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COSTA RICA: MARCO GENERAL PARA LA FORMULACION DE 
LA POLITICA MONETARIA Y CREDITICIA 

Miguel A. Loria* 

El obj eti vo de este estudio es poner en perspecti va el 

proceso de formulaci6n de la politica monetaria y crediticia por 

parte del Banco Central de Costa Rica. Se examina el marco 

tradicional de la politica crediticia, el conjunto de circunstan-

cias que llevaron a su desmantelamiento gradual a partir de 1985 

y los eventos que han hecho vol ver nuevamente a los antiguos 

esquemas en la actualidad. La interpretaci6n de estos hechos es 

fundamental para entender y ubicar el papel que puede jugar el 

credito en Costa Rica, sus alcances y limitaciones en los 

pr6ximos afios. 

1. El enfoque tradicional de la politica crediticia 

1.1. El sistema de "topes" 

Tradicionalmente, el Banco Central ha mantenido el control 

monetario a traves del control cuantitativo y/o cualitativo sobre 

el credito. Este sistema, conocido como los "topes de cartera" 

fue institucionalizado en el articulo 35 de la Ley Organica del 

Banco Central de Costa Rica. Con ello lo que se hizo fue 

legalizar una practica que ya se venia realizando desde el afio 

1947. 
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Con el sistema de "topes" se busc6 no s6lo mantener un 

cont~ol monetariQ, sino tambien garantizar financiamiento 

banoa~io para ciertos sectores econ6micos y sociales considerados 

QO:t\O •prioritarios" po.r las autoridades del Gobierno. 

Con el paso del tiempo el sistema de "topes" se fue hacienda 

CE>'1Plicado y dificil de administrar. Aiio tras aiio se iban 

a~die...a,o :reqlone• 0 prioritarios", que prontamente pusieron en 

eV'.ide~ia lets debilida.des del sistema. Ya desde la decada de los 

a~• ses~nta elcistia una proliferaci6n de limites, que en su 

m~ta se f.ijaban en forma arbitraria e inconsistente. Lo 

:p.l'.·~•~, ~ euanto no existian criterios claros para discriminar 

entre un sector y otro. Asi, la politica se reducia a un simple 

•j,QJ::'Cicio de proyectar tendencias hist6ricas, o a complacer las 

sa,licitudes de las politicos, en el sentido de asegurar que los 

reeursos habrian de llegar a sec·t.ores especificos. En otras 

~·:ras;, la asifJiJ.11aci6n del credito no solo respondia a factores 

~icos,. sil'to tambien a criterios politicos (satisfacer las 

ex-igene·.iaSJ' de grupos de presi6n) o social es (por ej emplo mantener 

al ~mpesino en el campo) . 

l!Nrante la decada de las aiios setenta y hasta mediados de la 

d~ Jios ochenta las problemas inherentes al manejo de los "topes" 

Slit ~ian cad.a vez mas patentes. A pesar de que el Banco Central 

t;lfilit._Ji') de depurar los criterios y metodologia para la asignaci6n 

~l Q:Jf4diito, no se lograron corregir los problemas de fondo. 
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1.1. 2 Problemas derivados del sistema de "topes" 

Los limites cuantitativos se manejaron con mucha rigidez. 

En algunos aftos no se permitieron traslados de una actividad a 

otra. Excesos de demanda de credito en un sector no podian ser 

satisfechos con excesos de oferta en otros. Ademas, los bancos 

interpretaban que no estaban autorizados a financiar lo que no 

estaba especificamente indicado en el Programa Crediticio. En 

esas condiciones, el usuario del credito aprendi6 que lo que 

debia hacer era solicitar credito para lo que habia . "tope" 

disponible, aunque no coincidiera con la inversion que pensaba 

realizar. En todo caso, esa desviaci6n en el destino final de 

credito era de esperar e imposible de controlar, no s6lo por el 

gran volumen de operaciones, sino por la naturaleza "fungible" o 

intercambiable del credito. 

El sistema de "tope" envolvia un elevado costo ad­

ministrative. En algunos aftos el Programa Crediticio comprendia 

hasta cincuenta limites. Es facil comprender que esa proli­

feraci6n de "topes" era sumamente compleja de administrar. Una 

vez asignado el credito por actividades y trimestres, cada 

bancocomercial debia proceder a distribuirlo internamente entre 

sus oficinas en todo el pais. El costo financiero tambien se 

incrementaba, al quedar parte de los recurses ociosos, sin 

poderse pres tar, ya sea por insuf iciencia de demanda o porque 

habiendo recursos no existia autorizaci6n para prestarlos. 

