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1. Objetivo

Contenido Con este informe el Banco Central de Costa Rica pretende acercar

el tema de la flexibilizacién cambiaria al gran publico.

. Objetivo . . L
J Se abordan los conceptos sobre el tipo de cambio y su relacién con

la politica monetaria asi como las razones principales de por qué el
Banco planea migrar hacia un esquema cambiario mas flexible.

Las monedas
del mundo

Ademas, se expone qué es una banda cambiaria y las caracteris-
ticas del sistema que se pretende aplicar en Costa Rica como
primer paso hacia una flexibilidad amplia del precio de la divisa en
un mediano plazo .

El mercado
cambiario

El régimen
cambiario

Al final se presenta un Glosario con los términos mas importantes,

Relacion entre
los cuales se resaltan en el texto.

el control del

tipo de cambio
y el control
monetario

La politica
cambiaria: el
caso costarri-
cense

En la busqueda
de un nuevo
sistema
cambiario

Bandas _
cambiarias

La banda
cambiaria de
Costa Rica

.¢En qué se ha
avanzado?;
¢qué resta por
hacer?

Glosario

2.Las monedas del mundo

Casi todos los paises cuentan
con una moneda propia y con
un banco central que emite
ese dinero.

Sin embargo, de las monedas
existentes sélo unas pocas
son consideradas divisas: el
délar estadounidense, el euro
y el yen, debido a que son
preferidas para realizar pagos
internacionales (por exporta-
ciones, importaciones y prés-
tamos entre paises).

Con pocas excepciones, el resto
de monedas son usadas solo en
el interior del pais emisor.

A los bancos centrales les
corresponde también regular la
cantidad de dinero que esta
circulando en el pais y el nivel de
las tasas de interés, mediante la
politica monetaria, cuyo objetivo
esencial es el mantener la
inflacion baja y evitar el deterioro
de las transacciones economicas
con otros paises que se registran
en la Balanza de Pagos.



Las transacciones de
moneda local por moneda
extranjera conforman el

mercado cambiario del pais.

En ese mercado se

establece un precio

denominado tipo de
cambio.

En algunos paises, ese
mercado es muy controlado
y en otros paises existe
poco control del Banco
Central.

Algunos bancos
centrales se
comprometen ante la
comunidad en mantener
el precio de la divisa
con poca variacion.

Otros dejan que sea el
mercado el que
determine el tipo de
cambio.

3. El mercado cambiario

Conforme las economias se
abren al comercio y a las
transacciones financieras con el
exterior, cada vez una mayor
cantidad de empresas reciben
sus ingresos o0 su financia-
miento en moneda extranjera,
aun cuando una porcion
importante de sus gastos (como
salarios) son en moneda local.

Asimismo, muchas firmas que
venden productos en el
mercado nacional deben
realizar pagos en divisas.

Una consecuencia natural de
esa situacion es el surgimiento
de un mercado en el que los
oferentes de moneda extranjera

4.El régimen cambiario

El mecanismo seleccionado por
un pais para determinar el precio
de la moneda extranjera en
moneda nacional es su régimen
cambiario y, como se dijo antes,
puede ser con mucho o con poco
control del Banco Central en su
condicion de autoridad cambiaria.

Y es que algunos bancos
centrales se comprometen ante
la comunidad en mantener el
precio de la divisa en un valor
constante (tipo de cambio fijo) 0
en un valor que cambia poco
pero de manera continua

(exportadores, inversionistas) la
intercambian por moneda
nacional con aquellos que la
demandan (importadores,
inversionistas).

Esas transacciones de moneda
local por moneda foranea
conforman el mercado
cambiario del pais, en el cual se
determina un precio denomi-
nado tipo de cambio (quinientos
veinte colones por délar estado-
unidense, por ejemplo).

Ese mercado puede funcionar
con una gran intervencion o
control del Banco Central o de
manera mas libre, segin sea su
politica cambiaria.

(minidevaluaciones) o lo deja
variar pero le pone un tope
superior y uno inferior que
anuncia al publico (banda).

En contraste, otros bancos no
se comprometen con algun
valor y permiten que sea el
mercado el que determine
libremente el precio con
ninguna (sistema flotante o
flexible) o poca intervencion
estatal (flotacién administra-
da).



“Una consecuencia de
que el banco central
decida tener control

sobre el tipo de cambio
es que pierde control
sobre la cantidad de

dinero en circulacion”.

