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Resumen

En el documento se elabora una serie de indicadores diarios de seguimiento de la tendencia y la
volatilidad del tipo de cambio nominal costarricense, utilizados cominmente en la literatura del
Andlisis Técnico de los mercados financieros, tanto para 2008 y 2009, como para el primer
cuatrimestre del 2010. El objetivo es que estos indicadores complementen las sefiales brindadas por
otras herramientas técnicas y el estudio de los fundamentales financieros y reales del mercado
cambiario doméstico; incluso factores geopoliticos que también puedan influir las expectativas de
los agentes econdmicos.

La revision de la evidencia empirica respalda la conveniencia de utilizar el indicador de Combinacidn
de Medias Mdviles y el de Convergencia-Divergencia de Medias Mdviles (MACD), ambos como
instrumentos complementarios para el seguimiento de la tendencia del tipo de cambio nominal en
el mercado cambiario costarricense. No obstante, las sefales de ambos indicadores parecen ser mas
claras cuando estos son aplicados al tipo de cambio de cierre del mercado mayorista (MONEX), en
vez de al tipo de cambio efectivo del minorista.

También se recomienda incorporar la Fluctuacién Real Media (ATR) y el indice de Volatilidad Relativa
(RVI) al seguimiento de la variabilidad del tipo de cambio en Costa Rica. En el caso particular del RVI,
sus sefiales deben tomarse por ahora con cautela (mientras se consolida la mayor flexibilidad
cambiaria y se avanza en la profundizacion del mercado cambiario), pero éstas pueden ser
provechosas para dar una idea de la probable direccidn de la concentracion de riesgos de cambios
en el tipo de cambio en el corto plazo.

Ambos indicadores confirmaron la relacidn inversa esperada entre el grado de intervencion del
BCCR en la banda cambiaria y el nivel de volatilidad del tipo de cambio, durante buena parte del
2008 y primera mitad del 2009.

Finalmente, aunque la coyuntura del mercado cambiario costarricense prevaleciente al inicio de la
investigacion (mercado en tendencia) acoté el grupo de indicadores seleccionados para
implementarse, la mayor fluctuacion exhibida por del tipo de cambio actualmente permite la
aplicacion de un rango mas amplio de indicadores diarios del Analisis Técnico de los mercados de
financieros.

Palabras clave: Tipo de cambio, Analisis técnico, Indicadores diarios de seguimiento, Indicadores
FOREX.
Clasificacion JEL: C22, F31.
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Indicators for Monitoring the Exchange Rate Market

Juan Carlos Quirés SolanoT, Carlos Torres Gutiérrez

The ideas expressed in this paper are those of the authors and not necessarily represent the view
of the Central Bank of Costa Rica.

Abstract

In this paper we construct a series of daily monitoring indicators of the trend and volatility of the
Costa Rican nominal exchange rate, both for 2008 and 2009, and for the first quarter of 2010. These
instruments are based on theoretical developments in Technical Analysis of asset markets. The aim
is that these indicators complement the signals provided by other technical tools and the study of
real and financial fundamentals of the domestic exchange market, even including geopolitical
factors that may also influence the expectations of economic agents.

Our review of the empirical evidence supports the advisability of using the Moving Average
Combination indicator and the Moving Averages Convergence-Divergence Moving Average (MACD)
additional tools for monitoring the trend of the Costa Rican nominal exchange rate. However, when
both indicators are applied to the closing exchange rate on the wholesale market (MONEX), instead
of the effective exchange rate of the retailer market, the signals seem to be clearer.

We also recommend to include the Average True Range (ATR) and the Relative Volatility Index (RVI)
to monitor the exchange rate variability in Costa Rica. In the case of the RVI, their signals should be
taken with caution for now (while greater exchange rate flexibility is achieved and the deepening
the foreign exchange market further advances), but these signals may be helpful to give an idea of
the likely direction of the risk concentration of changes in the exchange rate in the short term.
Both indicators confirmed the expected inverse relationship between the degree of Central Bank
intervention on the exchange rate band and the level of exchange rate volatility during much of
2008 and the first half of 2009.

Finally, although the Costa Rican foreign exchange market conditions prevailing at the beginning of
our research (market in trend) limited the group of selected indicators to implement, the greatest
fluctuation exhibited by current exchange rate now allows the application of a broader range of
daily Technical Analysis indicators of financial markets.

Key words: Exchange rate, Technical Analysis, Daily indicators, FOREX indicators.
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1. Introduccion

La economia costarricense realizé una transiciéon de un sistema de minidevaluaciones hacia un
esquema de banda cambiaria temporal a partir del 17 de octubre del 2006, como parte de las
reformas hacia un nuevo régimen monetario de metas de inflacién. En este caso, la oferta y la
demanda de divisas tienen una mayor participacién en la determinacién del tipo de cambio, por lo
que existe la posibilidad de que se presenten variaciones significativas en el precio de la divisa
dentro de la banda.

Los episodios de cambios significativos en el precio del délar estadounidense registrados en mayo,
julio, noviembre y diciembre del 20083, hicieron evidente la necesidad de contar con indicadores de
corto plazo para el seguimiento del mercado cambiario. Esto motivé a la Junta Directiva del Banco
Central de Costa Rica (BCCR) a solicitar la valoraciéon de la informacién diaria disponible del
mercado cambiario y evaluar la posibilidad de identificar cambios de conducta en el mercado antes
y después de variaciones significativas del tipo de cambio*.

Para responder a la solicitud anterior, en el presente documento de investigacion se plante6 como
objetivo elaborar una serie de indicadores de seguimiento diario de la tendencia y la volatilidad del
tipo de cambio nominal costarricense, utilizados cominmente en la literatura del Analisis Técnico
de los mercados financieros, para el periodo comprendido entre enero del 2008 y el 30 de abril del
2010.

El documento se estructura de la siguiente manera: en la segunda seccién se mencionan los
aspectos tedricos y metodoldgicos mas importantes. En la tercera seccion se calculan algunos
indicadores de tendencia y volatilidad del tipo de cambio y se examina la evidencia para Costa Rica.
La cuarta seccién contiene las principales consideraciones finales. Cabe sefialar que en los anexos 1
y 2 se estudia el comportamiento de la distribucion regional y el “tamano” de las transacciones
cambiarias previo y posterior a variaciones importantes del tipo de cambio en el 2008.

Variacion diaria del tipo de cambio referencia venta del EUA ddlar (TCRV): fechas seleccionadas en 2008

9 de mayo 11 de julio 14 de julio 15 de julio 28 de noviembre 5 de diciembre
TCRV 2,17% 0,81% 1,1% 3,3% -2,54% 3,04%

4 Textualmente, se solicitd valorar la informacién cambiaria para ver si esta permite “identificar cambios de conducta en el
comportamiento de dicho mercado en las semanas previas y posteriores a variaciones significativas en el tipo de cambio” (véase
Articulo 8 de la Sesidn 5378-2008 del 21 de mayo del 2008 y el Articulo 10 de la Sesién 5383-2008, del 25 de junio del 2008).
Posteriormente, el Dr. Bernal Jiménez, miembro de la Junta Directiva del BCCR, manifestd la necesidad de establecer algunas
regularidades empiricas acerca de la distribucién regional y del “tamafio” de las transacciones cambiarias. Por lo cual,
inicialmente se analizd la informacidon suministrada diariamente por las entidades autorizadas a realizar operaciones en
moneda extranjera con el publico (“ventanilla”) mediante el Sistema Nacional de Pagos Electrénicos (SINPE), detallada por
provincia, medio de transaccién utilizado, frecuencia de informes y monto de transaccion, para el lapso 5 de agosto del 2008 al
18 de febrero del 2009. Sin embargo, el analisis realizado mostré limitaciones de esta informacidn y reducido valor agregado
como indicador de seguimiento diario del mercado cambiario (detalles de estos hallazgos pueden consultarse en los anexos 1y
2). Por esta razon, el trabajo se reorientd a la elaboracion de algunos indicadores propios del Andlisis Técnico de los mercados
de activos aplicado al tipo de cambio del ddlar, en el entendido que los elementos que afectan la evolucidn del precio del activo
quedan recogidos en la misma cotizacién.



2. Aspectos tedricos y metodologicos

El Analisis Técnico de los mercados financieros estudia el comportamiento del precio, del volumen
o de las tasas de interés de los activos financieros. Su base metodoldgica tiene su origen en la
“Teoria de Dow”, desarrollada por Charles Henry Dow en 1880 y formalizada posteriormente en
1922 por William Peter Hamilton. Esta teoria ha sido muy util para identificar mercados alcistas o
bajistas de importancia. Sin embargo, el instrumental no ha tenido como fin la anticipacién de estas
tendencias, sino mas bien reconocer su apariciéon y capturar en promedio los movimientos mas
relevantes del mercado (Murphy, 2000).

Este tipo de andlisis se basa en la premisa de que todos los elementos que por razones
fundamentales, politicas o psicoldgicas puedan afectar el precio de mercado de un activo financiero
quedan recogidos en dicho precio, por lo que éste deberia reflejar los cambios en la cantidad
ofrecida y demandada del activo> (Murphy, op. cit.).

El Andlisis Técnico se divide en dos grandes areas: andlisis grafico (o chartismo) y andlisis de
indicadores. Se aduce que la primer area carece de una metodologia rigurosa, debido a que incluye
consideraciones subjetivas e identificaciones de patrones graficos por parte de los analistas para
predecir la evolucion futura de los valores, mientras que la segunda incluye el calculo y seguimiento
de indicadores basados en fundamentos ligados a principios estadisticos (Abarca. et. al., 2007).

Esta seccidn se centra en la segunda de estas areas y presenta un conjunto de indicadores de
seguimiento de la tendencia y la volatilidad del precio de un activo financiero, en el entendido de
que el tipo de cambio nominal es precisamente el precio de un activo: el precio de una unidad de
moneda extranjera expresado en términos de la moneda nacional.

Como los principales desarrollos del Andlisis Técnico generalmente se asocian al dmbito de
mercados financieros profundos y desarrollados, es importante sefialar que la metodologia de
calculo de estos indicadores supone que el precio del activo sigue un comportamiento denominado
“movimiento browniano”, el cual es un proceso estocastico continuo que, en términos sencillos,
consiste en que tal precio evoluciona relativamente libre, de acuerdo con una cierta tendencia y un
factor aleatorio que esta influido por su volatilidads.

2.1 Indicadores de tendencia

En el ambito del Andlisis Técnico de los mercados financieros el concepto de tendencia es
fundamental. Segin Murphy op. cit., los mercados no suelen moverse en linea recta, sino que los
movimientos se caracterizan por una serie de zigzags, semejantes a una serie de olas sucesivas, con
picos y valles. Por lo cual, la tendencia de una serie de tiempo se define simplemente como la

> De esta forma, si la cantidad ofrecida (demandada) supera la cantidad demandada (ofrecida) los precios deberian caer
(subir). La literatura también menciona otros principios basicos de esta teoria e incluso sus criticas principales (véase
por ejemplo Murphy op. cit.)

° Mayor detalle puede ser consultado en Hamilton (1994), pp. 477.



direccion en la que ésta se mueve, pudiendo ser en forma ondulada. El movimiento puede ser
ascendente, descendente o lateral’.

Los indicadores de tendencia se consideran como seguidores de este movimiento de las series, por
lo que estan diseflados para aplicarse especialmente en mercados al alza o a la baja8. Entre los
indicadores mas versatiles y utilizados para el seguimiento de la tendencia del precio de un activo
estan las medias moviles.

a. Indicadores de media movil

Una media mévil es un proceso definido en cada instante “t” como un promedio de un cierto
numero de cotizaciones pasadas de un activo que se traslada hacia adelante con cada dia de
operacion (Murphy, op. cit). La media mdévil muestra de una forma suavizada la direccién y la
duracién de la tendencia de una variable®. Su objetivo es dar seguimiento a la evolucién de su
tendencia y no predecir el nivel de la variable en una fecha futura ya que, por construccién, la media
movil es un indicador rezagado (Brun et. al., 2008).

