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Consideraciones de acercamiento

iniciales para la comprension de la
importancia de la estrategia de la
Politica Monetaria en Costa Rica

a politica monetaria es un instru-

mento de la politica econdmica

cuyo objetivo principal es incidir
sobre variables macroecondémicas como la
inflacion, el empleo, el crecimiento econd-
mico y los tipos de cambio. Se esperaria
que la politica economica de una nacion
pueda incidir sobre la volatilidad de las
variables macroeconémicas para poder
favorecer el crecimiento sostenido a largo
plazo. La manera en la cual la politica mo-
netaria pretende influir sobre las variables
mencionadas es por medio de los tipos de
interés y la oferta monetaria, que en térmi-
nos sencillos se refiere a la emision mone-
taria o impresion de dinero. Es asi como,
y de acuerdo con Cuadrado (1995), citado
por Ledn y de la Rosa (2005):

la politica monetaria consiste en la
accion consciente emprendida por las
autoridades monetarias, o la inaccion
deliberada, para cambiar la cantidad, la
disponibilidad o el coste del dinero, con
objeto de contribuir a lograr algunos
de los objetivos basicos de la politica
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economica. El mas importante para la
politica monetaria es, sin duda, la esta-
bilidad de precios, pero también puede
cooperar en el logro de un crecimien-
to sostenido y, obviamente, a favor del
equilibrio externo.

(...) la politica monetaria va a influir en
el comportamiento de las variables claves
del sistema econdémico, como la produc-
cion, el empleo y los precios; ademas,
también va a incidir en la Balanza de Pa-
gos. Por otra parte, como es conocido en la
literatura macroeconémica, la generacion
de crecimiento econdémico y de empleo
implica un costo en términos de que pro-
voca presiones inflacionarias. (4)

Agregados monetarios (definicion y
clasificacion)

Los agregados monetarios pueden definir-
se como la suma del dinero en circulacion
dentro de una economia mas el saldo vivo
de determinados pasivos de las institucio-
nes financieras que tienen un alto grado de
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liquidez. Se espera que los lideres de un pais
sepan qué lineamientos deben seguirse en
cuanto al dinero y su disponibilidad de ma-
nera que su uso sea mas o menos dinamico,
siempre considerando fortalecer la econo-
mia de la nacion. (Suchar 24 de agosto)

Los agregados monetarios mas utilizados
se constituyen a partir de la emision, la
base monetaria y la cantidad de dinero en
circulacion (que se mide a partir de las di-
ferentes clasificaciones):

1. Emisiébn monetaria: estd constitui-
da a partir de los billetes y monedas,

no financieras de la economia. (19)

Medio circulante
ampliado

financieras de esa economia. (20)

economia. (20)

Liquidez total

La liquidez total representa todo el dine-
ro en efectivo “que maneja la poblacion y
cuyo origen debe de ser local” (Suchar 24
de agosto). Un dato significativo se des-
prende del hecho de que en una economia
el dinero debe “trabajar”, es decir, este
debe producir.

Banco Central y liquidez monetaria

El Banco Central es la principal autoridad
monetaria, cambiaria y crediticia y tiene

emitidos y puestos en circulacion, por
el Banco Central de Costa Rica.

2. Base monetaria: esta se define a par-
tir de la creacion primaria del dinero,
representando un pasivo del Banco
Central, mediante el cual la autoridad
monetaria puede influir en la liquidez
de la economia.