Existen dos causas
fundamentales que
impiden reducir la
inflacién en Costa Rica:
las pérdidas del Banco
Central y el régimen de
minidevaluaciones.

5. Relacion entre el control del tipo de cambio y el

control monetario

Una consecuencia de que el banco
central decida tener control sobre
el tipo de cambio es que pierde
control sobre la cantidad de dinero
en circulacion.

Asi, entre mas estricto sea el
compromiso del Banco Central con
un valor o con un monto de ajuste
diario del tipo de cambio, mas
debera ‘“intervenir” comprando o
vendiendo divisas para influir sobre
los resultados del mercado.

Al vender délares retira colones de
la economia y al comprar ddlares
aumenta la cantidad de colones en
poder del publico. Por ello se dice
gue, conforme el banco central
desee tener mayor  control
cambiario, menor control tendra
sobre la cantidad de dinero en
circulacién, con lo que reduce
también la capacidad de lograr su
objetivo esencial de alcanzar una
tasa de inflacion baja y estable.

Si el banco central deseara
mantener sin cambio la canti-
dad de dinero en circulacion,
debe entonces inyectar o
retirar ese dinero del
mercado, esto es, “esterilizar”
el efecto de la intervencion
que realizé en el mercado
cambiario para evitar el
cambio del precio. Ello se
conoce como intervencién
esterilizada.

Precisamente en un afan de
retomar el control de los
instrumentos monetarios para
combatir eficazmente la
inflacion, cada vez mas
bancos centrales en todo el
mundo vienen flexibilizando el
régimen cambiario y
aplicando  esquemas de
gestion monetaria modernos
como es el sistema monetario
de Metas de Inflacion.

6. La politica cambiaria: el caso costarricense

Costa Rica es uno de los pocos
paises en el mundo que auln
mantienen un sistema de control
cambiario de minidevaluaciones.

Ademas, es uno de los paises con
inflacion mas alta, por dos razones
principales:

e Las pérdidas del Banco Central.

e Las minidevaluaciones.

La falta de autonomia del
Banco para luchar contra la
inflacion es una de las
razones por las que se busca
reducir el compromiso de la
institucion con el tipo de
cambio.

En este sentido, la busqueda
de flexibilidad cambiaria como
estrategia de salida ordenada
desde el actual esquema de
minidevaluaciones, no es un
fin en si misma sino parte de
la ruta hacia un mejor control
de la inflacion.



7.En la bUsqueda de un nuevo sistema cambiario

Como parte de sus funciones, el
Banco Central analiza permanente-
mente el régimen monetario Yy
cambiario que aplica para lograr
sus obijetivos.

Asi, desde hace varios afos se
han venido considerando distintos
sistemas cambiarios, valorando su
idoneidad para el caso costarri-
cense.

Se evaluaron: el sistema flexible, el
régimen de bandas, la caja de
conversion (como la que operd en
Argentina), la dolarizacién oficial
(como en Panamé, Ecuador y El
Salvador) e incluso ingresar a una
area monetaria (similar a la de la
Union Econdmica Europea).

Entre las conclusiones de esos
estudios, destaca que no conviene
establecer sistemas cambiarios
mas rigidos que las minidevalua-
ciones, como son la dolarizacion o
la caja de conversion, y si tender
hacia una mayor flexibilidad
aumentando la participacion del
mercado en la determinacion del
tipo de cambio.

8. Bandas cambiarias

Una banda cambiaria es un
sistema en el que el Banco
Central anuncia un rango en el
gue tratara de mantener al tipo
de cambio.

Asi, el Banco establece un limite
superior (techo) y uno inferior
(piso) entre los cuales permitira
gue varie el precio de la divisa.

La forma en la que usualmente el
Banco actua para que el precio
se sitle entre esos valores es la
intervencion  directa en el
mercado, vendiendo dolares si el
tipo de cambio alcanza el techo
para evitar que aumente mas, y

En la estrategia que se ha venido
disefiando para llegar a un
sistema de alta flexibilidad, se ha
partido, como guia, de tres
premisas basicas:

¢ Flexibilidad
e Gradualidad
« Transparencia

La flexibilidad se busca por ser el
medio que permitira que el Banco
aumente el control monetario con
el fin de lograr una menor
inflacion.