Normalmente, se toman los precios de cierre de un activo durante un periodo determinado que
varia segun las preferencias del analista y del propoésito que se persiga, pero también puede
calcularse sobre la base de precios maximos, minimos, medios, o incluso con los valores diarios de
cualquier variable.

Ahora bien, este tipo de indicadores brinda sefiales especificas de posiciones!® de compra y venta
de activos financieros de los participantes en el mercado, lo cual contribuye al analisis
complementario sobre el probable comportamiento futuro del precio del activo. Es de esperar que
un agente lleve a cabo una estrategia de compra (venta) de activos cuando el mercado tiene una
tendencia creciente (decreciente) y que se mantenga fuera del mercado cuando este se encuentre
en una tendencia lateral (Murphy, op. cit.).

Las principales variantes de medias moéviles que se utilizan en el presente trabajo de investigacion
son la media mévil aritmética y exponencial (Alvarez, op. cit.):

Media mévil aritmética (Moving Average, MA):

N
MA(), =>.C, /N (2.1)
=1

’ El movimiento lateral de una serie de tiempo es un movimiento caracterizado por un estrecho rango de fluctuacion,
practicamente horizontal.

® Es importante identificar el comportamiento del precio del activo (reconocer si hay un movimiento lateral o si el
mercado esta en una tendencia al alza o a la baja), ya que ello determinara el anélisis correspondiente.

° La media mévil es una forma de suavizar el comportamiento de una variable con desfase cronolégico “y se convierte en
representacién curvilinea de la tendencia, permitiendo al analista identificar su inicio, evolucién y agotamiento” (Alvarez,
2005, pag. 175).

1% El término posicidn, postura o intencién de compra y venta de moneda extranjera se utilizara indiferentemente para
asociar un posible comportamiento de los oferentes y demandantes de divisas en el mercado de cambios, y sus eventuales
efectos (presiones al alza o a la baja) sobre la evolucién del tipo de cambio.



Donde:

C, Cotizacion del activo para el n-ésimo dia.
N Numero de dias o sesiones que cubre la media mévil.

Media mévil exponencial (Exponential Moving Average, EMA):

EMA(), =a*[C, _, —EMA(), ]+ EMA(),, ; V a=2/(N+1) (2.2)

Donde:
C. Cotizacién del activo en t-1.
o Factor exponencial.
N Numero de dias o sesiones considerados en la media mévil.
EMA Media mévil exponencial en t-111,

A diferencia de la media moévil aritmética, la cual otorga igual participaciéon a cada una de las
observaciones consideradas en el periodo (N), la media mévil exponencial asigna mayor

ponderacién a las observaciones mas recientes, reaccionado mas rapido a cambios en éstas, lo que
la hace mas apropiada para el seguimiento de tendencias de precios de activos, en donde es usual
que los precios observados tltimamente sean mas relevantes que los primeros.

Aunque no existe una regla fija o uniforme para determinar el plazo dptimo de una media mévil, es
aceptable el uso de medias moviles de periodos largos (mayor a 20 sesiones) y cortos (menor o
igual a 20 sesiones) de acuerdo con el objetivo perseguido por el analista y del valor financiero
analizado. Mientras mas corto sea el periodo de la media movil, mayor sera la probabilidad de una
sefal falsa. Mientras mas largo sea ese periodo, menor sera su sensibilidad y mas certeras pero
escasas seran las sefiales del indicador.

Las medias méviles para periodos cortos son muy utiles en lapsos donde no se ha observado una
tendencia definida (movimiento lateral) en los precios del activo, ya que estan mas cerca de la curva
y aprovechan mejor las sefiales de precios. Por su parte, las medias méviles para periodos largos se
usan cuando ya se ha observado una tendencia de precios, debido a que son menos susceptibles a
movimientos secundarios.

Aunque el andlisis individual de las medias méviles por si mismo es un indicador adecuado para
identificar sefiales de compra y venta del activo en mercados con tendencia, cuando se utilizan en
forma conjunta las medias mdviles (cortas y largas) se incrementa la confiabilidad de las sefales
emitidas (Alvarez, op. cit.).

11 - . . . . e .
Cabe sefialar que la EMA para el primer dia de la secuencia de valores de C es una media mévil aritmética de N dias o
sesiones.



b. Uso de dos medias moviles: MA corta y MA larga

La combinacién de una media movil corta y . . .
. . Figura 2.1. Uso de dos medias mdviles
una larga permite generar sefiales de

presiones de compra y venta en el mercado

Senal de
compra

de activos. En particular, la media mévil larga
indica la direccién de la tendencia del precio
del activo y la corta es la que emite los signos
de postura de los participantes. La sefial de
intencién de compra (venta) se genera

cuando la media mévil corta cruza desde A

abajo (arriba) a la media moévil larga y se ---- MAcorta ~— MAlarga
sitlia posteriormente por encima (debajo) de

ella (Figura 2.1). Fuente: Elaboracién propia

c. Convergencia Divergencia de Medias Mdviles (MACD).

El indicador Convergencia Divergencia de Medias Moviles (Moving Average Convergence Divergence,
MACD, Appel, 1960) es un oscilador en torno a cero que por si mismo muestra tendencias alcistas y
bajistas en el precio del activo, en mercados que se encuentran en tendencia (Brun et. al.). Sin
embargo, el MACD también puede combinarse con una media mdvil para generar sefiales de
intenciones de compray venta del activo.

El analisis del MACD involucra tres componentes. El primero es el indicador MACD propiamente,
que es la diferencia entre una media movil exponencial (EMA) para un periodo corto y otro largo,
que normalmente son 12 y 26 sesiones, respectivamente, aunque estos valores pueden variar en
funcion de las caracteristicas del activo o indice que se estd analizando. La EMA corta es un
promedio mas sensible a los movimientos del precio del activo en el corto plazo y la larga es un
promedio de mediano plazo. Su férmula viene dada por:
MACD = EMA(N) - EMA(M) (2.3)
Donde:
N,M Numero de dias o sesiones, con N <M .

El segundo componente es la llamada “linea de sefal” (signal), que se obtiene como una media
movil aritmética corta (usualmente de 9 sesiones) del MACD calculado previamente. En particular,
la signal se utiliza como sefial para iniciar o cerrar posiciones de compra y venta del activo y se
define como:

signal = MA(MACD, N) (2.4)
Donde:

N Numero de dias o sesiones



El MACD vy el signal facilitan las sefiales de alerta ante posibles cambios de tendencia o del
agotamiento de la actual tendencia del precio del activo (Brun et. al.).

En general, la Figura 2.2 permite interpretar las sefiales que brinda este tipo de oscilador. Segin
Alvarez (2005), cuando el MACD corta la linea signal de arriba hacia abajo, se produce una sefial de
venta originada por una indicacién de tendencia bajista en el precio del activo, ya que los retornos
actuales (media movil corta) son menores que los previos (media mévil larga). Por el contrario, si
corta la linea signal en sentido ascendente (de abajo hacia arriba), la indicacién es alcista y la sefial
es de compra (retornos actuales mayores que los previos).

Finalmente, el tercer componente lo constituye el Histograma, que refleja la diferencia que existe
entre el MACD vy la linea signal durante un determinado periodo. A mayor separacién entre ambas
curvas (mayor nivel absoluto alcanzado por el Histograma), mayor sera la fuerza de la tendencia
actual. Cuando ambas curvas empiezan a converger (menor nivel absoluto del Histograma), se
deberd interpretar como una sefal de debilitamiento de la tendencia actual y la posibilidad de que
ésta cambie de sentido (Brun et. al.).

Figura 2.2. Tipo de Cambio, Indicador MACD, Signal e Histograma
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Fuente: Elaboracién propia

Las sefiales de compra se generan cuando la pendiente del Histograma pase a ser alcista y las de
venta cuando la pendiente sea hacia sentido bajista.

Se debe tener en cuenta que el MACD es efectivo principalmente cuando el valor del activo se
encuentra en tendencia, ya que cuando se generan movimientos laterales las sefiales que provee
este indicador suelen ser poco concluyentes, por lo que se debe ver con cautela.

2.2

En esta seccion se introducen dos indicadores de volatilidad mencionados en la literatura del
Andlisis Técnico: Fluctuacion Real Media e indice de Volatilidad Relativa.

Indicadores de volatilidad



a. Fluctuacion Real Media (ATR)

El indicador Fluctuacidén Real Media (Average True Range, ATR, Wilder, 1978) es una medida del
nivel de volatilidad obtenida a partir de las variaciones de los precios de un activo registradas en el
transcurso de una sesion, las cuales son contabilizadas posteriormente para un cierto lapso.

Para calcular el ATR es necesario estimar previamente el denominado “Rango Verdadero” (True
Range), que corresponde al valor diario mas alto entre las siguientes tres diferencias del precio del
activo en valor absoluto (De la Torre, 2003):

max min cierre max cierre min
TR, =arg macht -C ||, —C ‘ C, —C ] (2.5)
Donde:
Cmax, Cmin  Cotizacién maxima y minima de la sesidn, respectivamente.
Ccierre Cotizacidn de cierre de sesion.

Posteriormente, el ATR se calcula como una media mévil del “Rango Verdadero”, usualmente
utilizando un periodo de 14 sesiones.

Debido a que el ATR considera informaciéon intradiaria (cotizaciones de apertura, maximos,
minimos y cierre), se le considera como una medida de volatilidad alternativa, mas eficiente que
aquellas medidas tradicionales de volatilidad basadas en la desviacién estandar del precio de cierre
de un activo; en particular, cuando el retorno logaritmico calculado con dicho precio no es
homocedastico ni sigue una distribucion de probabilidad normal (Alfaro y Silva, 2008).

El ATR toma valores no negativos que indican el nivel de volatilidad del precio del activo: un alto
valor indica una alta volatilidad y viceversa. El ATR no mide la direccién o duracién de la
volatilidad, ni tampoco la direcciéon alcista o bajista de los precios del mercado; solamente se refiere
a la posibilidad de que el precio del activo aumente o se reduzca con mayor facilidad (Actibva,
2008). No obstante, se afirma que valores extremos (relativamente altos o bajos) del ATR pueden
marcar puntos de inflexién o el comienzo de importantes movimientos del precio del activo. En
particular, se argumenta que si el ATR permanece largos periodos en valores bajos puede indicar
una etapa de “consolidacion” del precio del activo, mientras que altos niveles normalmente se
observan después de grandes movimientos en el precio, pero que no se sostienen por mucho
tiempo. También se afirma que en la medida en que el ATR tenga valores mas altos, habria una
mayor probabilidad de un cambio en la tendencia del activo, mientras que a menores valores mas
débil es el movimiento de la tendencia (De la Torre, op. cit.).

b. Indice de Volatilidad Relativa (RVI)

El Indice de Volatilidad Relativa (Relative Volatility Index, RVI, Dorsey, 1993) también es una
medida de volatilidad del precio de un activo, pero a diferencia del ATR, mide la direccion y la
velocidad a la que ésta se mueve en el periodo estudiado. Utiliza las desviaciones estandar de los
precios diarios del activo para ofrecer una medida porcentual de la fuerza relativa de las
volatilidades crecientes respecto de las decrecientes (De la Torre. op. cit.).