En cuanto a los agregados monetarios, los
cuales son “segregados de acuerdo a la li-
quidez del activo monetario que represen-
tan” (Suchar 24 de agosto) y de acuerdo
con Diaz-Giménez, los niveles/categoriza-
cion establecida de estos y son:

Oferta monetaria (M). La oferta monetaria de una economia es la suma del efectivo en
manos del publico y los saldos de los depdsitos a la vista de los hogares y de las empresas

M2. La M2 de una economia es el agregado que resulta al sumar a la oferta monetaria
los saldos de los depositos de ahorro propiedad de los hogares y de las empresas no

M3. La M3 de una economia es el agregado que resulta al sumar a la M2 los saldos de
los depdsitos a plazo propiedad de los hogares y de las empresas no financieras de esa

M4. La M4 en una economia representara la riqueza financiera total.

a su cargo, en exclusiva, la ejecucion de
la politica monetaria por medio de las he-
rramientas de esta tales como las tasas de
interés y la oferta monetaria o el flujo de
dinero que llega a la economia. Esta au-
toridad tiene a su cargo esta politica pero
también la supervision y la estabilidad del
sistema financiero en su conjunto.

De acuerdo con la Superintendencia Ge-
neral de entidades Financieras (SUGEF),
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(2002) el Banco Central de Costa Rica
tiene tres instrumentos para controlar la
oferta monetaria:

1. Las operaciones de mercado abierto:
compraventa de titulos valores por par-
te de la autoridad monetaria.

2. Las reservas exigidas mediante el en-
caje minimo legal.

3. El redescuento y los préstamos de
emergencia: créditos a plazo con tasas
penalizadas. (11)

Por otra parte, es importante mencionar
que las condiciones para lograr un creci-
miento econdmico sostenido, a largo pla-
70, las persigue el Banco Central con la
utilizacion de los instrumentos de politica
monetaria y es entonces cuando, a partir
de estos, se gradua tanto la cantidad de di-
nero (oferta monetaria) que fluye hacia la
economia como el precio dinero (tipos de
interés) que llega a esta.

Existen dos tipos de politica monetaria: una
contractiva y expansiva. Cuando el Ban-
co Central detecta que la economia se ha
acelerado excesivamente, se utiliza la po-
litica contractiva la que se caracteriza por
aumentar los tipos de interés y se reduce la
oferta monetaria o impresion de dinero. El
objetivo principal de este tipo de politica
monetaria es la desaceleracion de la eco-
nomia y aun cuando esta meta pudiera ser
objetable, es necesaria en el momento en
que se detecte que el crecimiento econdomi-
co es excesivamente rapido y nazca a partir
de la especulacion en mercados financieros
o inmobiliarios, por ejemplo. Consecuente-
mente, y de acuerdo con Heredia Sanchez,
se generard “una disminucion de la oferta
monetaria, produciendo, en este caso, un

aumento del tipo de interés, lo que reduce
la inversion privada y por tanto el nivel de
produccion y empleo”. (5)

Por el contrario, cuando la economia se
encuentra en recesion, se considerara una
politica monetaria expansiva, en este caso,
se reducen los tipos de interés de referen-
cia y aumentan los flujos de dinero hacia
la economia real. Asi se busca que haya
un mayor crecimiento econémico y/o se
reducen las consecuencias adversas de la
recesion, especialmente al influir sobre la
produccion, la inflacion y el empleo de la
nacion. Segun Heredia Sanchez,

Cuando el Banco Central lleva a cabo
una politica monetaria expansiva; se
produce un incremento de la oferta mo-
netaria. Este tipo de politicas producen,
ademas, un efecto expansivo sobre el
nivel de producciéon y empleo, ya que,
como veremos, provocan una dismi-
nucion del tipo de interés del mercado
favoreciendo la inversion privada y
consecuentemente el nivel de produc-
cion y empleo. (5)

Es asi como existe una estrecha relacion
entre la cantidad de dinero en circulacion
y el nivel de precios de una economia que
conlleva a que los bancos centrales pue-
dan incidir sobre los precios de los pro-
ductos y la inflacion y su control, todo a
partir de la intervencion que se tenga de
la emision de dinero.