El control y seguimiento del Programa Credi ticio a menudo 

alejaba al Banco Central de sus funciones propias. Sus tenicos 
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dedioaban poco tiempo al analisis de la politica monetaria 

global, para atender aspectos microecon6micos relacionados con 

proyectos especificos y atender consultas de los bancos y 

usuarios del credito. 

El Proqrama Crediticio se cumplia en teoria.. En la prac­

tica, el credit.o se canalizaba de acuerdo con los criterios de 

los ba.ncos, clientes y politicos. A m.enud:o, los limites asig­

nados por el Banco Central no correspondian a la demand.a de los 

usua:rios, por problemas estacionales fal ta de informaci6n. Los 

bancos, por tanto,. debian solicitar frecuentemente revisiones en 

los montos asi9nados, apoyados por los grupos de presi6n que se 

consideraban afectados. Al final, el Banco Central terminaba 

cediendo ante las presiones, evidenciando una perdida de autori­

dad. En no pocas oportunidades se incluyeron lineas de finan­

ciamiento sin estudios previos que las jusitificaran, provenien­

tes de directrices politicas via la. Junta Directiva del Banco 

Central. 

Ot:ro problema fue la interpretaci6n de los 11 topes 11 • La 

comunicaci6n entre el Banco Central y los bancos comerciales no 

siempre fue agil y oportuna para aclarar situaciones conflic­

tivas. cuando se le daba a un "tope" el caracter de 11 cumplimien­

to obligatorio", por ejemplo, los bancos no tenian claro si ello 

se referia a la actividad por financiar o al monto asignado. Por 

otra pa.rte, los grupos de presi6n entendieron el "tope" como un 

derecho de los productores y una obligaci6n de los bancos. 

En estrecha coordinaci6n con el Programa Credi ticio fun-
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cionaba el sistema de avios agricolas. Elaborados por la 

Comision Interbancaria, los avios establecian un monto maximo de 

gastos efectivos para capital de trabajo financiable por los 

bancos comerciales. En general se calculaba para cul ti vos de 

ciclo vegetative corto, como los granos basicos, cafta de azucar y 

algunas frutas, hortalizas y oleaginosas. El sistema de avios 

tampoco estuvo exento de problemas. A menudo no existia coor­

dinacion entre los tecnicos del Banco central y de los bancos con 

respecto al monto maximo por financiar. Es en este aspecto donde 

se observa mas claramente la desviacion insti tucional de las 

funciones del Banco Central, al tener que dedicar tiempo y 

recurses a resolver cuestiones microeconomicas. 

1.2 Fijacion de las tasas de interes 

Uno de los subproductos del sistema de "topes" fue una 

amplia dispersion en las tasas de interes. El diferencial entre 

las tasas activas minimas y las maximas tambien fue considerable. 

La represion f inanciera (tasas reales negativas) fue otro de los 

rasgos caracteristicos, que se trat6 de corregir con la reforma 

de 1978. 

Con anterioridad a 1978, la estructura de las tasas de 

interes era sumamente rigida. El Banco Central mod if icaba las 

tasas ocasionalmente y casi nunca tomaba en consideracion 

factores importantes, como la demanda de credito, nivel de las 

tasas internacionales, inflacion, etc. Lo corriente era mas bien 

una fijacion institucional, sobre todo cuando se queria deses-
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timular la demanda de credito para actividades "no deseadas". 

En adici6n a las anterior, cabe indicar que para ciertos 

qrupos (empresas comunitarias de autogesti6n campesina, coo­

perativas de pequeftos productores agropecuarios) existe una tasa 

fijada par ley. La idea ha sido garantizar un credito "barato" o 

subsidiado para esos grupos, al margen de las circunstancias del 

mercado financiero y de las presiones inflacionarias. Los costos 

de transaccion o de endeudamiento quedan fuera de discusi6n. 

Otro aspecto importante del esquema tradicional es que no se 

establecia una relaci6n entre las tasas activas y pasivas. A las 

segundas se les restaba importancia, sobre la base de que para 

determinar el nivel de ahorro interno de la economia lo relevante 

era el ingreso personal y no el rendimiento esperado de los 

dep6sitos. Por otra parte, el resultado de una demanda despro­

porcionada, alimentada por el subsidio, y una oferta fija, 

determinada por el "tope", daba luqar a un racionamiento en 

contra de las pequeftos productores, que era precisamente el grupo 

al que se pretendia favorecer. 