El RVI propuesto originalmente por Dorsey op. cit. requiere calcular previamente la desviacion
estandar (o) de la cotizacién diaria de cierre del activo (C), para un periodo mévil que

normalmente es de 10 dias. Luego, esta serie de desviaciones es particionada en dias de alzas (U) y
bajas (D), empleando las siguientes definiciones:

U= l° siC,>C, 26)
t .
0 Otro caso
D J° siC, <C,, 2.7
! 0 Otro caso '

Posteriormente, se calcula una media movil exponencial (EMA), usualmente de 14 dias!?, para cada
una de estas secuencias de valores de U;y D, Finalmente, el indice de Volatilidad Relativa se calcula
como:

RVI, =100*EMAU), /[EMAU), + EMA(D), ] (2.8)

El RVI varia entre 0 y 100. Toma el valor de 100 si la volatilidad del precio de cierre del activo sube
14 dias seguidos (es decir, si la desviacidn estandar del precio de cierre del activo es mayor que la
del dia anterior, durante 14 dias seguidos). Inversamente, toma el valor de cero si dicha desviaciéon
baja 14 dias seguidos. Asimismo, RVI>50 (RVI<50) refleja una preponderancia relativa de la
volatilidad creciente (decreciente), mientras que RVI=50 indica un balance en la fuerza relativa de
estas volatilidades.

El analisis del comportamiento del RVI se suele referenciar también a un cierto rango de valores o
cotas extremas. En particular, RVI>60 (RVI<40) es una sefial de que el activo esta sobrevaluado
(subvaluado), por lo que éste podria costar menos (mas) en un breve plazo, esperandose una
correccion de las fuerzas del mercado que hagan que su precio se reduzca (aumente). Debe
sefialarse, sin embargo, que cuando el RVI se mueve hacia esos niveles extremos, o cuando los
sobrepasa, es una sefial de que las condiciones del mercado estdn madurando un tope alto o bajo
para los precios del activo, sin que ello signifique que ya existe o que ya se alcanzé dicho tope.

12 . . o . = .

Se argumenta que aumentando el periodo se suavizan las oscilaciones y se aminoran las sefiales de entrada y salida del
mercado. Con periodos mas extensos se hace al indicador mas apropiado para el mediano plazo, mientras que reduciendo
el periodo las oscilaciones son mas volatiles y el indicador se vuelve mas apropiado para la operaciéon en el muy corto
plazo.



3. Evidencia empirica

A continuacién se ejemplifica el calculo de los indicadores de tendencia y volatilidad mencionados
en la seccién anterior, utilizando informacién diaria del mercado cambiario costarricense mayorista
(MONEX) y minoristal3, para el bienio 2008-2009 y el primer cuatrimestre del 2010 (Anexo 3).

Es importante tener presente que en el ambito del Analisis Técnico no se considera apropiada la
toma de decisiones de entrada o salida del mercado basandose en las sefiales de un tinico indicador,
recomendandose mas bien la confirmacién de las decisiones con el cruce de varios indicadores
técnicos, en conjunto con el estudio de los fundamentales del mercado (factores econ6micos)+.

En general, cabe advertir que los resultados de estos indicadores deben tomarse con cautela, dado
que el mercado cambiario doméstico todavia no es profundo y desarrollado y el tipo de cambio a lo
largo de los afios estudiados ain no exhibe el “movimiento browniano” mencionado previamente, el
cual es tipico en este tipo de mercados!?s.

3.1 Indicador de Combinacion de Medias Maviles

Los indicadores de combinacion de medias moviles para el mercado cambiario costarricense se
elaboraron a partir de las medias méviles de las cotizaciones del tipo de cambio, tanto para el
mercado mayorista (MONEX) y minorista. En ambos casos, se definié una media mévil corta de 10
sesiones (LOMA) y otra larga de 50 sesiones (5OMA) 16,

En el mercado mayorista la cotizaciéon (C ) que se utiliz6 fue el tipo de cambio de cierre de la

sesion de MONEX!7 para los periodos, 18 de febrero del 200818 al 30 de diciembre del 2009 y 4 de
enero al 30 de abril del 2010 (Anexo 3). El Grafico 3.1 presenta, para el 2008 las medias méviles
corta y larga del tipo de cambio. Las lineas verticales reflejan las fechas en mayo, julio, noviembre y

B Segtin el Banco Central de Costa Rica (2010), se puede caracterizar de forma estilizada el mercado cambiario
costarricense por los grupos de agentes que lo componen: “minoristas” y “mayoristas”. El grupo minorista corresponde a
las transacciones de compra y venta de délares que las entidades autorizadas para operar en el mercado cambiario
realizan con el publico en general, esto es, entre otros agentes: exportadores, importadores y ahorrantes (a estas
negociaciones se les denomina “ventanilla”). El grupo mayorista (MONEX) son los intermediarios cambiarios que transan
divisas entre si y con el BCCR. Se usa el término “caracterizacion estilizada” porque las transacciones que se denominan
de “ventanilla” no necesariamente corresponden a “minoristas” (montos relativamente bajos); ni todas las transacciones
del mercado mayorista (MONEX) son de alto valor. Esto es particularmente cierto desde que se permiti6 el acceso a
personas fisicas y juridicas a transar sus requerimientos de divisas en MONEX; con la prohibicién expresa de que no
pueden utilizar esta plataforma de negociacién para actuar como intermediarios cambiarios.

' Se menciona incluso la consideracién de aspectos geopoliticos que puedan influir los precios del mercado, via su efecto
en las expectativas de los agentes econémicos.

* No obstante, a partir del 12 de agosto del 2009 el tipo de cambio se ha mantenido fluctuando libremente dentro de la
banda cambiaria sin la intervencién del BCCR, con lo que habria empezado a exhibir este tipo de movimiento.

'® En la literatura empirica del Analisis Técnico se recomienda la utilizacién de promedios méviles para periodos
comunmente usados por la mayoria de operadores del mercado de divisas (Forex): 10, 50, 100 y 200 sesiones son
periodos usuales.

Y En aplicaciones empiricas del indicador de combinacién de medias, la cotizacién mas utilizada y recomendada es el tipo
de cambio de cierre, aunque también se puede aplicar a otras cotizaciones (promedio ponderado de la sesién, apertura,
mas alta, baja, media simple, etc.).

'8 La serie del tipo de cambio de cierre de la sesion de MONEX contiene valores desde el 06 de diciembre del 2007; no
obstante, la construccién de los indicadores de medias moéviles obligé iniciar el periodo de estudio a partir del 18 de
febrero del 2008.



diciembre del 2008, en que acontecieron los eventos de variaciones significativas en el tipo de
cambio.

Grafico 3.1. Costa Rica: Indicador de combinacion de medias méviles del tipo de cambio
de cierre en el mercado mayorista (MONEX). Periodo 18/02/08-30/12/08

570

TCCierre

10MA  —==-- 50 MA \ o0

560

550

540

530

Colones por EUAS

520

Seiial falsa
510

500

490

18/02/08
09/03/08
29/03/08
18/04/08
08/05/08
28/05/08
17/06/08
07/07/08
27/07/08
16/08/08
05/09/08
25/09/08
15/10/08
04/11/08
24/11/08
14/12/08

Fuente: Elaboracién propia con informaciéon del MONEX

De acuerdo con el grafico anterior, el cruce de medias moéviles determiné dos episodios de emision
de sefiales de intenciones de compra o venta de divisas y una sefal falsa. En primer término, a
inicios del 2008 el mercado se caracterizé por movimientos laterales; sin embargo, a partir del 25
de abril del 2008 el indicador de combinaciéon de medias méviles brind6 una sefial de posicion
compradora, pues la media mévil corta (LOMA) cruzé desde abajo hacia arriba a la media mévil
larga (50MA), ambas curvas ascendentes y se situ6 posteriormente por encima de ésta. La

respectiva presion al alza en el tipo de cambio se hizo efectiva dos semanas después; el 9 de mayo
del 2008.

Posterior al 9 de mayo y hasta el 24 de noviembre de 2008, la media mévil corta se mantuvo por
encima de la larga. Tal comportamiento seria indicativo de sefiales sostenidas de postura de
compra de divisas en el mercado, concordante con la tendencia alcista que efectivamente mostro el
tipo de cambio durante ese lapso. Como evidencia, se observa en el Grafico 3.1 que en fechas
cercanas al 11 de julio del 2008 ambas medias méviles se acercaron entre si, pero no llegaron a
cruzarse. La media moévil corta se mantuvo por encima de la larga, sefialando la continuidad de la
posicion compradora de moneda extranjera en el mercado, manteniendo la presion al alza sobre el
tipo de cambio.

El tercer caso de variacién significativa del tipo de cambio sucedid el 28 de noviembre de 2008.
Previamente, la media mévil corta se habia acercado significativamente a la media moévil larga hasta
que el 24 de noviembre la cruzo, para posteriormente situarse por debajo de ella, reflejando una
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posicion vendedora de divisas que precisamente coincidié con la apreciacion del colén observada
en el mercado. Luego de esa fecha, la media movil corta repunt6 de forma tal que se anticipaba un
nuevo cambio de postura, pero la sefial emitida por el indicador de combinaciéon de medias moéviles
fue tardia, debido a que no pudo recoger el alza en el tipo de cambio que se registré a partir del 5 de
diciembre del 2008.

Con el fin de obtener mayor robustez en los resultados se efectué el mismo ejercicio en el mercado
minorista para el periodo 01 de noviembre del 2007 al 30 de diciembre del 2008%°. La cotizacién

(C,) que se utilizé en esta oportunidad fue el tipo de cambio efectivo en “ventanilla” (colones por

EUA doélar)?0. Las sefiales generadas previas a los eventos de interés se asemejan, aunque con
menor claridad, a las observadas en el mercado mayorista (MONEX) (Anexo 4).

Para el 2009, el indicador de combinaciéon de medias moéviles se construy6 para el tipo de cambio de
cierre del mercado mayorista en el lapso 02 de enero al 30 de diciembre. Algunas de las sefiales de
posturas de compra y venta de divisas emitidas por los indicadores estarian asociadas con factores
estacionales, como la recaudacién de impuestos trimestrales del régimen simplificado, “pequefio
contribuyente”, pagos parciales de renta, impuesto anual de renta?! y pago de aguinaldos por parte
de empresas transnacionales.

En el Grafico 3.2, se identifican al menos cuatro sefiales de intenciones de compra y venta de divisas
segun el indicador propuesto. La primera es una postura de compra de divisas en los primeros dias
de enero del 2009, que pudo haber ejercido presién al alza en el tipo de cambio en las siguientes
ocho semanas. El segundo evento inici6 a mediados de marzo, cuando la media moévil corta
descendi6é hasta que cruzé desde arriba hacia abajo a la media movil larga (presagiando una
intencién de venta de divisas). Esta posicion de mercado fue de corta duracion, pues nuevamente
retornaron las intenciones de compra de moneda extranjera y las presiones al alza en el tipo de
cambio se mantuvieron hasta finalizar el mes de mayo.

Una tercera sefial se observd entre junio y julio, pues el instrumento identific6 sefiales de posturas
de venta y compra de divisas, respectivamente, similares a las suscitadas al final del primer
trimestre del 2009. En este ultimo caso, la tendencia alcista en la cotizacion se revirtié a partir del
12 de agosto del 2009, en un entorno caracterizado por la ausencia de intervencién por parte del
BCCR en el mercado MONEX, un tipo de cambio que comenz6 a fluctuar al interior de la banda con
mayor variabilidad y con tendencia a la baja. La ultima sefial de intenciéon de venta de divisas
capturada por el indicador no fue concomitante con lo registrado en el mercado y se generé hasta la
tercera semana de setiembre, aunque previamente se pudo notar el agotamiento de la postura

' La serie del tipo de cambio efectivo contiene valores desde el 20 de noviembre del 2006; sin embargo, entre esta fecha
y el 01 de noviembre del 2007 el tipo de cambio se mantuvo practicamente invariable por lo que para efectos del estudio
ese lapso no se considerd de interés.

2% La cotizacién se obtuvo del promedio aritmético del tipo de cambio de compra y venta efectivo en “ventanilla”. Se utiliza
este precio de la divisa porque captura mejor las variaciones en el tipo de cambio, debido a que éstas son ponderadas de
acuerdo con el volumen de compras y ventas de moneda extranjera realizadas por los intermediarios cambiarios.