La gradualidad busca dar la
oportunidad a familias, empre-
sas, bancos y al gobierno de ir
adaptando la toma de decisiones
de inversion y de endeudamiento
en un ambiente en el que el
precio del dolar puede aumentar
o disminuir en plazos cortos.

La transparencia busca estrechar
la comunicacion del Banco con el
publico a fin de enterarlo de los
propésitos de las acciones que
realiza como antesala del
esquema de Metas de Inflacion.

comprandolos si alcanza el piso
para que no descienda mas.

En tanto el precio permanezca
dentro de la banda anunciada, el
Banco no interviene en el mercado
con lo que no afecta la cantidad de
dinero en circulacion y retoma el
control sobre sus instrumentos de
combate de la inflacion.

De esta forma, las fuerzas del
mercado se reflejan en alguna
medida en el tipo de cambio,
generando una variabilidad e
incertidumbre limitadas en el valor
de la divisa.
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La estrategia de
buscar una mayor
flexibilidad cambiaria
se basa en tres
premisas:
flexibilidad,
gradualidad y
transparencia.

Cuando se aplica un
banda cambiaria, el
Banco Central anuncia
un limite superior y un
limite inferior entre los
cuales permitira que
varie el precio del dolar.



Grafico 1. Elementos basicos de una banda cambiaria deslizante

.

BANDA DESLIZANTE

Para implementar una
banda cambiaria, el
banco central debe

definir: el momento de

iniciarla, la amplitud de
partida y la forma en
gue ésta variara en el
tiempo.

Lim superior “techo” Paridad

TCN (¢/US$) - Central
Lso T :

PCo "E‘ Lim inferior “piso”
Lio
TIEWPO
to
Una banda cambiaria es, e La forma en que ird cambiando

entonces, el sendero por el cual
el Banco Central planea que se
determinen los tipos de cambio
futuros, siempre bajo su tutela,
debido al compromiso institucio-
nal de mantener una presencia
activa en el mercado.

Si bien el piso y el techo de la
banda pueden ser constantes
(banda horizontal), en paises en
los que la tasa de inflacion es
mayor que la de sus principales
socios comerciales, la banda se
disefia de manera que los limites
sean cada vez mas elevados
(banda deslizante).

El Banco debe definir, entonces,
algunos elementos importantes
de la banda, como son:

e EI momento en el
empezara a funcionar.

que

e La amplitud o anchura inicial,
esto es, cual sera la
diferencia entre el techo y el
piso que regira el primer dia
de la implementacion.
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cada dia el techo y el piso, o
sea, la pauta de deslizamiento
de la banda.

Otro elemento que en algunos
casos ha sido anunciado es la
paridad central de la banda. Sin
embargo, la experiencia de los
paises no aconseja esa practica,
debido a que tiende a confundir al
publico en que el compromiso del
Banco es con ese valor central y
no con el techo y el piso, como es
lo correcto. Por ello, en el caso de
Costa Rica, no se piensa anunciar
ese valor que es una simple
indicacién al mercado.

Como se aprecia en el grafico 1,
bajo un esquema de bandas, para
cada dia t,, el Banco anuncia el
tipo de cambio superior Lso y el
inferior Lio, esto es, el techo y el
piso del dia.

El precio efectivo en cada momen-
to del dia se situara en el valor
dentro de la banda que el mercado
determine.



El Banco Central
consideré que una
banda deslizante, de
amplitud inicial estrecha
pero gue se vaya
ampliando
paulatinamente, cumple
con las premisas de
flexibilidad, gradualidad
y transparencia que
guian la estrategia de
modificacién cambiaria.

9. La banda cambiaria de Costa Rica

Existe un amplio menu de
opciones disponibles para migrar
hacia un sistema cambiario mas
flexible que las minis; por
ejemplo, una flotacion subita o
bandas horizontales o deslizan-
tes, estrechas o amplias.

De esas posibilidades, se estima
gue una banda de tipo deslizante
cumple con las premisas de
flexibilidad y de gradualidad que,
como se ha anunciado bajo el
principio de transparencia, guian
la estrategia de modificacion del
régimen cambiario.

Especificamente, una banda
deslizante, de amplitud inicial
estrecha pero que se vaya
ampliando en forma paulatina, se

considera puede constituirse en un
mecanismo de transicion adecuado
para realizar una salida ordenada
hacia un régimen que genere menos
costos y menor vulnerabilidad que el
actual.

