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Unidad de Estudios Económicos y Mercado.

Informe sobre Evolución y Perspectivas a Futuro del Tipo de Cambio en Costa Rica (Enero 2008).

Cambios en los Parámetros del Régimen Cambiario de Bandas.

En su sesión del 21 de noviembre de 2007 la Junta Directiva del Banco Central de Costa Rica acordó que, con el propósito de alcanzar la flexibilidad cambiaria que necesita la institución para migrar hacia un sistema monetario de metas de inflación, modificar los parámetros que hasta ese entonces regían el comportamiento de las bandas cambiarias.

Así se acordó que a partir del 22 de noviembre del 2007 el Tipo de Cambio de Intervención de Compra se reduciría en ¢0,06 (seis céntimos de colón) cada día hábil y que el Tipo de Cambio de Intervención de Venta se incrementaría en ¢0,06 (seis céntimos de colón) cada día hábil.

Según lo expresó el Banco Central, esta modificación se llevó a cabo con el propósito de dar pasos adicionales en el proceso de permitir que el tipo de cambio pueda responder cada vez más a los fundamentos económicos y a las condiciones del mercado cambiario.

El Banco Central dejó claro con esta decisión que los valores de los parámetros de banda podrían ser modificados por su Junta Directiva cuando las condiciones financieras y macroeconómicas así lo ameriten.

Gráfico 1.
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Fuente: Elaboración propia con base en datos del BCCR.

Comportamiento Reciente del Mercado Cambiario.

Con la decisión del 21 de noviembre del 2007, el Banco Central esperaba reducir su intervención en el mercado cambiario, y así disminuir los efectos que tienen las compras de divisas que hace la institución sobre los agregados monetarios y la situación financiera de la institución.

Sin embargo, la intervención del Banco Central continúa (compra de dólares) para defender el piso de la banda cambiaria. Esto ha llevado a la institución a aumentar sus reservas monetarias internacionales, situación que le ha impedido al Banco Central encaminarse para alcanzar el logro de su objetivo de meta de inflación.

La continúa intervención en el mercado cambiario ha obligado al Banco Central a incurrir en pérdidas ocasionadas por la esterilización de estas compras de dólares. Cuando se variaron los parámetros de la banda cambiaria se tenía la idea de que al bajar el piso de la banda el Banco se vería menos obligado (o no se vería obligado del todo) a comprar dólares, por lo cual la esterilización sería menor  y su objetivo inflacionario también sería más fácil del alcanzar, sin embargo –al menos en el corto plazo- parece vislumbrarse que la medida tomada el 21 de noviembre del 2007 no ha encaminado al Banco Central en dicha dirección, debido a que esta institución se ha visto obligada durante las últimas semanas a intervenir fuertemente en el mercado cambiario, lo que ha hecho que -desde el cambio en los parámetros de las bandas- esta institución haya acumulado reservas por cerca 426, 81 millones de dólares, lo anterior puede observarse en el gráfico 2.
Gráfico 2.
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Fuente: Elaboración propia con base en datos del BCCR.

Así -según se observa en el gráfico 3- se tiene que el tipo de cambio negociado en el mercado mayorista, MONEX, se ha mantenido pegado a la banda inferior de intervención. Pese a que durante el mes de octubre 2007 el mismo se despegó levemente de esta banda, a partir del mes de noviembre este volvió a pegarse a la banda, y así se ha mantenido al menos hasta la primera semana de enero de 2008.

Gráfico 3.
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Fuente: Elaboración propia con base en datos del BCCR.

Por su parte, en lo que respecta a la evolución del tipo de cambio de referencia, este ha seguido muy de cerca la evolución del tipo de cambio negociado en MONEX. El tipo de cambio de referencia de compra y el de venta tendieron a mantenerse muy constantes mientras la banda inferior se mantuvo estática. Posteriormente, cuando se variaron los parámetros de banda en noviembre de 2007 ambos tipos de cambio de referencia disminuyeron severamente, y han mantenido una clara tendencia a la apreciación (ver gráfico 4).

Gráfico 4.
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Fuente: Elaboración propia con base en datos del BCCR.

Perspectivas a Futuro.

Dado el comportamiento que ha mantenido el tipo de cambio dentro de las bandas cambiarias desde la implementación del nuevo régimen, puede afirmarse que el Banco Central aún se encuentra en una primera etapa de implementación de este régimen; debido a que el tipo de cambio aún no ha logrado flotar dentro de las bandas, sin que el Banco Central se vea en la necesidad de comprar dólares de una manera significativa y por un tiempo lo suficientemente largo, como para considerar que el mercado cambiario ha alcanzado estabilidad y madurez.