2! 1a recaudacién se realiza 15 dias naturales concluidos el trimestre, 15 dias habiles finalizado el trimestre, pagadero el
dltimo dia habil del trimestre y el 15 de diciembre, respectivamente.
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compradora de moneda extranjera prevaleciente hasta entonces y la posibilidad de un cambio de
tendencia debido al acercamiento de las curvas.

Grafico 3.2. Costa Rica: Indicador de combinacién de medias mdviles del tipo de cambio
de cierre en el mercado mayorista (MONEX). Periodo 02/01/09-30/12/09
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Fuente: Elaboracion propia con informacién del MONEX

Las sefiales generadas por este indicador al aplicarlo en el mercado minorista se incorporan en el
Anexo 5; aunque las indicaciones no son tan evidentes, confirman los signos de posturas que
captura el indicador al aplicarlo al tipo de cambio de cierre del MONEX.

En general, se puede concluir que el indicador de combinacién de medias moéviles identificé sefiales
de intenciones de compra y venta de divisas que se materializaron en el mercado. Este tipo de
comportamiento pudo incidir en los eventos de variaciones importantes al alza o la baja en el tipo
de cambio o los cambios de tendencia durante los subperiodos de estudio.

3.2 Convergencia Divergencia de Medias Mdviles (MACD)

El indicador MACD se elabor6 para el mercado mayorista y minorista, como la diferencia entre las
medias mdviles corta (12 sesiones) y larga (26 sesiones). La cotizacidn que se usé en el mercado
mayorista fue el tipo de cambio de cierre en MONEX para los periodos del 25 de enero del 2008 al
30 de diciembre del 2009 y del 04 de enero al 30 de abril de 2010 (Anexo 3)22. A partir de ese
calculo se obtuvo la sefial (signal) como la media movil de 9 sesiones de la serie MACD calculada
previamente. El Histograma se generé como la diferencia entre el MACD y el signal para cada lapso.

“En aplicaciones empiricas del MACD, la cotizacién mas utilizada y recomendada es la de cierre, aunque también pueden
aplicarse a otras cotizaciones (apertura, mas alta, baja, media, etc.). El inicio del periodo es diferente al empleado en la
combinacién de medias debido a la metodologia utilizada en la construcciéon de las medias méviles del MACD.
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Este mismo procedimiento se aplico para calcular el indicador MACD en el mercado minorista, pero
esta vez utilizando el tipo de cambio efectivo para los periodos 01 de noviembre del 2007 al 30 de
diciembre del 2009 y del 2 de enero al 30 de diciembre del 200923.

La representacion grafica de los indicadores anteriores permitié identificar, al igual que el
indicador de combinacién de medias mdviles, signos de posturas compradoras o vendedoras de los
participantes autorizados tanto en el mercado mayorista como en el minorista, previo a los eventos
de variacion significativa del tipo de cambio en el 2008, los respectivos cambios de micro tendencia
y presiones en el precio de la divisa tanto al alza como a la baja registrados en el mercado MONEX
en el 2009, asi como los episodios de caida y repunte en la cotizaciéon observada durante los
primeros cuatro meses del 2010, tal como lo evidencian los graficos 3.3, 3.4 y Anexo 3 para el
mayorista y los graficos del Anexo 4 para el minorista.

En el caso del 2008, el Grafico 3.3 muestra como el MACD tuvo un comportamiento muy estable
(con oscilaciones en torno a cero) hasta la tercera semana de abril, cuando dicho indicador corta
desde abajo hacia arriba la linea signal (ambas ascendentes), lo cual era evidencia de una posicién
compradora en el mercado y, por consiguiente, una tendencia alcista en el tipo de cambio, debido a
que los retornos actuales (media mdvil de 12 sesiones) eran mayores que los previos (media movil
de 26 sesiones).

Grafico 3.3. Costa Rica: Indicador MACD y signal del tipo de cambio cierre
en el mercado mayorista (MONEX). Periodo 25/01/08-30/12/08
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De acuerdo con el MACD, la sefial anterior de compra se habria agotado a partir del 2 de junio,
cuando el indicador emiti6 nuevas senales de cambio de postura (vendedora). No obstante, dicha

% Los resultados preliminares para el 2008 y 2009 sugirieron que las sefiales son mas evidentes cuando se aplican al
mercado mayorista. Por tal motivo, el indicador no se aplicé al mercado minorista en el 2010.
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sefial se considerd incorrecta, dada la tendencia alcista que mostro el tipo de cambio en ese lapso. A
partir del 5 de agosto, el MACD emiti6 una sefial de tendencia bajista (postura vendedora) en el tipo
de cambio que se extendié hasta inicios de diciembre. En contraste con el indicador de
combinacién de medias moviles, el MACD capturd correctamente el cambio de tendencia
(compradora) que inicié en los primeros dias de diciembre y que se materializé en un incremento
significativo en el tipo de cambio a partir del 5 de diciembre de 2008.

El comportamiento del indicador MACD en el mercado minorista (Anexo 4) fue similar al observado
en el mercado mayorista (MONEX), con excepcion de lo acontecido previo al evento del 09 de mayo
del 2008. En esa oportunidad la postura de compra emitida de forma previa entre la segunda
semana de marzo y la primera de mayo del 2008 el indicador mostré movimientos laterales, lo que
no permiti6 precisar la postura que podrian haber manifestado los agentes en el mercado. Previo a
los eventos de julio, noviembre y diciembre del 2008 las seflales generadas por este instrumento
coincidieron con las emitidas por el MACD en el mercado mayorista, las cuales se analizaron
previamente.

Grafico 3.4. Costa Rica: Indicador MACD y signal del tipo de cambio de cierre
en el mercado mayorista (MONEX). Periodo 02/01/09-30/12/09
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Fuente: Elaboracién propia con informacién del MONEX

En el 2009 el MACD brind6 mayor niimero de sefiales tanto de posturas de compra como de venta
de divisas que el indicador de combinaciéon de medias mdviles. En el Grafico 3.4 se observa que
dicho indicador capturd intenciones de compra a inicios de febrero, en la segunda semana de abril,
mediados de julio e inicios de diciembre, que coincidieron en el mercado con un aumento en el tipo
de cambio, mientras que emiti6 signos de postura de venta a mediados de enero y febrero, en la
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primera semana de junio y finales de la primera semana de agosto; tales eventos caracterizados por
posteriores reducciones en el tipo de cambio. Entre finales de agosto y setiembre se observaron
movimientos laterales que se consideran poco concluyentes. Por su parte, los signos emitidos por
el indicador MACD en el mercado minorista no distaron mucho de lo encontrado en el mayorista
(Anexo 5).

En el lapso enero-abril del 2010 el indicador MACD sefialé una tendencia a la baja en el tipo de
cambio, consecuencia de una postura vendedora en el mercado. Sin embargo, a mediados de abril
brindé signos de “agotamiento” de dicha posicidn, lo cual sugeria presiones al alza en el precio de la
divisa en el corto plazo (Anexo 4).

En términos generales, se encontré evidencia de que el indicador MACD brindé sefiales previas a la
mayoria de los eventos de variaciones importantes del tipo de cambio en el 2008. E1 2009 y 2010,
por su parte, se caracterizaron por una mayor variabilidad del tipo de cambio, lo cual habria
incidido en la mayor sensibilidad y capacidad de los indicadores para capturar mejor los cambios
de tendencia en el tipo de cambio, debido a las variaciones en las posturas de compra y venta de
divisas de los agentes en el mercado. Este tipo de instrumento no solamente pudo capturar el inicio
y final de los eventos de cambios significativos en el tipo de cambio debido a factores estacionales,
sino que brindo sefiales que explicaban la propia dinamica del mercado. En ese sentido, de este
primer andlisis se desprende que ambos indicadores pueden utilizarse de forma complementaria
para el seguimiento de la tendencia del mercado cambiario, aunque las sefiales parecen ser mas
claras al aplicarse al tipo de cambio de cierre del mercado mayorista.

3.3  Fluctuacion Real Media (ATR)

A continuacidn se ilustra el calculo del indicador de volatilidad Fluctuaciéon Real Media (ATR) para
el mercado mayorista (MONEX), utilizando informacién diaria de los tipos de cambio de apertura,
cierre, maximo y minimo de cada sesion en el periodo 2 de enero a 30 de diciembre del 2008, 2 de
enero al 30 de diciembre del 2009 y 4 de enero al 30 de abril del 2010 (Anexo 3). Las lineas
verticales identifican las fechas mencionadas de cambios abruptos del tipo de cambio en el 2008.

En el Grafico 3.5 se observa que el ATR registra bajos niveles de volatilidad en el primer bimestre
del 2008, lapso durante el cual el BCCR interviene en forma importante en el mercado cambiario,
para atender parte del requerimiento de divisas del sector publico no bancario y para sostener el
precio de la divisa, debido a un importante influjo de capitales de corto plazo2+.

El ATR luego sefiala un mayor nivel de volatilidad antes de la depreciacién abrupta del 9 de mayo
del 2008, alcanzando valores sucesivos altos y maximos relativos 13 dias antes de esa fecha y dos
dias después.

| tipo de cambio se situ6 en el “piso” de la banda cambiaria durante el primer cuatrimestre del 2008.
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Grafico 3.5 Costa Rica: Fluctuacion Real Media (ATR) en el mercado mayorista (MONEX)
e intervencién del BCCR en banda. Periodo 02/01/08-30/12/08

60 r 12

————-
e—

Fw-—
emm—m————
——————

e —————

ket X S 2 ]

—rrwee—

—

g N
o)

B e

Niveldelindice ATR

-20 4

T
N

—— e o e B e o e e o e e e e =

Compras (+)/ventas (-) de divisas en mill. EUAS

r
o

02/01/08
22/01/08
11/02/08
02/03/08
22/03/08
11/04/08
01/05/08
21/05/08
10/06/08
30/06/08
20/07/08
09/08/08
29/08/08
18/09/08
08/10/08
28/10/08
17/11/08
07/12/08
27/12/08

Fuente: Elaboracién propia con informacién del MONEX

El indicador también muestra altos niveles de volatilidad pero con posterioridad (dos dias después)
al aumento repentino del tipo de cambio ocurrido el 11 de julio. Esta depreciacién tuvo lugar luego
de un resultado deficitario del mercado cambiario por tercer mes consecutivo, lo que motivé la
intervencion del BCCR para hacerle frente a parte de los requerimientos de divisas del sector
publico y para fines estabilizadores (Banco Central de Costa Rica, 2008c)?2s.

Posteriormente, el nivel de volatilidad se reduce en setiembre y sobre todo en octubre, meses
durante los cuales el BCCR interviene en el mercado cambiario vendiendo divisas.

Con 15 dias de anticipacion a la apreciacién subita del colon el 28 de noviembre, el ATR empezé a
incrementarse lentamente desde niveles bajos de volatilidad, acelerandose luego hasta alcanzar su
maximo absoluto en el periodo estudiado, 12 dias después de este evento, lo cual abarcé el mayor
nivel de volatilidad asociada tanto a la apreciacién del 28 de noviembre como a la depreciacién del
5 de diciembre de 2008.

Factores estacionales explicaron la mayor oferta de divisas en el mercado mayorista (MONEX) que
incidié en una reduccién del tipo de cambio en noviembre. No obstante, la volatilidad en la oferta
de divisas durante diciembre generd igualmente variaciones del tipo de cambio que motivaron la
intervencion del BCCR en este mercado, comprando divisas para satisfacer los requerimientos del
sector oficial y para estabilizar la cotizacion del d6lar (Banco Central de Costa Rica, 2008d y 2009a).

A partir del 16 de julio de 2008 el BCCR estrechd la banda cambiaria, incremento el tipo de cambio de intervencion de
compra de ¢488,73 a ¢500 y redujo el de venta de ¢572,49 a ¢555,37. Simultdneamente, mantuvo constante el nivel
establecido para el limite de intervencion inferior e incrementé cada dia habil en ¢0,06 el limite superior.
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En términos generales, los resultados confirmar que bajos niveles de volatilidad del tipo de cambio
han tendido a coincidir con periodos de mayor intervencion del BCCR en los extremos de la banda
cambiaria, con excepcién de lo observado en junio, cuando la volatilidad se redujo en ausencia de
tal intervencidn.

