado de De Gregorio & Tokman. El miedo a flotar y la política cambiaria en Chile. 2005)



BANDAS CAMBIARIAS: EL CASO DE ISRAEL
(Tomado de Leiderman & Bufman. Surprises on Israel´s road to exchange rate flexibility. 2001)



BANDAS CAMBIARIAS: EL CASO DE COLOMBIA
(Tomado de Banco de la República, Colombia)



¿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 
condición 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 flotación sin intervención, y 
una política monetaria de metas de inflación



Diversas etapas de nuestra banda



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 inflexión en las 
expectativas del inversionista, no con movimientos en el mercado
de bienes y servicios

Lo que el BCCR 
busca con la 
banda (no tener 
que participar en 
operaciones 
cambiarias e 
independizar la 
política monetaria
del movimiento de 
divisas) solo se 
logra cuando
estamos en el 
centro de la banda



Mercado cambiario

• Después de arrancar con acumulación 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
– Devaluándose más o menos 1 colón por semana, 

aproximadamente 9% anual
– Requiriendo la intervención del BCCR, vendiendo 

dólares a un mercado deficitario
• Más o menos $450 millones de enero a agosto

– Con ocasionales oscilaciones transitorias
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En este contexto, desde septiembre el BCCR no En este contexto, desde septiembre el BCCR no 
interviene en el mercado cambiariointerviene en el mercado cambiario……
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Mercado cambiario

• Este patrón de comportamiento se revierte 
alrededor en el último cuatrimestre de 2009, y 
en el inicio de 2010

– El colón se aprecia en setiembre/octubre y luego 
se mantiene estable entre 555 y 575 por dólar

– Hay bastante más volatilidad de corto plazo en 
este período que nunca antes

– El BCCR obviamente se sale del negocio de 
comprar y vender dólares
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El BCCR y el FMI han caracterizado el tipo de cambio actual comoEl BCCR y el FMI han caracterizado el tipo de cambio actual como
““bbáásicamente alineado con su nivel de equilibriosicamente alineado con su nivel de equilibrio””
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Para entender donde estamos: programa Para entender donde estamos: programa 
monetario anunciado por el BCCRmonetario anunciado por el BCCR

• El principal compromiso del BCCR es estabilizar la tasa 
de inflación en torno a los niveles observados en el 
2009.
– 2010: 5% +/- 1%
– 2011: 4% +/- 1%

• Continuación a políticas adoptadas desde 2005 para 
incrementar efectividad de la política monetaria. 
Transición gradual hacia un esquema de inflation 
targeting.

• Medidas continuarán orientadas a consolidar la 
flexibilidad cambiaria y a mejorar los canales de 
transmisión de la política monetaria.
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Lo que supone una expectativa de que el acceso Lo que supone una expectativa de que el acceso 
general a recursos internacionales se mantienegeneral a recursos internacionales se mantiene
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¿Qué pasó en el mercado?



Ingresos y egresos de divisas al 
mercado cambiario

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

• Por inversión real al o del país

• Por ingresos o egresos de capital al país 
buscando rentabilidad o seguridad

• Por conversión de personas o entidades 
locales de una moneda a otra



Conforme avanzó 2009, presión a la 
devaluación en mercado real se aflojó
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A lo largo del aA lo largo del añño, el mercado cambiario registro, el mercado cambiario registróó un aumento en el un aumento en el 
ddééficit relacionado con las transacciones comercialesficit relacionado con las transacciones comerciales
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Movimiento dentro de la banda

• En los primeros meses de 2009 el retorno sobre la 
inversión en dólares excedió a los colones y por lo 
tanto había exceso de demanda en el mercado 
cambiario
– Con tasa básica de 11.5% y devaluación de 9%, era mejor 

ganarse 4% en $ en el SBN

• Esta expectativa se revierte y auto-valida en los 
últimos cuatro meses del año
– Volatilidad intrínseca en el tipo de cambio

• El enredo lo causamos los mismos ticos dentro del 
SBN, casi sin ayuda de extranjeros
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En los últimos meses la tasa real en 
colones ha superado la de dólares

29Fuente: BCCR
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…pese a que las tasas en colones caen

Fuente: BCCR

Nota: Tasa Básica pasiva al 28 de enero de 
2010 y Tasa CDP al 19 de enero de 2010



La dolarización de los activos del 
público se contiene

31
Fuente: BCCR



Aumenta la parte del crédito que está
en dólares
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Fuente: BCCR