Segun se ha anunciado, se planea
iniciar el cambio de sistema durante el
tltimo trimestre del 2006, empezando
con una banda de amplitud moderada
con respecto al piso, con alguna regla
de deslizamiento y con el anuncio de
su ampliacion gradual.

La incertidumbre limitada en el valor
futuro de la divisa reduciria la alta
dolarizacion financiera y limitaria los
ingresos de capitales de corto plazo y
su influencia desestabilizadora.

Se han venido
realizando esfuerzos
para adecuar las
normas, la operativa y
la plataforma
tecnoldgica para un
mejor funcionamiento
del mercado en un
régimen de mayor
flexibilidad.

10. ¢En qué se ha avanzado?; ¢ qué resta por hacer?

El Banco Central ha venido incremen-
tando la comunicacién con el publico
mediante el Informe de Inflacion que
publica semestralmente; los medios
de difusién masiva y su sitio Web.

Ademaés, el Banco ha venido realizan-
do esfuerzos por mejorar la normativa,
la operacion y la plataforma tecno-
I6gica, para un funcionamiento del
mercado cambiario mas concordante
con un régimen de mayor flexibilidad.

Las acciones concretas que se estan
llevando a cabo en ese sentido son:

e E|l establecimiento en abril del
2006 de un margen cambiario de
¢0.75 por US$, que aplica el Banco
en sus operaciones con los
intermediarios cambiarios en el
MONED, el cual ha logrado que
éstos se acostumbren a operar en
un ambiente similar al de una
banda.

¢ La vigencia desde el pasado 20 de
setiembre, del Reglamento para
las Operaciones Cambiarias de
Contado (RoOcCC), el cual da mayor
libertad a los intermediarios en sus

-6 -

transacciones con divisas e
incrementa la transparencia de
sus relaciones con el publico.

La pronta entrada en operacion
del servicio del SINPE denomi-
nado MONEX, que sustituird al
MONED como plataforma de
negociacion  electronica  de
divisas.

La aprobacion de una normativa
gue permitird la operacion de
instrumentos de cobertura del
riesgo cambiario, la cual est en
proceso de ser enviada a
consulta al medio interesado.
Esta sera relevante cuando la
banda tenga ya una amplitud
significativa ya que la incerti-
dumbre cambiaria motivara el
surgimiento de demandas por
ese tipo de instrumentos
financieros.

La definicion de los elementos
particulares de la banda y la
aprobacion del nuevo régimen
cambiario por parte de la Junta
Directiva del Banco Central de
Costa Rica.



Glosario

Amplitud de la banda cambiaria: Diferencia entre el techo y el piso de la banda.

Apreciacion nominal: Baja del tipo de cambio del délar que implica un aumento del valor en dolares de la
moneda. Si la reduccién ocurre en el tipo de cambio de politica del banco central, se denomina revaluacién de
la moneda nacional.

Area monetaria: Grupo de paises que comparten una misma moneda y coordinan sus politicas econémicas.

Balanza de Pagos: Resumen de las transacciones comerciales (exportaciones e importaciones de bienes y
servicios) y financieras (préstamos e inversiones) entre los residentes de un pais y los no residentes durante un
periodo, usualmente un afio.

Banco Central: Institucion publica responsable de la emision de la moneda local y de la conduccion de las
politicas monetaria y cambiaria. Ademas, regula a las entidades monetarias y financieras del pais, custodia las
reservas monetarias internacionales y actia como banco del gobierno.

Banda cambiaria: Régimen cambiario en el que el banco central establece un limite superior (techo) y uno
inferior (piso) y se compromete a que los tipos de cambio del mercado en el que interviene no los superen.
Usualmente, ello lo realiza directamente mediante la venta y la compra de moneda extranjera.

Banda deslizante: Banda cambiaria en la que el techo y el piso varian en el transcurso del tiempo. La pauta de
deslizamiento de ambos valores puede ser igual o diferente y generalmente se basan en el diferencial entre la
inflacion interna y la internacional.

Banda horizontal: Banda cambiaria en la que el techo y el piso se mantienen en valores constantes en el
tiempo. La pauta de deslizamiento es entonces de cero y la amplitud es siempre constante.