Por otra parte, la mayor volatilidad evidenciada por el ATR en enero del 2009 es una continuacién
de la inestabilidad del tipo de cambio observada a final del 2008, con motivo de la repentina
apreciacion y depreciacién del 28 de noviembre y del 5 de diciembre del 2008, respectivamente
(Grafico 3.6).

En febrero del 2009 se reduce notablemente el nivel de volatilidad, lo que coincide con el lapso
durante el cual se dio una importante venta de divisas por parte del BCCR en el mercado mayorista
(MONEX), para defender el “techo” de la banda cambiaria (Grafico 3.6), lo que reflejé la presién
alcista del tipo de cambio debido a la reduccidn en los ingresos, principalmente por exportaciones y
por turismo (Banco Central de Costa Rica, 2009)26. También se corrobora la baja volatilidad y la
mayor intervencién cambiaria por parte del BCCR durante mayo de 2009, mes a partir del cual se
reduce su participacién en este mercado.

Grdfico 3.6 Costa Rica: Fluctuacion Real Media (ATR) en el mercado mayorista (MONEX)
e intervencion del BCCR en banda. Periodo 02/01/09-30/12/09
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Fuente: Elaboracion propia con informacion del MONEX

Cabe sefialar que desde la segunda semana de agosto del 2009 y hasta el primer cuatrimestre del
2010, el tipo de cambio se mantuvo fluctuando al interior de la banda cambiaria sin la intervencién
del BCCR, lo que coincide con una mayor volatilidad de esta variable registrada por el ATR.

*® De febrero a abril la demanda de délares la ejercié principalmente el Gobierno, cuando captd la mayor parte de las
divisas requeridas para pagar eurobonos y titulos de propiedad en ddlares.
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La evidencia empirica revisada hasta ahora sugiere que en el mercado mayorista (MONEX), el ATR
sefial6 una mayor volatilidad antes de la depreciacion abrupta del 9 de mayo del 2008. No obstante,
en ocasion de las depreciaciones repentinas del 11 de julio y 5 de diciembre de ese afio, la mayor
volatilidad se registré con posterioridad a la ocurrencia de esos eventos, ajustdndose al patrén
citado en la literatura de que mayores volatilidades en el precio de un activo normalmente se
observan después de importantes movimientos en su precio, pero insostenibles por mucho tiempo.

Los resultados también confirman la relacién inversa entre el nivel de volatilidad del tipo de cambio
y el grado de intervencion del BCCR en el mercado mayorista de divisas. Cuando esta intervencion
cesa y el tipo de cambio se mantiene fluctuando al interior de la banda cambiaria, a partir de
mediados de agosto de 2009, se registra un incremento de la volatilidad de esta variable.

Finalmente, durante el primer cuatrimestre del 2010 el ATR reflej6 en términos generales una
reduccion del nivel de volatilidad, con excepcién de lo observado en buena parte de marzo de ese
afo, lo que coincidié con menores presiones del tipo de cambio.

3.4 indice de Volatilidad Relativa (RVI)

A continuaciéon se ejemplifica el calculo del indice de Volatilidad Relativa (RVI), utilizando
informacién diaria del tipo de cambio de cierre en el mercado mayorista (MONEX), para el periodo
2 de enero al 30 de diciembre del 2008, 2 de enero al 4 de diciembre del 2009 y 04 de enero al 30
de abril del 2010 (Anexo 3). Debe tenerse presente que en este caso el RVI podria estar sujeto a
limitaciones de eficiencia, dado que el retorno del tipo de cambio de cierre en MONEX2?’ no
evidencia una varianza constante (homocedastica), ni se distribuye como una funcién de
probabilidad normal (Anexo 6).

En el Grafico 3.7 se observa que, en general, durante el primer cuatrimestre del 2008 el RVI tendi6 a
situarse por encima del valor de 60, que sefialaba que la desviacion estandar movil del tipo de
cambio de cierre habia venido siendo cada vez mayor como para esperar una reduccion del tipo de
cambio en el corto plazo, lo que no se concreté porque el BCCR defendid el “piso” de la banda
cambiaria (comprando divisas), debido al importante influjo de capitales de corto plazo a la
economia experimentado en ese periodo.

No obstante, a partir del 8 de abril el RVI empezé a descender, indicando un cambio en la direccion
de la volatilidad debido, entre otros, al debilitamiento de la demanda externa, los menores influjos
de capitales y los mayores requerimientos de divisas para importaciones que se experimentaron en
esa oportunidad. Dos dias antes de la depreciacion del 9 de mayo el RVI ya indicaba un mayor
balance relativo de la volatilidad decreciente y estuvo préximo a alcanzar la cota de 40, que
sefialaba reducciones en la desviacion estandar moévil de la cotizacion de cierre, lo que sugeria un
aumento esperado del tipo de cambio en el corto plazo.

Posteriormente y con 15 dias de anticipacién a la depreciacién subita del 11 de julio, el RVI se ubico
bajo el parametro de 40, presagiando nuevamente la posibilidad de un aumento del tipo de cambio
en un breve plazo.

27 . . P - g
Calculado como el diferencial logaritmico diario de esta cotizacion.
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Grdfico 3.7 Costa Rica: Indice de volatilidad relativa (RVI) del tipo de cambio de cierre
en el mercado mayorista (MONEX). Periodo 02/01/08-30/12/08
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Fuente: Elaboracién propia con informaciéon del MONEX

En los meses siguientes, el RVI continu6 indicando volatilidad creciente, hasta acelerarse y superar
el limite de 60 a partir del 29 de octubre del 2008, apuntando a una disminucién del tipo de cambio
a corto plazo, lo que efectivamente ocurrié el 28 de noviembre. Aunque luego el RVI cay6
bruscamente durante dos sesiones seguidas, no logré anticiparse a la depreciacién del 5 de
diciembre.

La inspeccién grafica solo permite ratificar la relacién inversa entre intervencién cambiaria y
volatilidad del tipo de cambio en marzo y abril y durante el periodo agosto-octubre del 2008.

Durante la primera mitad del 2009 también se observo esa regularidad empirica (Grafico 3.8). En
este afio el RVI indicé una superioridad de la volatilidad creciente durante gran parte del periodo
febrero a julio, superando incluso la barrera de 60, que evidenciaba presién al alza del tipo de
cambio y la expectativa de reduccidn del tipo de cambio en el corto plazo. En ese lapso el tipo de
cambio estuvo situado basicamente en el “techo” de la banda cambiaria, pero se despeg6 de éste
hasta en la segunda semana de agosto, cuando empez6 a fluctuar sin la intervenciéon del BCCR.

A partir de este periodo de fluctuacién del tipo de cambio al interior de la banda el RVI continué
mayormente sobre el nivel de 60, coherente con la reduccién que se dio en el tipo de cambio.
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Grafico 3.8 Costa Rica: Indices de volatilidad del tipo de cambio de cierre en el mercado mayorista
(MONEX). Periodo 02/01/09-30/12/09
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Fuente: Elaboracién propia con informacién del MONEX

En sintesis, el RVI indic6 volatilidad creciente y la probabilidad de una reduccién del tipo de cambio
a inicios del 2008, pero este sefialamiento no se concret6 debido a la intervenciéon del BCCR en el
“piso” de la banda cambiaria. Aunque fue tenue la sefal de un aumento esperado del tipo de
cambio antes de la depreciacidn del 9 de mayo del 2008, esta indicacion fue mas clara antes de la
depreciacion del 11 julio y de la apreciacion del 28 de noviembre de ese afio. Finalmente, no
alcanzo6 a advertir la volatilidad decreciente asociada a la depreciacién del 5 de diciembre del 2008.

En el 2009, no obstante que el RVI estuvo sefialando volatilidad creciente asociada al alza del tipo
de cambio durante el primer semestre (cuando el tipo de cambio estuvo en el “techo” de la banda),
su indicaciéon de que la cotizaciéon podria bajar a corto plazo se materializé hasta mediados de
agosto de 2009, en el momento en que el tipo de cambio empezo6 a fluctuar libremente al interior de
la banda cambiaria. Como se esperaba, hasta mediados del 2009 se observa en algunos periodos
una relaciéon negativa entre intervenciéon en banda por parte del BCCR y volatilidad del tipo de
cambio de cierre en MONEX.

Durante el periodo enero-abril del 2010, el RVI estuvo sugiriendo presiones a la baja en el tipo de
cambio, lo que efectivamente se observé en el mercado. Contrariamente, a finales de abril de ese
afio empezo6 a sugerir un incremento en el tipo de cambio en el corto plazo (Anexo 3).
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Por otra parte, a continuacion también se ejemplifica el calculo del RVI utilizando datos diarios del
tipo de cambio efectivo del mercado minorista de divisas28, para los periodos 2 de enero al 30 de
diciembre del 2008 y 2 de enero al 30 de diciembre del 2009 y del 04 de enero al 30 de abril del
2010 (Anexo 3)29.

Grdfico 3.9 Costa Rica: Indice de Volatilidad Relativa (RVI) del tipo de cambio efectivo
en el mercado minorista. Periodo 2/01/08-30/12/08
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Fuente: Elaboracién propia con informacién del mercado minorista

Durante buena parte del 2008 y hasta mediados de mayo de 2009, también se pudo observar que la
volatilidad del tipo de cambio efectivo en este mercado tendié a reducirse durante los periodos de
mayor intervencion cambiaria del BCCR en el mercado mayorista de divisas y viceversa (graficos
3.9 y 3.10). No obstante, a partir de abril y sobre todo en mayo del 2009 se pierde esta
correspondencia, ya que durante ambos meses (incluso hasta mediados de julio) el BCCR defiende
el “techo” de la banda cambiaria sin que se observe una clara disminucién de la volatilidad.

?® El retorno logaritmico del tipo de cambio efectivo tampoco fue homocedastico ni se distribuyé normalmente;
caracteristicas que también incidirian en la eficiencia de este indicador (Anexo 6).

*® Se utiliza una EMA de 20 dfas en vez de la usual de 14 dias, porque esta ultima genera volatilidad excesiva del indicador,
al aplicarlo al tipo de cambio efectivo de este mercado. En el apartado tedrico se mencioné la posibilidad de variar el
periodo (aumentandolo se suavizan las oscilaciones del indicador, aminorando sus sefiales de entrada y salida del
mercado).
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Al inicio del periodo en el que el tipo de cambio ha estado fluctuando al interior de la banda (desde
mediados de agosto de 2009), el RVI sefiala una preponderancia de la volatilidad creciente y supera
el nivel de 60, indicando la expectativa de una disminucién del tipo de cambio en el corto plazo, lo
que efectivamente se observo en el mercado. No obstante, luego se dan cambios importantes en el
comportamiento de las fuerzas relativas de volatilidad de esta variable que podrian estar
relacionados con factores estacionales de fin de afio mencionados con anterioridad.

Grdfico 3.10 Costa Rica: Indice de Volatilidad Relativa (RVI) del tipo de cambio efectivo
en el mercado minorista. Periodo 02/01/09-30/12/09
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Fuente: Elaboracién propia con informacién del mercado minorista

En el primer trimestre del 2010 el RVI se situ6 mayoritariamente sobre la cota de 60, sugiriendo la
expectativa de una presidn a la baja en el tipo de cambio de cierre en MONEX y en el tipo de cambio
efectivo del mercado minorista, lo que efectivamente se observé en ambos mercados (Anexo 3).
Contrariamente, en abril el RVI estuvo apuntando hacia una depreciaciéon esperada para el corto
plazo (se ubicé bajo el nivel de 40) en dichos mercados.