Relacion entre la inflacion y los agrega-
dos monetarios

La inflacion se define como el aumento ge-
neralizado y sostenido en el nivel de precios
en la economia que inciden en la capacidad
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de compra del dinero. Al ser Costa Rica un
pais emergente y no desarrollado el calcu-
lo de la inflacion se realiza a partir de los
productos de la canasta basica; en econo-
mias desarrolladas se utilizan productos du-
rables. Cuando se enfrenta la inflacion, la
presion en los precios de los productos ba-
sicos influira en los precios generales de la
economia, ocasionando asi que la inflacion
total aumente y reduciendo de esta manera
el poder de compra del dinero.

En una economia, el control de la infla-
cion es uno de los objetivos mas impor-
tantes del Banco Central. De acuerdo con
Heredia Sanchez, la “estrecha relacion
existente entre la cantidad de dinero en
circulacion y el nivel de precios de una
economia permite que el Banco Central
pueda incidir sobre la inflacion a partir del
control de la emision monetaria” (2). Con-
siguientemente, se esperaria que el Banco
Central utilice sus instrumentos para el
bienestar de la poblacion de un pais.

Cabe aclarar que el Banco Central no tie-
ne un control directo sobre los precios de
mercado de los bienes o servicios en tanto
son determinados por medio de la interac-
cion de la oferta y la demanda. Sin embar-
go, lo que es un hecho es que la politica
monetaria puede influir sobre el proceso
de establecimiento de los precios y de esta
forma impactar de manera indirecta en la
meta de inflacion de una nacion.

Es asi como puede presumirse que el Ban-
co Central debe estar atento al dinamismo
del mercado asi como estar consciente de
los efectos que su politica conlleva en las
transacciones diarias de las personas, la
determinacion de precios y la economia

en el nivel macro. Es entonces cuando el
tema de agregados monetarios cobra rele-
vancia ya que el Banco Central conducira
su politica monetaria de manera tal que
afecte aquellos escenarios bajo los cuales
se satisfacen las necesidades de liquidez
en la economia.

Por ejemplo, si parte de los objetivos de
la politica monetaria es incidir sobre los
tipos de cambio y tasas de interés y estas
ultimas van en disminucion, el circulante
tendria una tendencia a aumentar (politi-
ca expansiva), hecho que a su vez podria
generar una dinamizacién de la inversion
privada en la economia (personas fisicas y
juridicas). Consecuentemente, este hecho
puede derivar en un aumento del consumo
que a su vez puede generar un incremento
en la inflacidn; si esto sucediera, el Banco
Central podria intervenir con una politi-
ca restrictiva, disminuyendo el circulante
para tratar asi, con estrategias de politica
monetaria, de controlar la inflacion.

El crédito en Costa Rica: 2014-2015

Previo a la discusion del tema del crédito
en los afios 2014 y 2015, es fundamental
destacar que en el pais, el aparato produc-
tivo estd mayormente representado por
el sector privado de la economia. Si bien
es cierto que el sector publico genera in-
version, estd enfocada principalmente en
infraestructura, educacion, salud y gastos
administrativos. Es asi como, en el infor-
me La economia costarricense en el 2015
y perspectivas 2016-2017, se presentan
los siguientes datos con respecto al crédito
en el sector privado:
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Crédito al sector privado

Moneda Moneda Total
Nacional | Extranjera
2014
I Semestre 15,2 13,9 14,6
II Semestre 19,6 8,9 14,9
Anual 17,4 11,4 14,8
2015
I Semestre 9,1 9,1 12,8
IT Semestre 13,3 13,3 12,1
Anual 11,2 11,2 12,4

Tabla 1, BCCR La economia costarricense en el
2015 y perspectivas 2016-2017

Tal y como puede observarse, durante el
ano 2014, el crédito al sector privado en
moneda nacional present6é un aumento del
primer semestre (15,2) al segundo (19,6);
sin embargo, para el primer semestre del
afo 2015 tuvo una reduccion del 6,1. La
variacion 2014-2015 alcanz6 un 11,2. Por
su parte, el crédito en moneda extranjera
mantuvo una variacion anual similar — de
11,4 a 11,2. Puede afirmarse, entonces,
que aun cuando el crédito en
moneda nacional es mayor que
el crédito en moneda extranjera,
este ultimo se mantiene a pesar
de que la economia costarricen-
se no esta dolarizada.