Depreciacion nominal: Aumento del tipo de cambio del délar que implica una reduccion del valor en délares
de la moneda nacional. Si el aumento ocurre en el tipo de cambio de politica del banco central, se denomina
devaluacion de la moneda nacional.

Dolarizacién oficial: Es la sustitucién de la moneda local por una moneda extranjera por parte del gobierno de
un pais, que implica la renuncia a una politica monetaria y cambiaria propias y a los ingresos provenientes del
sefioreaje. Son ejemplos de este tipo de régimen monetario en América Latina, los casos de Panama, Ecuador
y El Salvador.

Inflacion: Aumento generalizado y sostenido de los precios de un pais.

Intervencion esterilizada: La “intervencién” es la accion del banco central en el mercado cambiario para
asegurar que el nivel del tipo de cambio no varie del nivel que ha garantizado; consiste en la compra de divisas
si existe un exceso de oferta y la venta si existe escasez. Esas compras de moneda extranjera incrementan la
cantidad de dinero en circulacion y las ventas la reducen. Si el banco central decide mantener la cantidad de
dinero en el nivel inicial, debe “esterilizar” el efecto de la intervencion, mediante la absorcién o la inyeccion de
dinero en la economia segun sea el caso, lo cual se denomina “intervencion esterilizada”.

Mercado cambiario: Es el mercado de cambios, o0 sea, aquel en el que se intercambia la moneda nacional por
la moneda extranjera. El precio que se determina en ese mercado se denomina tipo de cambio nominal.




Glosario

MONED: Mercado Organizado de Negociacion Electrénica de Divisas.
MONEX: Mercado de Monedas Extranjeras.

Paridad central de la banda cambiaria: Es el valor central de la banda. En ocasiones no se anuncia debido a
qgue puede confundir al puablico en que el compromiso del banco central es mantener el tipo de cambio en el
centro de la banda y no entre los valores limites de ésta, como es lo correcto.

Pauta de deslizamiento de la banda cambiaria: Regla o monto en que va modificandose en el tiempo el
techo y el piso de la banda. Ambos limites pueden variar en magnitud igual o diferente.

Piso de la banda cambiaria: Limite inferior de una banda cambiaria.

Politica cambiaria: Conjunto de acciones para el manejo del tipo de cambio nominal por parte del banco
central, con el fin de lograr objetivos econémicos deseados.

Politica monetaria: Conjunto de acciones para el manejo de la cantidad (oferta monetaria) y el costo (tasa de
interés) del dinero por parte del banco central, con el fin de lograr objetivos econémicos deseados.

ROCC: Reglamento para las Operaciones Cambiarias de Contado.
SINPE: Sistema Interbancario de Negociacion y Pagos Electrénicos.

Sistema cambiario de Caja de Conversion: Régimen de tipo de cambio fijo en el que el banco central
asegura la convertibilidad plena de la moneda nacional a ese tipo de cambio y en el que la emisibn monetaria
esta respaldada por una moneda extranjera fuerte. La convertibilidad consiste en la posibilidad de cambiar la
moneda local por moneda extranjera al tipo de cambio vigente.

Sistema cambiario de flotacion administrada: Régimen en el que el tipo de cambio es determinado en el
mercado cambiario pero en el que el banco interviene de manera discrecional y esporadica en el
comportamiento del precio. También se le llama flotacion sucia.

Sistema cambiario flotante o flexible: Régimen en el que el tipo de cambio es determinado en el mercado
cambiario, sin intervencion del banco central. Este es un extremo teérico, dado que en la préactica todos los
paises con sistema flexible intervienen en algin momento en el mercado.

Sistema cambiario de minidevaluaciones: Mecanismo en el que el Banco Central ajusta el tipo de cambio en
montos pequefios pero frecuentes con base en una regla o pauta, generalmente preanunciada, basada
usualmente en la diferencia entre la inflacién interna y la internacional.

Sistema cambiario de tipo de cambio fijo: Mecanismo en el que el Banco Central establece y defiende un
valor constante de la moneda extranjera de referencia en términos de la moneda nacional.

Régimen cambiario: Mecanismo seleccionado por un pais para determinar el valor de la moneda extranjera en
términos de la moneda nacional.

Techo de la banda cambiaria: Limite superior de una banda cambiaria.

Tipo de cambio: El tipo de cambio nominal (TCN) es el precio de la moneda extranjera en términos de la
moneda nacional (ejemplo: ¢520 / 1US$).