En resumen, la evidencia del RVI aplicado a estas dos cotizaciones para el 2008 y primera mitad del
2009 también muestra la relacidon negativa esperada entre intervencion cambiaria y volatilidad.

En general, la demora del mercado en madurar una modificacién del comportamiento a corto plazo
del tipo de cambio, una vez que el RVI esta por debajo del nivel de 40 o sobre 60, puede deberse a
que el mercado aun no es suficientemente profundo y desarrollado y a que esta variable recién ha
empezado a exhibir el comportamiento browniano tipico en mercados de activos mas competitivos
y libres, por lo que los resultados del RVI deben tomarse por ahora con cautela, por lo menos hasta
que se consolide la mayor flexibilidad cambiaria y se avance en la profundizacion del mercado.
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4. Consideraciones finales

En el presente trabajo de investigacion se elaboraron una serie de indicadores diarios de
seguimiento de la tendencia y la volatilidad del tipo de cambio nominal, utilizados cominmente en
la literatura del Andlisis Técnico de los mercados financieros, tanto para 2008 y 2009, como para el
primer cuatrimestre de 2010. EI objetivo es que estos indicadores complementen las sefiales
brindadas por otras herramientas técnicas y el estudio de los fundamentales financieros y reales
del mercado cambiario costarricense; incluso factores geopoliticos que también puedan influir las
expectativas de los agentes econdémicos.

e La evidencia empirica reveldé que el indicador de tendencia Combinacidon de Medias Méviles
brind6 signos de posturas de compra y venta de divisas que precedieron eventos de
variacion significativa en el tipo de cambio, en particular los acaecidos en el 2008, y cambios
en la tendencia y micro-tendencia en dicha cotizacion registrados entre el 2009 y 2010. En
la mayoria de los casos esas intenciones de compra y venta de moneda extranjera se
hicieron efectivas, lo cual ejerci6 presion al alza y a la baja en el tipo de cambio, segtin fuera
el caso. Cabe destacar que en algunos episodios, particularmente a final de cada trimestre,
el comportamiento del tipo de cambio fue influido por la presencia de factores estacionales,
lo cual fue mas evidente en el 2009.

e El indicador de tendencia, Convergencia Divergencia de Medias Méviles (MACD), brindd
algunas seflales previo a los eventos de variaciones significativas del tipo de cambio en el
2008. En el lapso enero del 2009 y abril del 2010 el tipo de cambio mostré una mayor
variabilidad, lo cual habria incidido en la mayor capacidad de este indicador para capturar
los cambios de tendencia o micro-tendencia en el tipo de cambio. En particular, en los
primeros cuatro meses del 2010, el indicador MACD aplicado al mercado MONEX registro
una postura vendedora durante la mayor parte del periodo; sin embargo, a partir del 09 de
abril el indicador sefial6 un “agotamiento” en dicha posicidn, lo cual sugeria en el corto
plazo presiones alcistas en el tipo de cambio.

Dado lo anterior, se recomienda utilizar ambos indicadores como instrumentos complementarios
de seguimiento de la tendencia del tipo de cambio nominal en el mercado cambiario costarricense;
no obstante, las sefiales parecen ser mas claras cuando estos son aplicados al tipo de cambio de
cierre del mercado mayorista (MONEX), en vez del tipo de cambio efectivo del minorista.

e En cuanto al indicador de volatilidad Fluctuaciéon Real Media (ATR), la evidencia empirica
muestra que este indicador registré mayor variabilidad cambiaria en el mercado MONEX,
antes de la depreciacién abrupta del 9 de mayo del 2008 y cuando a mediados de agosto del
2009 el tipo de cambio se despegd del “techo” de la banda cambiaria y empez6 a fluctuar
libremente a su interior. Asimismo, en el primer trimestre del 2010 el ATR registré una
menor volatilidad cambiaria que coincidié con menores presiones del tipo de cambio. Sin
embargo, en ocasion de otros eventos importantes del tipo de cambio en el 2008, la mayor
volatilidad se registré con posterioridad, ajustandose al patron tedrico de que una mayor
volatilidad normalmente se observa después de importantes movimientos en el precio de
un activo, pero insostenibles por mucho tiempo.
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e Por su parte, el indice de Volatilidad Relativa (RVI) aplicado al tipo de cambio de cierre en
MONEX y al tipo de cambio efectivo del mercado minorista, mostré diversas sefiales sobre
posibles modificaciones del tipo de cambio a corto plazo, una vez que se superaban cotas
extremas de volatilidad. No obstante, se observé heterocedasticidad y no normalidad en los
retornos de estas cotizaciones y algunas demoras en la materializacidn de estas sefiales en
el mercado. Con respecto a esto ultimo, se mencioné que los movimientos extremos del RVI
son una sefial de que el mercado estd madurando un aumento o disminucién del tipo de
cambio a corto plazo, lo que no significa necesariamente el alcance inmediato de las
condiciones para el punto de giro. Segun la evidencia, en algunas oportunidades ello no se
dio porque el BCCR defendid el “piso” y en otras el “techo” de la banda cambiaria y en otras,
por efectos estacionales del mercado, no descartdndose tampoco que la demora obedezca a
que el tipo de cambio recién empieza a exhibir el comportamiento browniano tipico en
mercados de activos mas competitivos y desarrollados.

e Los resultados del ATR y del RVI para buena parte del 2008 y primera mitad del 2009
también confirmaron la relacién inversa esperada entre el grado de intervencion del BCCR
en la banda cambiaria y el nivel de volatilidad del tipo de cambio de cierre en MONEX y del
tipo de cambio efectivo del mercado minorista. Cuando esta intervencién cesé y el tipo de
cambio empez6 a fluctuar al interior de la banda, el ATR registré6 una mayor volatilidad
hasta finales del 2009 y el RVI apunt6é mayoritariamente a la baja observada en el tipo de
cambio.

Dados los resultados anteriores, también se recomienda incorporar ambos indicadores al
seguimiento de la volatilidad del tipo de cambio nominal en el mercado cambiario doméstico. En el
caso particular del RVI, aunque sus sefiales deben tomarse por ahora con cautela (por lo menos
hasta que se consolide la mayor flexibilidad cambiaria y se avance en la profundizacién del mercado
cambiario), éstas pueden ser provechosas para dar una idea de la probable direccién de la
concentracion de riesgos de cambios en el tipo de cambio en el corto plazo.

Finalmente, aunque la coyuntura del mercado cambiario prevaleciente en el pais al inicio de la
investigaciéon (mercado en tendencia) acoté el grupo de indicadores seleccionados para
implementarse, la mayor fluctuacién exhibida por del tipo de cambio actualmente permite la
aplicacion de un rango mas amplio de indicadores diarios del Analisis Técnico de los mercados
financieros.
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6. Anexos

Anexo 1 Analisis de las transacciones cambiarias segun zona geografica y medio
de transaccion

Este anexo estudia el comportamiento de la distribucién regional (por provincia3?) y el medio de
transaccion utilizado en las operaciones cambiarias con el publico, con el fin de encontrar evidencia
de algin cambio en su patrén, previo a los eventos de variacion significativa del tipo de cambio,
suscitados en los meses de mayo, julio, noviembre y diciembre de 2008.

La informacién analizada es la reportada diariamente por las entidades autorizadas a realizar
transacciones en moneda extranjera con el publico (mercado minorista), mediante el Sistema
Interbancario de Negociacién y Pago Electrénico (SINPE), detallada por provincia y medio de
transaccion utilizada, para el lapso 5 de agosto de 2008 al 18 de febrero de 2009.

El andlisis de los datos diarios reportados en linea por las instituciones bancarias plante6 varias
dudas respecto a la cantidad y calidad de la informaci6on disponible3t. En particular, se encontraron
problemas de clasificacién de las operaciones por provincias y medio utilizado, asi como datos de
compras o ventas de divisas incongruentes suministrados por algunos intermediarios en ese
periodo. Por lo cual, en este anexo se realiza un andlisis detallado de la informacién cambiaria de
algunas instituciones, para descartar la inclusién errénea de datos en caso que se decida utilizarla
como un indicador adicional del mercado cambiario32.

Andlisis de la Informacion

A partir del analisis de las transacciones promedio compra y venta de divisas por zona geografica se
observa que la mayoria de las operaciones cambiarias con el publico se han registrado como
efectuadas en San José (45,6%), mientras que cada una de las restantes provincias alcanzan como
maximo una participacién del 2,5% (Cuadro A1l). En todos los casos las transacciones fueron
realizadas mediante “cajero humano” (o “ventanilla”) en alguna de las siete provincias del pais.

Por otra parte, la categoria denominada “Sin registrar”, la cual no tiene asignada provincia,
representa el 45,6% de las transacciones promedio compra y venta, de las cuales el 27,7%
corresponde a las transacciones cambiarias mediante “Internet”, el 15,8% a la categoria “Otros” y el
2,1% a transacciones en divisas mediante “Cajero automatico”.

*® No se consideré relevante generar reportes por cantén, debido a que existen problemas de clasificaciéon incluso por
provincias.

* La preocupacién de la Junta Directiva del Banco Central de Costa Rica respecto a la informacién que reportan las
entidades autorizadas a realizar transacciones cambiarias, quedd plasmada en el articulo 18 del acta de la Sesion 5412-
2009, celebrada el 28 de enero del 2009, donde mandé a consulta una propuesta de modificacién del Reglamento para las
Operaciones Cambiarias de Contado con el fin de asegurar la calidad de la informacion sobre el origen y destino de las
transacciones cambiarias que reportan las entidades autorizadas al BCCR.

*? Los resultados preliminares del estudio obligaron a la Divisién Econémica a consultar al Departamento del Portal
Financiero del BCCR, encargado del proceso de recopilacién y generacién de esta informacion, sobre posibles causas de
las caracteristicas en las estadisticas recopiladas (por ejemplo, concentraciéon de operaciones cambiarias en la provincia
de San José y cifras abultadas en relaciéon con el resultado total del mercado cambiario privado, entre otras). En ese
sentido, los funcionarios del Portal Financiero externaron la conveniencia de realizar un desglose de la informacién por
entidad, como una forma de validar la inclusién de la informacién correcta por parte de las entidades. Esto dltimo dio
origen al desarrollo de este anexo.

27



Cuadro Al:
COSTA RICA: Participacion porcentual promedio en el niimero de transacciones de compra y venta de
divisas segtin provincia y medio de transaccién. Del 5/08/2008 al 18/02/2009

Provincia Medio de transaccion Promedio C-V
Alajuela Ventanillal/ 2,5%
Cartago Ventanillal/ 0,8%
Guanacaste Ventanillal/ 2,0%
Heredia Ventanillal/ 2,1%
Limon Ventanillal/ 0,6%
Puntarenas Ventanillal/ 0,7%
San José Ventanillal/ 45,6%
Subtotal 54,4%
Sin Registrar
Cajero automatico 2,1%
Internet 27,7%
"Otros" 15,8%
Subtotal 45,6%
TOTAL 100,0%

1/ Si bien el reporte de clasificacion de transacciones hace referencia a “Cajero humano”,
se refiere a transacciones efectuadas en ventanilla.

Fuente: Elaboracion propia con base en datos diarios del Departamento de Operaciones
Cambiarias (DOC) del BCCR.

La informacién anterior muestra una centralizacién de las operaciones cambiarias en la provincia
de San José, y una relevancia de la modalidad de operacién “otros”, lo cual plantea una serie de
inquietudes con respecto al registro de los datos por parte de las entidades. Por tal razon, se
procedié a seleccionar la informaciéon suministrada al BCCR por parte de algunas entidades
autorizadas para efectuarle un andlisis mas detallado.

Las entidades seleccionadas33 para la validacion de la informacion fueron el Banco Crédito Agricola
de Cartago (BANCREDITO), Banco de Costa Rica (BCR) y Banco Nacional de Costa Rica (BNCR) de
los bancos publicos, mientras que el BAC San José (BACS]), Banco BCT, Citibank, HSBC y Scotiabank
se eligieron como representantes de los bancos privados.