En este momento parece que los continuos ingresos de capital extranjero (los cuales podrían incrementarse una vez entrado en vigencia el TLC con Estados Unidos) y la recomposición de cartera (de dólares a colones) de diversas empresas han hecho que se aumente la oferta de dólares al punto de que esta mayor oferta ha ejercido constantes presiones sobre el mercado cambiario, llevando a una continua apreciación del colón. A corto plazo no se prevé que estas presiones desaparezcan del mercado.
Más aún, el análisis de la información disponible en relación con las reservas internacionales, la intervención del Banco Central en el mercado cambiario, así como las expectativas sobre el futuro de la economía permiten intuir que –al menos en el corto plazo- se mantendrán presiones en el mercado cambiario costarricense para que el colón continúe apreciándose respecto al dólar. Ante esta coyuntura es recomendable que los diferentes agentes que reciben ingresos en dólares lleven a cabo las previsiones necesarias para intentar reducir sus pérdidas cambiarias. 

Por otro lado, no debe olvidarse que como consecuencia del cambio en los parámetros de la banda, el Banco Central favoreció el surgimiento de mayor incertidumbre dentro de los participantes del mercado cambiario, al tiempo que se favoreció el ingreso de capital especulativo; lo cual evidentemente también ayuda a que el tipo de cambio se mantenga pegado al piso de la banda.

La perspectiva de que el tipo de cambio continúe apreciándose durante los próximos meses es sostenida por diversos analistas, empresarios e investigadores, según lo refleja la más reciente “Encuesta de Inflación y Variación del Tipo de Cambio” llevada a cabo por el Banco Central, según se refleja en el gráfico 5 las personas encuestadas por el Central consideran que entre el 1 de diciembre de 2007 y el 29 de febrero de 2008 el tipo de cambio se apreciaría en un 0,5%. 
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Fuente: Elaboración propia con base en datos del BCCR.

Otras encuestas efectuadas a expertos en la materia, como la publicada por el periódico El Financiero, en la edición del 7-13 de enero de 2008, muestran resultados similares a los de la Encuesta de Expectativas del Banco Central.

De las personas entrevistadas por El Financiero, alrededor de un 50% consideran que durante el 2008 el tipo de cambio o bien se mantendrá igual o se apreciará, mientras que el 65,9% de estos piensan que durante este año el tipo de cambio se mantendrá pegado al piso de la banda. Los pronósticos de apreciación del colón están fuertemente basados en la expectativa de fuertes flujos de inversión extranjera, lo cual aumentaría la oferta de dólares y generaría más presiones sobre el mercado cambiario. 
Debe tenerse presente que el tipo de cambio nominal solamente abandonará el piso de la banda cambiaria cuando la demanda de dólares sea mayor que la oferta de estos. Sin embargo, hasta el momento las medidas tomadas por el Central parecen no haber favorecido la aparición de este fenómeno. Más aún, el reciente incremento de la Tasa Básica Pasiva (TBP) parece ser una medida que va en contra del logro de una mayor demanda de dólares, en el tanto entre mayor sea el rendimiento pagado por los instrumentos de inversión denominados en colones así también mayor será el incentivo del capital especulativo para continuar ingresando al país.

Consideraciones Finales.

El cambio en los parámetros de las bandas generó cierta desconfianza en la política monetaria del Banco Central, lo cual produjo un cambio en las expectativas de los participantes del mercado y de los analistas en general, por lo que actualmente  existe una gran diferencia de criterios sobre lo que podría suceder a futuro. 

En este momento las expectativas están condicionadas a la evolución de las bandas cambiarias, por lo que es de esperar que el tipo de cambio de referencia siga al tipo de cambio de intervención por un tiempo.

La pauta de inflación será quien defina en gran medida la política cambiaria que seguirá el Banco Central, no debe obviarse el que la política monetaria actual está supeditada a los objetivos de inflación del Banco Central; por lo que con el propósito de alcanzar su meta de inflación el Central podría realizar en el 2008 un cambio tan brusco como el realizado a finales de noviembre de 2007. Según lo publicado por El Financiero, algunos analistas opinan que si para 2008 el Banco Central no cumple con su meta de inflación podría decidir bajar el piso de la banda una vez más, lo cual llevaría a una apreciación aún más fuerte del colón.

Por el momento la tendencia actual a la apreciación del colón preocupa a algunos expertos quienes han afirmado que de mantenerse a largo plazo esta situación el país se enfrentaría ante una coyuntura muy delicada, debido a que se estaría llevando al país a una situación de pérdida de competitividad en las exportaciones, lo cual no se considera adecuado en el caso de una economía como la costarricense que se encuentra en un esquema de amplia inmersión en el mercado internacional. 

Dentro de este proceso de apreciación de la moneda los exportadores no sólo se están viendo afectados porque reciben menos colones por cada dólar que exportan, sino  también porque la imposibilidad del Central para bajar la inflación ha hecho que los  costos internos (como la mano de obra) de estas empresas se incrementen, lo que a mediano y largo plazo tenderá a afectar las decisiones de inversión y exportación de este importante sector de la economía costarricense.
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