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Conclusiones sobre el régimen cambiario  
Concluimos nuestra discusión sobre el régimen cambiario y las expectativas del tipo de cambio para el 2010 con las siguientes conclusiones:
1. La crisis económica internacional explica las variaciones en las tendencias del tipo de cambio. Las oscilaciones diarias se explican por diversos factores, jugando las expectativas de compradores y vendedores, al igual que ciertas fechas de pagos de impuestos y planillas, un papel importante. 

2. En la primera parte de la crisis, la tendencia fue hacia el alza; luego, al caer las importaciones abruptamente, el tipo de cambio empezó a despegarse de la banda superior y comenzó a flotar, con una tendencia a la baja. El punto de inflexión lo alcanzó cuando la compra cayó en los bancos a C503 por 1$ y la venta 10 colones arriba. La tercera etapa se inició hace unas 3 semanas, cuando el tipo de cambio comenzó a subir, para ubicarse alrededor de C540 por 1$. 

3. Con la flotación de la moneda, el Banco Central recobró el control y mayor efectividad de la política monetaria. En los últimos meses, la mejor política monetaria (menor expansión de liquidez y crédito) permitió una apreciación del colón. Eso explica, en parte, la caída en el tipo de cambio observado desde agosto del 2009. 

4. La apreciación del colón y la subsiguiente depreciación del tipo de cambio se habrían dado con cualquier régimen cambiario, pues están relacionadas con factores externos. 

5. En consecuencia, no era recomendable en esos momentos que el Banco Central interviniera para evitar que el tipo de cambio buscara sus distintos niveles de equilibrio conforme variaban las circunstancias. Y ahora que el tipo de cambio está subiendo por haberse reactivado la economía las importaciones, tampoco es conveniente una intervención del BC para evitar que encuentre su nuevo nivel de equilibrio. 

6. El Banco tampoco debe intervenir dentro de las bandas, pues es muy difícil determinar previamente cuándo se está en presencia de cambios que marcan una tendencia. La mucha intervención puede alterar el buen funcionamiento de la política monetaria. 

7. El tercer factor que ha afectado la tendencia del tipo de cambio son las mayores entradas de capital, comunes a muchos países en desarrollo. 

8. Esas entradas de capital también se habrían dado con cualquier régimen cambiario, sobre todo las entradas directas de capital. Pero las entradas del denominado capital golondrina (portafolio) pueden ser distorsionantes en la competitividad de las exportaciones de bienes y servicios. 

9. Por esa razón, algunos sugieren introducir controles a las entradas de capital para evitar la apreciación del colón. 

10. A mi no me gustan los controles cambiarios, pero admito que sería preferible restringir las entradas de capital, al menos temporalmente, antes de que el BC intervenga en el mercado cambiario con bandas más estrechas o lo haga de manera discrecional. Se podrían afectar las metas de inflación. La corrupción asociada a la intervención discrecional podría ser difícil de controlar. 

11. El Banco Central no debe intervenir para evitar oscilaciones diarias ni, mucho menos, evitar la tendencia al equilibrio cambiario, que puede ser cambiante debido a cambios en los fundamentales. Tratar de evitar esos cambios sería tratar de navegar contra corriente. 

12. Para mitigar los costos de la flotación, debe el BC avanzar en las coberturas cambiarias. 

13. En resumen, el régimen cambiario flexible debe preservarse. Sólo así podrá el Banco Central lograr consolidar la baja inflación y bajas tasas de interés. Estos objetivos económicos justifican cualesquiera costos del régimen cambiario flexible. 

Perspectivas cambiarias para 2010-11 

· Las encuestas de expectativas (Deloitte y BC) apuntan a que el tipo de cambio oscilará dentro de las bandas. 

· Habrá una leve tendencia al alza, motivada por la reactivación 

· Si la inflación se mantiene baja, habrá menor presión al alza del tipo de cambio y las tasas de interés 

· Si se controla el déficit fiscal, habrá menor presión al alza en las tasas de interés 

· Es importante que el BC mantenga baja la inflación, para no afectar los costos de producción de los exportadores 

· Retos externos: 

· El cambio reciente en la tendencia del mercado cambiario posiblemente tenderá a disminuir las entradas de capital, por el riesgo cambiario ahora involucrado. Eso ayudará a la recuperación cambiaria en CR 

· El alza de las tasas de interés en EE.UU. y UE. Se dará posiblemente en 12 meses. Habrá, entonces, menores entradas de capital y ayudará a la recuperación cambiaria. 