33 . _— . . .
No se trabajé con un criterio particular para definir las entidades.
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El Cuadro A2 muestra ciertas incongruencias en la informacién de las transacciones cambiarias
suministrada diariamente al BCCR por parte de algunas de estas entidades, mediante la modalidad
de “cajero humano” en el 2008 o 2009. Entre las principales incongruencias se encuentran: la
centralizacidn de operaciones en la provincia de San José, suministro de informacién tinicamente de
ventas de moneda extranjera, cifras de compras y ventas de divisas superiores a la totalidad de
transacciones registradas con el publico correspondientes y, en algunos casos, ausencia del
respectivo reporte de transacciones cambiarias por provincia.

Cuadro A2
COSTA RICA: Comentarios sobre informacién de entidades por transacciones en divisas
realizadas mediante cajero humano. Del 5/08/2008 al 18/02/2009

2008 | 2009
BANCOS PUBLICOS

BANCREDITO Operaciones centradas en Cartago y San José, en promedio 52% y
29%, respectivamente.

BCR Solo se reportan las ventas de divisas y existe concentraciéon de
transacciones en San José (en promedio 64%).

BNCR Todas las operaciones | San José (62%) y Alajuela
cambiarias se atribuyen a San | (11%).

José.
BANCOS PRIVADOS

BACS] Operaciones focalizadas en San José, en promedio 87%

BCT Transacciones cambiarias en San José, en promedio 93%

Citibank El dato de compras y ventas en | Operaciones centralizadas en
San José es incoherente con el | San José (87% en promedio).
resultado total del mercado.

HSBC Las compras reportadas son incoherentes con resultado total del
mercado cambiario.

Scotiabank Report6 tinicamente agosto. No ha reportado informacién

por zona geografica.

Fuente: Elaboraciéon propia con base en datos diarios obtenidos del SINPE.

Por otra parte, el Cuadro A3 evidencia la relevancia de la modalidad de “cajero humano” e
“internet” en las transacciones de compra y venta de divisas con el publico en Costa Rica. No
obstante, en el reporte del BCR las operaciones por este medio no son relevantes y la mayoria de las
transacciones cambiarias las asignan a “otros” medios (85%)3%. En los casos de Scotiabank y BACS],
la categoria “otros” representa 95% y 35%, respectivamente. En tanto que Citibank y HSBC
reportaron elevados montos de transacciones de compras de divisas, en relaciéon con la cifra
consolidada reportada por la totalidad de las entidades al BCCR, por lo que existe incoherencia en
su informacidns3s.

* No obstante, personeros de este banco han externado que “la mayor parte del volumen de transacciones de compra-
venta de divisas se realiza en las cajas de las oficinas...”, lo cual contradice lo reportado diariamente mediante SINPE
(véase oficio DF 02-019-09 del 25 de febrero del 2009 suscrito por la Subgerencia General de dicho banco).

* Por ejemplo, Citibank report6 en el 2008, compras de divisas por EUA $10,610 millones (71.7% de las compras de
divisas totales del sector privado en 2008 de EUA$14,800 millones) y ventas de EUA $6,374 millones (50.3% de las ventas
totales del sector privado en 2008: EUA$12,674 millones), mientras que para esa misma fecha HSBC report6 compras por
EUA $95,677 millones (646.5% de las compras totales) y ventas por EUA $151 millones (1,2% de las ventas totales).
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El andlisis anterior revela las limitaciones de la informacién cambiaria suministrada diariamente
por las entidades financieras al BCCR en ese lapso en estudio y, por ende, su reducido valor
agregado como indicador de seguimiento diario del mercado cambiario, por lo que con la
informacién disponible no es posible cumplir el objetivo inicial de estudiar el comportamiento de la
distribucidén regional de las transacciones cambiarias en el mercado minorista en periodos previos
y posteriores a variaciones significativas del tipo de cambio.

Cuadro A3
COSTA RICA: Comentarios sobre informacién de entidades segiin modalidad de operacién
Del 05/08/2008 al 18/02/2009

2008 2009
BANCOS PUBLICOS
BANCREDITO Aproximadamente el 99% es realizado mediante cajero humano
BCR El 85% de las transacciones no especifican el medio de transaccién (“otros”).
“Cajero humano” no es relevante (6,7% en el 2009)
BNCR Compra-venta en “Cajero humano” | Compra-venta en “Cajero humano”
(60%) e “Internet” (33%) (53%) e “Internet” (37%)
BANCOS PRIVADOS
BACS] Compra-venta en “Cajero humano” (64%) y “Otro” (35%)
BCT Compra de divisas en “Cajero humano” (62%) e “Internet” (38%).
Venta de divisas en “Cajero humano” (81%) e “Internet” (19%)
Citibank Compra de divisas en “Cajero humano” (57%) e “Internet” (36%). Cifra
incoherente con la totalidad comprada en el mercado minorista en el 2008.
Venta de divisas en “Cajero humano” (72%) e “Internet” (27%)
HSBC Compra de divisas en “Cajero humano” (65%) e “Internet” (33%). Cifra
incoherente con la totalidad comprada en el mercado minorista en 2008 y
2009.
Venta de divisas en “Cajero humano” (85%) e “Internet” (15%)
Scotiabank Compra-venta sin especificar (“Otros”) 95%

Nota: Los porcentajes de compra y venta de divisas citados son promedios.
Fuente: Elaboracién propia con base en datos diarios obtenidos del SINPE.

Para enfrentar estos problemas, se considera conveniente llevar a cabo las siguientes tareas:

e Reiterar de manera formal a las entidades involucradas en el mercado cambiario
costarricense la relevancia de la informacién que suministran36, para efectos de la
implementacion de politica monetaria y cambiaria por parte del BCCR.

e Hacer de conocimiento de las entidades las deficiencias que existen actualmente en el
registro de la informacién obtenida en “ventanilla” y en general, de las incongruencias en las
cifras suministradas.

*La Junta Directiva del Banco Central en el articulo 18 del Acta de la Sesién 5412-2009, del 28 de enero de 2009, dispuso
remitir en consulta, una propuesta de modificaciéon del ROCC, que entre otros aspectos sefiala que “las entidades estan
obligadas a recopilar la informacién sobre el mercado cambiario con los atributos de calidad en cuanto a fiabilidad,
precisién y detalle, conforme lo indicado en el articulo 3 de este Reglamento”. En particular, se le solicita a las entidades
que realicen transacciones iguales o mayores a los EUA$5.000 suministrar al BCCR un detalle diario del origen de los
doélares que compré (vendid), segun lo indicado por los clientes mediante declaracién jurada por parte de los mismos.
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Dada la importancia de “internet” como medio para realizar transacciones cambiarias por
parte del publico, es necesario analizar la conveniencia de solicitar informacién adicional
sobre sus operaciones en divisas seglin zona geografica.

Examinar la posibilidad de desglosar la categoria de “Otros” medios para efectuar
transacciones en moneda extranjera, con el fin de conocer las diversas modalidades que se
estan incluyendo en este rubro.
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Anexo 2 Comportamiento del “tamafio” de las transacciones cambiarias

Este anexo analiza el comportamiento del “tamafio” de las transacciones cambiarias en el mercado
minorista durante el 200837, para establecer si éste se altera antes o después de los eventos de
variaciones abruptas del tipo de cambio ocurridas en mayo, julio, noviembre y diciembre de ese
afno.

Se calcula el monto de compras netas de divisas a partir de la informacion diaria (en linea) del 2008
reportada al BCCR por parte de las entidades financieras autorizadas a participar en el mercado
cambiario.

De forma similar a lo realizado en la investigacién de Jiménez (2007), esta informacion se ordena en
los siguientes ocho “tamafios” de transacciones:

“Tamaios” de transacciones

Menos de EUA $1.000.

De EUA$1.000 a menos de EUA $10.000

De EUA $10.000 a menos de EUA $20.000
De EUA $20.000 a menos de EUA $50.000
De EUA $50.000 a menos de EUA $100.000
De EUA $100.000 a menos de EUA $500.000
De EUA $500.000 a menos de EUA $1 millon
Mas de EUA $1 millon.

Dadas las diferentes condiciones imperantes en el mercado cambiario a lo largo del 2008, el analisis
de esta informacién se realiza para tres sub periodos: enero-mayo, julio-setiembre y octubre-
diciembre (Banco Central de Costa Rica, 2009Db).

Para cada “tamano” de transaccion, se calcula la desviacion (StDev) del monto de compras netas de
divisas observado diariamente respecto de su valor medio en cada uno de los tres sub periodos.
Finalmente, se grafican estas desviaciones de las compras netas para determinar su tendencia, a
partir de funciones polindmicas3s.

Se supone que, ceteris paribus, una tendencia creciente (decreciente) de las desviaciones del monto
de compras netas de divisas de las entidades al publico refleja un exceso de oferta (de demanda) de
divisas y, por tanto, presién a la apreciacion (depreciacién) nominal del colén.

%’ La informacién diaria esta disponible a partir del 2008. Antes de esta fecha existen deficiencias en la informacion,
segun lo manifestado por funcionarios del Departamento del Portal Financiero del BCCR.

% Se utilizan funciones polinémicas de quinto y sexto grado disponibles en Excel. En los graficos, se sefialan con lineas
verticales las fechas en las que ocurrieron cambios importantes en el tipo de cambio.
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1 periodo (enero-mayo 2008): aumento abrupto del tipo de cambio el 9 de mayo®*

La tendencia negativa de las desviaciones de las compras netas de divisas respecto de sus valores
medios indicaba una presion al alza del tipo de cambio antes de su incremento importante ocurrido
el 9 de mayo. En efecto, en la Figura Al se evidenciaba una mayor presion de la demanda neta de
divisas, desde cuatro semanas antes de esa fecha, tanto para los montos netos transados entre
EUA$500 mil a menos de EUA$1 mill6n, como para los de EUA$1 millén y mas.

Después del evento, estas desviaciones tienden a reducirse, sobre todo en la categoria de EUA$500
mil a menos de EUA$1 mill4n.

Figura A1. Costa Rica. Desviaciones de las compras netas de divisas en el mercado minorista
segtin “tamario” de transaccion. Periodo 01/2008-05/2008

Panel A. EUA$500mil a menos de EUA$1 millén Panel B. EUA$1 millén y mds
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Il periodo (mayo-setiembre): aumento stbito del tipo de cambio el 11 de julio y ajuste de los
pardmetros de la banda cambiaria el 16 de julio®.

*° Entorno de elevados influjos de capital: A inicios de este periodo se observo un fuerte ingreso de capitales y presién a la
apreciacion del colén; acumulaciéon de Reservas Monetarias Internaciones (RMI) y defensa del piso de la banda por parte
del BCCR.

*® Deterioro de los términos de intercambio y de los influjos de capital: Debilitamiento de la demanda externa y de los
flujos de capital, asi como mayores requerimientos de divisas para el pago de importaciones, debido al alza en el precio
internacional del petréleo y de otras materias primas. Consecuentemente, hubo una pérdida de dinamismo de la oferta de
divisas, un repunte de la demanda y un cambio de expectativas cambiarias hacia la depreciacién del colén. Se observaron
incrementos importantes en el tipo de cambio de venta a inicios de mayo, desde valores ligeramente inferiores a ¢500 por
EUA délar a ¢526 en la tercera semana de ese mes (9 de mayo). Para moderar estos aumentos, el Banco Central intervino
activamente al interior de la banda, supliendo divisas al sector publico y al sector privado con cargo a las RMI acumuladas
en exceso previamente. A principios de julio (11 de julio) el tipo de cambio tuvo otro aumento subito hasta alcanzar
niveles medios de ¢555, ante el desfavorable comportamiento de la economia internacional y las expectativas de mayor
depreciaciéon del colén. En esas condiciones, el BCCR acoté la volatilidad implicita en los pardmetros de la banda
cambiaria vigente y a partir del 16 de julio redujo su amplitud, mediante un aumento discreto de 2,3% en el limite inferior
y una reduccion de 3,0% en el limite superior (Banco Central de Costa Rica, op. cit.).
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La tendencia decreciente de las desviaciones de las compras netas de divisas respecto de sus
valores medios advertia una presidn al alza del tipo de cambio, al menos cuatro semanas antes del
evento del 11 de julio, en la importante categoria de EUA$1 millén y mas (Grafico A1). Con
posterioridad a esta fecha la tendencia se revierte.