Sergio Morales Chavarria, en su
articulo “78% de los créditos en
dolares pertenecen a deudores que
ganan en colones”, afirma que:

la mayoria de los préstamos
en dolares en Costa Rica

Cifras en porcentajes y en billones de colones

deudores tienen a cuestas el riesgo cam-
biario, es decir, las variaciones en que el
tipo de cambio les puede llegar a afectar
su capacidad de pago.

De acuerdo con Olivier Castro, presidente
del Banco Central de Costa Rica, y Réger
Morales, quien es el director econémico de
esta misma instituciéon y citados por Mora-
les, ellos afirman estar preocupados por “el
aumento de la dolarizacion de la economia
y el incremento en el crédito en moneda
extranjera a clientes no generadores... Un
choque en el tipo de cambio y el incremen-
to en los niveles de mora pone en peligro al-
gunos bancos y la estabilidad del sistema.”

Para muchos, el hecho de que las tasas de
interés en moneda extranjera sean mas ba-
jas es una razon para solicitar créditos; sin
embargo, como lo establecen las autorida-
des bancarias, si los solicitantes generan
en moneda nacional, la situacion se vuelve
muy riesgosa, como puede apreciarse en el
siguiente grafico:

Dolarizacion en los préstamos
Saldo de créditos del sistema financiero por moneda y distribucion segun origen de ingresos.

= Créditos en colones Wl Créditos en délares

-~ ¢1.5
<17

Saldo de generadores
de dblares

DISTRIBUCION
DE SALDO

¢18,191.553

SALDO EN
DOLARES

€7,475.390

Saldo de no generadores
de dolares

Nota: Datos a abril del 2016.

son adeudados por personas
y empresas cuyos ingresos
principales estan en colones.
Lo anterior implica que estos

Fuente: Sugef.

Grdfico 1: Fuente El Financiero “78% de los créditos en do-
lares pertenecen a deudores que ganan en colones”, 28 de
Junio del 2016
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Beneficios de una buena estrategia de
politica monetaria

De acuerdo con las decisiones en cuanto
a la politica monetaria en una economia,
estas pueden impactar de manera negativa
o positiva a los habitantes de una nacion.
La base monetaria y el tipo de interés van
a impactar directamente la cantidad de di-
nero existente, el crédito bancario y el tipo
de interés a largo plazo asi como el tipo
de cambio, los que a su vez repercutiran
en dos variables macroecondmicas funda-
mentales: el empleo y la inflacion. Este pa-
reciera ser un juego de domind, en donde
una pieza impacta no solo a la adyacente
sino que va mas alla de esta hasta generar
una reaccion (efecto) en el conjunto total.

Es fundamental tener presente que para un
pais, las variables de inflacion asi como el
desempleo deberian ser prioritarias para
tratar no de eliminar la pobreza, lo cual
es casi imposible, sino la desigualdad.
El concepto de pobreza ha sido definido,
analizado y discutido en los diferentes es-
tadios de conocimiento de la historia hu-
mana. Como lo establece Macias (2014),
“la pobreza no es algo nuevo, no es un fe-
nomeno exclusivo de la historia reciente.
Lo que es nuevo es la sospecha cada vez
mas evidente de que el crecimiento eco-
némico por si mismo no puede resolver
el problema, ni siquiera aliviarlo en un
tiempo razonable” (1). Si esta premisa es
cierta, entonces se necesita que la politica
monetaria de un pais sea estratégica para
poder impactar positivamente a su pobla-
cion, al estabilizar la inflacion y reducir el
indice de desempleo.
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