El superEl superáávit en las transacciones financieras (capital) fue vit en las transacciones financieras (capital) fue 
creciendo a lo largo del 2009creciendo a lo largo del 2009
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Las reservas aguantaron bien el 
vendaval del 2008…

34BCCR: 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 depósitos del público, 
se justifica que la presión contra el techo de la 
banda, muy marcada en 2008, y observada 
hasta mediados de 2009, se revierta a finales 
de ese año
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A pesar del mayor dA pesar del mayor dééficit cambiario asociado con las transacciones comerciales, el rficit cambiario asociado con las transacciones comerciales, el repunte del epunte del 
supersuperáávit asociado con las operaciones de carvit asociado con las operaciones de caráácter financiero volvicter financiero volvióó cada vez menos deficitario el cada vez menos deficitario el 

mercado total durante el 2009mercado total durante el 2009……
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¿Cómo 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 economía 
ya está muy dolarizada de por sí
– Buena parte de las transacciones corrientes de la balanza 

de pagos no se ven en el mercado cambiario

– Hay muchas transacciones financieras y de inversión con el 
resto del mundo

– Los ticos hacemos internamente muchísimas transacciones 
cambiarias que no tienen como justificación un eventual 
movimiento internacional
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Fracción de los movimientos reales que llegan al 
mercado cambiario

38

La empresa exportadora cobra en una 
cuenta en el exterior, de donde paga 
importaciones y retiene parte de las 
utilidades.  Quizás ahí lleva todas sus 
finanzas
Repatria el resto a una cuenta en 
dólares en el SBN, de donde paga 
deudas, arrendamientos, algunos 
salarios gerenciales y algunos insumos, 
así como la capitalización 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 última 
transacción contra las transacciones de 
importadores y posición propia

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



Además

• La composición de las 
exportaciones de 
bienes y servicios ha 
cambiado hacia 
compañías menos 
propensas a manejar 
sus finanzas en colones 
y transar intensamente 
en el mercado 
cambiario

• Algo parecido con 
importaciones
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¿Quién va al mercado cambiario?

40



Volatilidad

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

• Entretanto, vivimos con una volatilidad 
cambiaria de corto plazo que, históricamente, 
no habíamos tenido, exceptuando durante la 
crisis de 1980-84 y los experimentos de 1991-
92
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Volatilidad inesperada del colón
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Volatilidad del tipo de cambio
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Podría (o llegaría a ser) peor

Volatilidad contra países 
desarrollados Contra países latinoamericanos
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Fuentes de volatilidad

• Mercado segmentado

• Participantes grandes

• Posible especulación manipulativa

• Mucha especulación 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 transacción de divisas



¿Nos debe preocupar?

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

– Competitividad

– Posible volatilidad

– Sensibilidad a condiciones externas

– Manipulación

• ¿Es este problema suficientemente grande?



Para adelante
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En este marco, CEFSA estima una depreciaciEn este marco, CEFSA estima una depreciacióón anual del coln anual del colóón de 4,0% con n de 4,0% con 
un tipo de cambio que se mantendrun tipo de cambio que se mantendríía lejos de los bordes de la banda a lejos de los bordes de la banda 

cambiaria en el 2010cambiaria en el 2010……
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CCóómo lo ve el BCCRmo lo ve el BCCR
• Mayor flexibilidad cambiaria y ampliar espacios para el uso 

de la tasa de interés como principal instrumento de política 
monetaria:
– Mantener compromiso con los parámetros de la banda cambiaria.
– Mejorar el grado de integración y competencia del mercado 

cambiario de contado.
– Promover el desarrollo del mercado de coberturas cambiarias.
– Trasladar recursos depositados en cuentas altamente líquidas en 

el BCCR hacia opciones de mayor plazo: mejorar gestión de 
liquidez sistémica y reducir fuentes de expansión monetaria.

– Promover el desarrollo del Mercado Integrado de Liquidez (MIL)
– Mejorar comunicación para contribuir con el proceso de 

formación de expectativas.
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Pronóstico con mucho ruido

• La expectativa está definida por lo que de 
verdad puede precisarse: las transacciones de 
cuenta corriente

– Seguimos sobrevaluados en relación a 95-06

• Las transacciones de capital le meten mucha 
volatilidad al valor del colón

– El camino va a ser movido

– Lo que significa el chiste de FEN sobre el petróleo
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