Grdfico A1. Costa Rica. Desviaciones de las compras netas de divisas en el mercado minorista

segtn “tamario” de transaccion. Periodo 06/2008-09/2008
EUA$1 millén y mds

35.0

30.0

20.0

15.0

10.0

50

=
§7
—

0.0

5.0

RNl

——StDev  —— Polinémica (StDev)

-10.0

-15.0

-20.0

16/06/08
23/06/08
30/06/08
14/07/08
21/07/08
28/07/08
11/08/08
18/08/08
25/08/08
01/09/08
08/09/08
15/09/08
22/09/08
29/09/08

02/06/08
09/06/08
07/07/08
04/08/08

Il periodo: Octubre-diciembre 2008 (disminucion abrupta del tipo de cambio el 28 de noviembre y
aumento stbito de esta variable el 5 de diciembre)*™*

La tendencia creciente de las desviaciones de las compras netas de divisas respecto de sus valores
medios evidenciaba una menor presion de demanda con dos semanas de anticipaciéon a la
apreciacion cambiaria abrupta ocurrida el 28 de noviembre (Grafico A2). No obstante, dicha
tendencia continud creciendo posterior a esa fecha, a pesar del cambio hacia la depreciacién del
coldén ocurrida subitamente el 5 de diciembre de ese afio. Lo anterior obedeceria a que, por ser un
indicador de tendencia, éste no se ajust6é rapidamente al cambio en las condiciones del mercado en
los dias posteriores al evento, a partir del cual se observaron reducciones en los desvios
individuales de las compras netas de divisas, como fue el caso hasta el 2 de diciembre; tres dias
antes de la depreciacion del colon.

*! Restriccién de liquidez mundial: La economia muestra efectos de la crisis externa y el ajuste interno: contracciéon de
importaciones y exportaciones; ligera recuperacion de RMI (noviembre y diciembre) y despegue del tipo de cambio del
techo de la banda; entre otros. A partir de la tercera semana de noviembre las cotizaciones mostraron oscilaciones,
mayormente como consecuencia de factores estacionales del mercado cambiario y presupuestarios de empresas privadas
(como pago de aguinaldos e impuestos); lo que primero presioné hacia la apreciacién a finales de ese mes (28 de
noviembre) y posteriormente hacia la depreciacién al final de la primera semana de diciembre (5 de diciembre). Las
oscilaciones se fueron moderando para finalizar el afio cerca del techo de la banda.
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Grdfico A2. Costa Rica. Desviaciones de las compras netas de divisas en el mercado minorista
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En resumen, los graficos del andlisis de frecuencias por sub periodos muestran que la presién
alcista o bajista sobre el tipo de cambio, antes de un evento importante de esta variable se
evidenci6 con algunas semanas de anticipacion. No obstante, la tendencia de las desviaciones de las
compras netas de divisas respecto de sus valores medios tiene limitaciones para ajustarse a
cambios en las desviaciones de las compras netas de divisas en el muy corto plazo. Por esta razon,
la presente investigacion se reorientd finalmente al cédlculo y andlisis de algunos indicadores
propios del Andlisis Técnico del mercado de divisas costarricense.

Anexo 3 Indicadores de tendencia y volatilidad en el primer cuatrimestre 2010

En términos generales los indicadores de tendencia y volatilidad del tipo de cambio en MONEX, han
capturado la postura vendedora de divisas prevaleciente en dicho mercado durante el primer
cuatrimestre del afio, la cual se ha manifestado en una presién a la baja del tipo de cambio. No
obstante, a partir de finales de la primera semana de abril se observé en algunos de los indicadores,
el agotamiento de la postura vendedora de moneda extranjera y manifestaciones de presiones al
alza en el tipo de cambio en el corto plazo. Estas se hicieron efectivas en el lapso del 4 al 7 de mayo
del 2010.

Indicadores de tendencia

El indicador de combinacién de medias mdviles cortas y largas sefial6 desde mediados de enero del
2010 una postura de venta de divisas en el mercado MONEX, y una tendencia sostenida a la
apreciacion de la moneda nacional respecto del doélar de los Estados Unidos (Grafico A3). Ahora
bien, la brecha entre ambas medias méviles se incrementd a partir del 15 de marzo del 2010; lo que
seria indicativo de que tales condiciones se mantendrian en el mercado. Es necesario tener
presente que el primer cuatrimestre del afio es caracterizado por una estacionalidad de mayor
afluencia de divisas, consecuencia de mayor dindmica en la actividad econémica por concepto de
turismo y pago de impuestos, que ademas, estuvo acompafiado de una estrategia de reduccion en la
posicién autorizada en divisas de los bancos, lo cual increment6 el acervo de divisas negociadas en
el mercado MONEX. Sin embargo, vale la pena sefialar que los meses posteriores, en particular, el
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lapso entre mayo y octubre ha experimentado una menor liquidez en moneda extranjera, lo que
podria generar presion al alza en el tipo de cambio.

Grdfico A3. Costa Rica: Indicadores de tendencia del tipo de cambio de cierre en MONEX.
Periodo 04/01/10-30/04/10
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Fuente: Elaboracién propia con informacién de MONEX

Por otra parte, el indicador MACD mostré a mediados de enero una senal de postura de venta de
divisas de corta duracién, que se reverti6o al finalizar el mismo mes (postura de compra);
posteriormente hubo un movimiento lateral que incorporé “microtendencias” del tipo de cambio de
cierre en MONEX, y que son poco concluyentes (Grafico A4). No obstante, a partir del 05 de marzo
del 2010 el MACD corté el signal desde arriba hacia abajo, sefialando una nueva postura de venta de
moneda extranjera que se mantuvo durante aproximadamente un mes.

A partir del 09 de abril del 2010, el MACD (que ha sefialado la tendencia bajista predominante en el
mercado durante el primer cuatrimestre del afio) en conjunto con la linea signal mostraron sefales
de un “agotamiento” del periodo de postura vendedora de divisas en MONEX. Lo anterior por
cuanto en el Grafico A4 se observa que desde esa fecha el indicador MACD corta la linea signal
desde abajo hacia arriba, lo cual no sucedia desde el 5 de marzo. Otra forma de ver lo anterior (en
el mismo grafico) es con el histograma, el cual pasé de negativo a positivo en esa fecha.

En virtud de lo anterior, el indicador MACD manifesté con anterioridad sefiales sobre la posibilidad
de que el mercado MONEX podria experimentar, en el corto plazo, presiones alcistas del tipo de
cambio.
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Grdfico A4. Costa Rica: Indicador MACD y signal del tipo de cambio cierre en MONEX.
Periodo 04/01/10-30/04/10
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Fuente: Elaboracién propia con informacién de MONEX
Indicadores de volatilidad

Hasta el 10 de marzo de 2010 el indicador ATR registr6é una reduccién de la volatilidad del tipo de
cambio de cierre en MONEX (Grafico A5), desde los altos niveles alcanzados a finales del afio
anterior, luego de que a mediados de agosto de 2009 el tipo de cambio empezara a fluctuar al
interior de la banda cambiaria sin la intervencién del BCCR.

Grdfico A5 Costa Rica: Fluctuacién Real Media (ATR) en el mercado mayorista (MONEX)
Periodo 04/01/10-30/04/10
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Fuente: Elaboracién propia con informacién de MONEX
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A partir de esa fecha se nota un repunte de la volatilidad que se mantuvo hasta finales de marzo, y
que puede asociarse con el efecto en las expectativas generado por la aceleracién de la apreciacion
nominal del colén, debido al incremento en el superavit de divisas en las “ventanillas”, la reduccién
de la posicién propia de algunos intermediarios cambiarios y la venta de divisas por parte del
Gobierno. Finalmente, en abril se ha vuelto a observar una reduccion del nivel de volatilidad del
tipo de cambio en este mercado.

En el Grafico A6 se observa que durante el primer cuatrimestre del 2010 hubo una relativa
coincidencia en la evolucién del Indice de volatilidad (RVI) aplicado tanto al tipo de cambio de
cierre en MONEX, como al tipo de cambio efectivo del mercado minorista. De enero a marzo de este
afio el RVI estuvo sobrepasando en varias oportunidades el nivel de 60, sugiriendo presiones a la
baja de estas cotizaciones, lo que realmente se observé en ambos mercados.

Contrariamente, durante la mayor parte de abril el RVI ha estado situdndose bajo la cota de 40,
indicando que la desviacidn estandar de estos tipos de cambio ha venido siendo menor que la del
dia anterior, durante varios dias seguidos, por lo que deberia esperarse una correccion de las
fuerzas del mercado que hagan que éstds aumenten en un breve plazo. Lo anterior coincide con el
acercamiento de estas cotizaciones al “piso” de la banda cambiaria.

Grdfico A6 Costa Rica: Indices de volatilidad relativa (RVI) del tipo de cambio de cierre en MONEX y
del tipo de cambio efectivo en el mercado minorista. Periodo 04/01/10-30/04/10
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Fuente: Elaboracién propia con informacién de MONE

38



Anexo 4 Indicadores de tendencia para el mercado minorista (2008)

Grdfico A7. Costa Rica: Indicadores de tendencia del promedio de tipo de cambio efectivo de compray
venta en el mercado minorista. Periodo 01/11/07-30/12/08
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Fuente: Elaboracion propia con informacién del mercado minorista

Grdfico A8. Costa Rica: Media movil convergente/divergente (MACD) y signal del promedio de tipo de
cambio efectivo en el mercado minorista. Periodo 01/11/07-30/12/08
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Fuente: Elaboracién propia con informacién del mercado minorista
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Anexo 5 Indicadores de tendencia para el mercado minorista (2009)

Grdfico A9. Costa Rica: Indicadores de tendencia del promedio de tipo de cambio efectivo de compray
venta en el mercado minorista. Periodo 02/01/09-03/12/09
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Fuente: Elaboracién propia con informacién del mercado minorista

Grdfico A10. Costa Rica: Media movil convergente/divergente (MACD) y signal del promedio de tipo de
cambio efectivo en el mercado minorista. Periodo 02/01/09-03/12/09
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Fuente: Elaboracién propia con informacién del mercado minorista
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Anexo 6 Pruebas de normalidad y comportamiento del retorno del tipo de
cambio

Cuadro A4
Costa Rica: Estadisticas descriptivas del retorno del tipo de cambio de cierre en MONEX y del tipo de
cambio efectivo del mercado minorista. Periodo 02/01/08-30/04/10 (586 observaciones)

Retorno TC Retorno TC

cierre efectivo

Media 3.81E-05 4.15E-05
Mediana 0.000107 -5.07E-05
Méaximo 0.033306 0.027902
Minimo -0.022041 -0.024216
Desv. Est. 0.006045 0.004242
Skewness 0.842793 0.968124
Kurtosis 7.900794 13.36632
Jarque-Bera 655.8068 2715.367
Probabilidad 0.000000 0.000000
Suma 0.022332 0.024297
Sum cuad. desv. 0.021377 0.010525
Observaciones 586 586

Fuente: Elaboracion propia

Figura A2. Costa Rica: Comportamiento del retorno del tipo de cambio de cierre en MONEX y del tipo
de cambio efectivo del mercado minorista. Periodo 02/01/08-30/04/10 (586 observaciones)
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Fuente: Elaboracién propia con informacién del mercado MONEX
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