EF Neg19 23-29 pE ma

El sistema de las bandas cambiarias reemplazo en Costa
Rica la forma de cotizar el colon frente al dolar de Esta-

Seccion mensual dos Unidos, pero ademas agrego al mercado de moneda

|Centro

de El Financiero extranjera un componente adicional: la expectativa sobre

su valor en el futuro. EF le entrega en esta edicion una
FI ‘ \ ‘ AN CIER explicacion de este sistema que porporciona un margen
limitado para la negociacion de la divisa.

BANDAS CAMBIARIAS

Sergio Morales / Periodista de EF

De las minidevaluaciones a las bandas

El 5 de enero del 2005, la junta directiva del
Banco Central de Costa Rica aprobd el proyecto de
modernizacién de la politica monetaria denominado

“Esquema de Meta Explicita de Inflacion para
Costa Rica”, que consiste en una politica
monetaria basada en alcanzar un objetivo
numérico de inflacién previamente anunciado.
El sistema pretende, de esa manera, fijar
las expectativas a lo que anuncie el BCCR.
El sistema de las minidevaluaciones
requeria que la entidad emisora realizara
intervenciones en el mercado cambiario, lo
cual tenia costos financieros e implicaciones
monetarias. Ademas, y segun la teoria )
macroecondémica, es poco recomendable la :
coexistencia de un sistema de cambio semifijo 7
con la utilizacién de instrumentos de politica
monetaria para controlar la inflacién, explicé Roger
Madrigal, director de la divisién econémica del BCCR.

De esa forma, con tal de que los instrumentos de
politica monetaria fueran mas efectivos y se alcancen
los objetivos en control del crecimiento de los precios
se realiza el cambio gradual de un esquema anclado hacia uno de
mayor flexibilidad.

cQué es la banda cambiaria?

El 17 de octubre del 2006 se inicid la utilizacién el BCCR tuvo que comprar cerca de $370

de la banda cambiaria para el valor del délar en millones, pues el mercado mayorista recibié
Costa Rica luego de un acuerdo de la junta ofertas de venta inferiores al piso, por lo que
directiva del BCCR. debe ser la entidad reguladora la que haga la
Este esquema consiste en mantener el tipo compra para evitar la violacion al limite por parte
de cambio entre limites preestablecidos y dentro de cualquier otro agente econémico.
de los cuales el valor del délar en el mercado En otra oportunidad, especificamente entre
mayorista puede fluctuar libremente. el 14 de julio del 2008 y el 14 ade agosto del 2009
Existe un valor de limite superior, conocido el BCCR tuvo que vender ddlares con el
como el techo de la banda, y otro inferior, al propdsito de que el tipo de cambio superara el
que se le denomina piso de la banda. Cuando la limite superior.
cotizacién de la divisa alcanza alguno de los En el caso de Costa Rica, se establecié que
limites, el BCCR tiene que intervenir vendiendo la parte superior de la banda creciera
ddlares si el tipo de cambio alcanza el techo o diariamente, a esto se le conoce como la
comprando si alcanza el piso. pendiente. En este momento el piso se
Por ejemplo, en los primeros meses del 2011, mantiene fijo.

9,36% -0,22%

fue la devaluacion promedio es el promedio de devalu-

entre el 2001 y el 2005 cuando acion entre el 2007 y lo que
existia el sistema de va del 2011 con el sistema de
minidevaluaciones. bandas cambiarias.
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FUENTE | BCCR.

COMPARTIMOS EL VALOR
DE AHORRAR

TERMINAR DE ESTUDIAR.

Aplican restricciones y condiciones. Para mas informacion llama al 2295-9797. Ver reglamento en www.bacsanjose.com
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Octubre del por délar fue el diarios se fue el tipo de es el valor més
2006 valor superior de incrementa cambio de venta alto en el tipo
dia en que la banda el pasado el techo de de referencia de cambio de
entrd en del 16 de mayo del la banda mas bajo durante venta de
vigencia el 201. El piso se cambiaria. la vigencia de referencia y
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bandas desde el 16 de julio el 17 de abril setiembre del
cambiarias. del 2008. del 2008. 2009.
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FUENTE BCCR.

Las bandas

cambiarias son

como los rodines
de una bicicleta para
alguien que estda
aprendiendo a
mantener el equilibrio.
Es una manera para
que los agentes
economicos
se acostumbren a la
volatilidad de un
sistema abierto”.
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José Luis Arce / Economista

cComo se fijan los
limites de banda?

El establecimiento del piso y
del techo de la banda, asi como
su pendiente, son valoradas
con respecto a las condiciones
macroecondémicas y
financieras de Costa Rica.
Algunos de los factores que
se analizan son: la volatilidad
del tipo de cambio, el nivel
adecuado y 6ptimo de las
reservas, entradas y
salidas de capitales,
déficit externo,
fuentes de
financiamiento y
desarrollo de
mercado de
cobertura.
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Sistema temporal

El economista de la firma
Consejeros Econémicos y
Financieros (Cefsa), José Luis
Arce, explicé que la creacién
de las bandas es un paso
intermedio entre un sistema
administrado a uno totalmente
flexible y, por lo tanto, debe
evitarse la perpetuacion.

Segun su opinién, el
sistema evita una alta
volatilidad en el tipo de cambio
y proporciona mas certeza.

Agregd que, en otros paises
donde se ha implementado, la
tendencia ha sido a que el
valor de la divisa se acerca a
uno de los dos limites
existentes debido a las
expectativas de quienes
ofreceny demandan la
moneda.

Ajustes a la banda

El sistema en el tipo de cambio ha tenido algunos ajustes durante su vigencia.

1 Cuando se inici6 el esquema,
se establecieron los valores
de ¢514,78 para lacompray
¢530,22 paralaventay se
establecié que esos valores
se incrementaran cada dia
habil ¢0,06 y ¢0,14,
respectivamente.

en ¢20,77, pues paso de
¢519,16 a ¢498,39 y con una
reduccion de ¢0,06 por dia
habil. Por su parte, el techo
de la banda se establecié un
incremento paulatino de
¢0,06, desde un valor de
¢562,77.

2 El31de enerodel 2007 se
ordené que el tipo de cambio
de intervencion parala
compra se fijara en ¢519,16 y
se redujo la pendiente del
techo al establecer el ajuste
diario
en ¢0,11.

3 EI22 de noviembre del 2007
se redujo el piso de la banda

4 E116 de julio del 2008 el piso

se fijé en ¢500. La parte
superior se redujo de
¢572,49 a ¢555,37.

5El 22 de enero del 2009

aumento la velocidad de
incremento del limite
superior de la banda al pasar
de ¢0,06 a ¢0,20 por dia

FUENTE BCCR.

Compras para defender la banda

Cuando en el mercado mayorista de divisas se reciben ofertas de compra mas bajas de los limites de
la banda, el BCCR debe participar comprandolas como lo hizo en meses recientes.
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FUENTE | BCCR.

QUE LOS OBIJETIVOS QUE TENiAS EN ENERO
NO SE QUEDEN SOLO EN PROPOSITOS

iVOS PONES EL OBJETIVO Y NOSOTROS TE AYUDAMOS A LOGRARLDO!

Llegéd BAC Obijetivos, la forma mas facil y original de ahorrar. Vos sélo

seleccionas el monto que querés ahorrar mensualmente, le ponés el
nombre de tu objetivo a la cuenta y listo. El dinero se debita

automaticamente y tus suefios comienzan a hacerse realidad.

BAC
(@ OBJETIVOS

//® BAC

Valores como los tuyos.
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