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Unidad de Estudios Económicos y Mercado.

Informe: Evolución y Perspectivas del Tipo de Cambio en Costa Rica.

Abril 2008

1- Comportamiento Reciente del Mercado Cambiario
En el periodo comprendido entre el 02 de enero y el 04 de abril de 2008,  el tipo de cambio de referencia de compra mostró una apreciación nominal de un 0,76% pasando de 495,93 colones por US$ el 2 de enero  a 491,45 colones por US$ el 4 de abril. Por su parte, el tipo de cambio de referencia de venta se apreció un 0,90%, pasando de 500,97 colones por US$  a 497,45 colones por US$ en el mismo periodo de análisis. Lo que indica claramente que durante el I Trimestre del 2008 se mantuvo la tendencia de apreciación de la moneda local (Ver Gráfico 1).
Gráfico 1.
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Fuente: Elaboración propia con base en datos del Banco Central de Costa Rica.
Desde el 21 de noviembre de 2007, cuando el Banco Central modificó por última vez la banda cambiaria, se desencadenaron nuevamente importantes fuerzas especulativas que aprovecharon las oportunidades de arbitraje presentes en el mercado costarricense. Así, desde la última semana del mes de noviembre de 2007 y hasta la segunda semana del mes de febrero de 2008, el Banco Central intervino en el mercado cambiario comprando excesos de divisas por un monto de US$ 1 013 millones. Esto provocó que a partir del mes de noviembre de 2007 se incrementara el ritmo de crecimiento de las reservas del Banco Central.  Las reservas netas del Banco Central pasaron de 3 491 millones de US$ en marzo de 2007 a 4 888 millones de US$ en marzo de 2008, lo cual representa un crecimiento de 40% en un año (Ver Gráfico 2).
Gráfico 2.
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Fuente: Elaboración propia con base en datos del Banco Central de Costa Rica.
Así, la intervención de la autoridad monetaria comprando dólares en el mercado ha sido intensa después del último cambio en los parámetros de banda, sin embargo, a partir de la tercera semana del mes de febrero y hasta la primera semana del mes de marzo de 2008 la intervención del Banco Central en el mercado cambiario se redujo significativamente, por ejemplo el Banco Central pasó de comprar US$ 176,7 millones en la última semana del mes de enero a US$ 10,54 millones en la primera semana del mes de marzo de 2008.
Gráfico 3.
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Fuente: Elaboración propia con base en datos del Banco Central de Costa Rica.

Esta menor participación del Banco Central en el mercado cambiario coincidió con la reducción en las tasas de interés de captación de esta entidad, la cual el 30 de enero de 2008  redujo su tasa de corto plazo de 6% a 3,25% con el objetivo de reducir el ingreso de capitales especulativos.
 Sin embargo, la disminución en el monto de compras de divisas por parte de la autoridad monetaria fue un fenómeno de corta duración, así nuevamente durante  la segunda y tercera semana de marzo de 2008 el monto de compras de divisas de la autoridad monetaria en el mercado cambiario volvió a elevarse, para disminuir nuevamente en la cuarta semana de marzo de 2008 (Ver Gráfico 3).
Durante las semanas de reducción de las compras de divisas del Banco Central, el tipo de cambio negociado en MONEX tendió a separarse de la banda inferior de intervención (Ver Gráfico 4), lo cual hizo que durante el I trimestre de 2008 el tipo de cambio negociado en MONEX se aprecira un 0,72% pasando de 496,83 colones por dólar el 02 de enero de 2008 a 493,24 colones por dólar el 31 de marzo de 2008, sin embargo durante la primera semana del mes de abril 08 esta variable se depreció ligeramente, hasta ubicarse en 497,81 colones por dólar el  04 de abril 08.
Gráfico 4.
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      Fuente: Elaboración propia con base en datos del Banco Central de Costa Rica.

Si bien lo que se separó el tipo de cambio de la banda fue muy poco, muchos analistas especularon sobre la posibilidad de que esto significara un avance hacia la flotación. Sin embargo, la evolución del mercado cambiario en las semanas siguientes mostró que este fue un evento de corto plazo. El cual es explicado por varias razones, la más importante fue una reducción en el ingreso de capital especulativo, otras razones son el menor crecimiento de los ingresos de divisas provenientes de las exportaciones y la desaceleración de la economía estadounidense.
Además, otros analistas y el mismo Banco Central han reconocido que la menor intervención de la entidad monetaria en el sistema cambiario y el despegue del dólar de la banda inferior fueron hechos que estuvieron muy ligados con una “sequedad” de dólares en el mercado, lo cual llevó a que las transacciones registradas en MONEX fueran menores (Ver Gráfico 5), requiriendo –así también- una menor intervención del Banco Central en el mercado.
Gráfico 5.
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           Fuente: Elaboración propia con base en datos del Banco Central de Costa Rica.

2- Perspectivas a Futuro.
Para la mayor parte de los analistas la presión sobre el dólar sigue hacia la baja, lo cual se manifiesta en el hecho de que el tipo de cambio ha continuado pegado a la banda inferior de intervención. Pese a la presión que esto significa en términos de intervención y presiones inflacionarias para el Banco Central, el Presidente de esta institución Francisco de Paula Gutiérrez ha sido enfático en que no se va a modificar la estrategia de migración del sistema cambiario, esto en cuanto la flexibilidad cambiaria es una condición necesaria que el Banco Central debe cumplir, si quiere llegar hacia un sistema de metas de inflación.
La Encuesta de Expectativas Económicas llevada a cabo mensualmente por el Banco Central, muestra que la expectativa a tres meses es hacia la apreciación de la moneda local, según la encuesta de marzo durante el II Trimestre del 2008 el tipo de cambio podría experimentar una apreciación de un 0,9%. Sin embargo, la expectativa de variación del tipo de cambio a 12 meses plazo es hacia la depreciación, según lo muestran los analistas encuestados por el Banco Central a un año plazo el tipo de cambio costarricense podría haberse depreciado un 0,3% (Ver Gráfico 6).

Gráfico 6.
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Fuente: Elaboración propia con base en datos del Banco Central de Costa Rica.
La mayoría de los analistas han manifestado que el tipo de cambio continuará bajando en los próximos meses, sin embargo conforme el año avance también hay consenso en que las presiones hacia la apreciación que han existido hasta el momento en el mercado cambiario cesen, por lo que se prevé una moderada depreciación de la moneda. Es necesario tener presente que la magnitud y evolución de los movimientos que tendrá en los próximos meses el tipo de cambio dependerán de los determinantes de este, a saber: volumen de importaciones y exportaciones, entrada de capitales especulativos, inversión extranjera directa, flujos turísticos y política cambiaria aplicada por el Banco Central.

Así, a futuro lo que pase en el mercado cambiario costarricense se determinará en gran medida por las condiciones del mercado interno y el mercado externo. Dentro de los factores externos que afectarían el tipo de cambio interno y que deben ser tomados en cuenta para determinar la evolución futura de esta variable se encuentran: la presencia de una posible recesión en la economía estadounidense, lo cual llevaría a una disminución en los flujos de inversión extranjera directa y de turismo, lo que haría que la cantidad de dólares en el mercado se disminuya, y así también se disminuyan las presiones para la apreciación del colón; el efecto de bajas tasas de interés externas que puede favorecer –a mediano plazo- el ingreso de capitales especulativos atraídos por el arbitraje entre tasas de interés.
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