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Uno de los tres economistas de
América Latina invitado a la reunion
anual del FMI-BM realizado en octu-
bre 2013 Washington, DC.
Ultimamente todos son economistas,
ahora todos son expertos hablando
sobre el tipo de cambio, para aclarar
algunos conceptos medio nublados
que expresa tutilimundi e incluso,
algunos “expertos” hasta decian que el
tipo de cambio llegaria a 600 colones.
Por eso aclararé algunos conceptos,
que es importante recalcar.

Existen dos tipos de cambio: el tipo
de cambio fijo y el tipo de cambio
flexible, dentro del tipo de cambio
flexible tenemos el de flotacion limpia
y el de flotacion sucia. En el caso

del tipo de cambio fijo, el Banco
Central lo establece como un “precio
maximo” (control de precios), en este
caso se compra y se vende la divisa
a un precio controlado, es decir, to-
dos los agentes econdmicos (Gobier-
no, Empresas y Familias) venderan y
compraran la divisa estadounidense
a ese precio, es decir habra escasez,
es decir habra mas demanda de
ddlares que la oferta, cualquier supe-
ravit o déficit de la balanza de pagos
sera financiado por el Banco Central.
En el caso del tipo de cambio flexible
de flotacion limpia, el precio del tipo
de cambio, estara sujeto a la ley de
la oferta y la demanda, en este caso
el Banco Central no interviene. En

el caso del tipo de cambio flexible
con flotacién sucia el Banco Central
interviene comprando ddlares o ven-
diendo de acuerdo a sus objetivos de
tipo de cambio real.

También tenemos los sistemas de
bandas que se ha implementado en
Costa Rica desde Octubre del 2006,
la Caja de Conversion que se aplicd
en Argentina, Las minidevaluaciones
que se aplicé en Costa Rica por un
plazo de 22 anos,

La Flotacion Administrada (Flota-
cién Sucia), metas por inflacion. En
el caso de este articulo el andlisis
versara sobre el Sistema de Bandas,
que es un tipo de cambio que se es-
tablece entre un precio inferior (piso)
O un precio superior (techo).

En el caso del Sistema de Bandas
que se ha implementado desde el
2006 el Banco Central ha venido
actuando como un tipo de cambio
fijo, de acuerdo a un limite inferior
(piso) de 500 colones y un limite
superior (techo) de 800 colones.
En este sistema el Banco Cen-

tral interviene comprando dolares

o vendiendo ddlares de acuerdo

a los objetivos del Banco. En los
ultimos anos el coldn se habia
apreciado por la enorme cantidad
de ddlares que habian ingresa-

do por los capitales golondrina
como consecuencia de la politica
monetaria super expansiva de la
Reserva Federal (Banco Central de
EEUU), al bajar la tasa de interés
a 0-0,25% hasta el 2015, como
en el 2010 la TBP (Tasa Basica
Pasiva) era del 10%, entonces
era rentable traer los capitales de
EEUU e invertirlos en Costa Rica,
por eso la entrada de “capitales
golondrina”, ademas la enorme
cantidad de ddlares provenien-
tes de las exportaciones y la
inversion directa extranjera.
Esto provocd la revaluacion
del colén (a un precio del
ddlar de 500 colones).
Hoy en dia estas
condiciones han
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cambiado, muchos “expertos” dicen
que por la retirada de los estimulos
de la politica monetaria en EEUU han
salido muchos ddlares de los “ca-
pitales golondrina” que ingresaron al
pais, pero jno hay evidencia empirica
sobre esto! Es muy imprudente afir-
mar lo que en otros paises si se ha
dado, pero en el caso costarricense
no. Voy a explicar porque no ha
ocurrido lo que dicen los “expertos”:
Cuando venian los “capitales golon-
drinas” venian por que el colén se
habia revaluado, entonces era muy
rentable traer los ddlares, cambiarlos
a colones e invertirlos en titulos de
moneda nacional a tasas muy com-
petitivas del 10% anual que estaban
en el 2010. Por ejemplo un

inversionista que traia 10 millo-

nes de ddlares lo cambiaba a

colones representaba cinco

mil millones de colones

a una tasa del 10 por
ciento le generaba en
un ano una ren-
tabi-

3
-

revista ventana XIS



lidad de 500 millones de colones, es
decir, invertian 10 millones de ddlares
y ganaban un millén de dodlares.

Hoy en dia, no es posible repatriar
estos capitales ¢ Por qué? Porque
el tipo de cambio ya no esta en

500 colones, sino en 550 entonces
si cambiamos los 5 mil quinientos
millones de colones (capital mas in-
tereses) nos daria la friolera suma de
10 millones de ddlares, entonces los
inversionistas por la devaluacion del
colén perderian sus ganancias por
los intereses, mejor dejan quietos
sus dolares en Costa Rica, porque
si no perderian mucho dinero, como
en este caso los 100 mil ddlares que
ganarian lo perdieran por la devalua-
cién del coldn y nadie compra pan
para vender pan.

Lo que ha ocurrido con el tipo de
cambio es una situacion coyuntural,
que se ha generado por las expec-
tativas por devaluacion, cuando sale
un economista como Alberto Franco
a decir en un medio impreso que la
volatilidad del tipo de cambio podria
seguir hasta la segunda vuelta (6

de abril), esto en economia se llama
crear expectativas en los agentes
econdémicos (Gobierno, Familias y las
Empresas), muchas familias y mu-
chas empresas, crefan en el efecto
manada, y comenzaron a comprar
ddlares para especular (sobre todo
los bancos que tienen mayor capaci-
dad de liquidez), si un banco comprd
10 millones de ddlares a un tipo de
cambio de 500 colones le costod 5
mil quinientos millones, y después de
un mes vende esos mismos 10 millo-
nes de ddlares en 6 mil millones de
ddlares, es decir, por el efecto de la
especulacion gané 500 millones de
colones un 10% de lo invertido en un
mes con Cero riesgo, asi jcualquiera
se hace millonario!.

El Banco Central en su programa
Macroecondémico 2014-2015 esta-
blece una tasa de inflacion de +- 4%
para cada afo, por lo tanto, tiene
que intervenir vendiendo doélares para
mantener el tipo de cambio estable,
para que no exista la volatilidad (in-
crementos o disminuciones abruptas
del tipo de cambio), para calmar a

los mercados, y lo mas importante,
cumplir con su meta de inflacién,
como lo ha venido haciendo pero
esta vez al revés, comprando dolares
para que el tipo de cambio no baje
a menos de 500 colones. En este
caso el Banco Central debe vender
ddlares, lo ha venido haciendo pero
en una proporcién menor que la
demanda de ddlares (en economia
cuando la demanda es mayor que la
oferta el precio siempre sube), razéon
por la cual el tipo de cambio no ha
bajado en una magnitud mayor.

LLa subida del precio del ddlar (reva-
luacion del dolar y devaluacion del
colén) es coyuntural. El Banco Cen-
tral tiene las reservas para intervenir,
como lo ha venido haciendo hasta
ahora con la revaluacion del colon,
es importante recalcar que las reser-
vas son de 7200 millones de ddlares,
cantidad suficiente para intervenir
(vender ddlares), como se ha hecho
antes, solo que al revés (compraban
ddlares).
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