No fue sino hasta finales del afto 1978, que el Banco central 

introdujo una reforma financiera, cuyo principal objetivo fue 

eliminar la represi6n existente, en el sentido de que el aho­

rrante estaba siendo inadecuadamente recompensado par su esfuerzo 

de ahorro. Se cre6 un sistema dual de f ijaci6n de tasas de 

interes. Las tasas correspondientes a las Departamentos Comer­

ciales de los bancos se ligaron a las tasas internacionales 

(LIBOR). En las Secciones Financieras de las bancos y finan-
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cieras privadas las tasas se dejaron libres, sujetas al juego de 

la oferta y la demanda. 

Desde octubre de 1978 hasta las primeros meses de 1980, el 

Banco Central estableci6 una tasa basica de referencia, ligada 

fundamentalmente al LIBOR. A partir de esa referencia, las 

bancos y financieras privadas determinaban la estructura de las 

tasas activas y pasivas. Sin embargo, a pesar de que la in-

flaci6n aument6 sustancialmente en ese periodo, el Banco Central 

no ajust6 la tasa basica de manera que permaneciera en niveles 

reales positives (Vease el Grafico 1). La represi6n f inanciera 

se intensific6, el tamafio relative del sector financiero se 

redujo y las bancos tuvieron que sustentar el Programa Crediticio 

con recurses del Banco Central, via redescuento y creditos 

directos. 

Al final, la reforma financiera logr6 poco. Parte de la ex-

plicaci6n es que el proceso se llev6 a cabo rapidamente, sin 

tomar en cuenta que el sistema no estaba juridica ni ins-

titucionalmente preparado para ello. Los grupos que mas se 

sintieron afectados (productores agropecuarios) hicieron sentir 

su fuerza, el Banco Central no pudo resistir las presiones y la 

marcha de la reforma se detuvo. Ademas, tom6 fuerza una canali-

zaci6n cada vez mas intensa de fondos hacia el sector publico. 

Desde finales de 1982 hasta 1984, la politica econ6mica 

global se enmarc6 dentro de las lineamientos generales de un 

convenio de contingencia con el Fondo Monetario Internacional 

(FMI), en un intento par superar la profunda crisis que envolvia 
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al pais. La principal medida que se tom6 en el campo financiero 

fue elevar la tasa basica de referencia y con ello toda la 

estructura de tasas activas y pasivas, tomando en cuenta la 

evoluci6n de los precios. 

2. El nuevo esauema: eliminaci6n de los •topes• y 
siJgplificaci6n de la estructura de tasas de interes 

Desde finales de 1984 y hasta 1987, el Banco Central de 

Costa Rica entr6 en un proceso gradual de desmantelamiento del 

sistema de "topes" y simplif icaci6n en la estructura de tasas de 

interes. La meta era sustituir el manejo directo del credito por 

un control indirecto y simplificar la estructura de las tasas de 

interes, para dar mayor flexibilidad a las instituciones finan­

cieras, promoviendo la competencia y buscando la integraci6n del 

sistema como un todo. La etapa mas importante del proceso se 

ubica en los afios 1984-1985, cuando se toma la firme decision de 

cambiar el orden establecido, cuando se f ij an las reg las del 

juego y se anuncia publica y claramente la intenci6n, gradualidad 

e instrumentos del nuevo esquema. 

2.1 Primera Etapa (1984-1985): se inicia la "deregulaci6n" 

En 1985 el Banco Central dispuso reducir el numero de 

"topes• en el Programa Crediticio, con el fin de eliminar las 

distorciones creadas en el pasado. El Programa Crediticio tendi6 

a dar a los bancos mas discrecionalidad en la administraci6n del 

• 
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credito. Se opt6 por una politica de caracter global, es­

tableciendo un limite maximo del credito para los Departamentos 

Comerciales y otro para las Secciones Financieras, de cumplimien­

to obligatorio. 

A los Departamentos Comerciales se les permiti6 financiar 

unicamente las actividades agropecuarias, industriales, construe-

ci6n y vivienda. Las Secciones Financieras podian colocar sus 

recurses en esas actividades, asi come en comercio, servicios y 

credi to personal, siempre que las nuevas colocaciones en esos 

tres renglones no excedieran el 40 por ciento de la cartera 

total. 

Durante el segundo semestre de 1985 se flexibiliz6 aun mas 

la politica para las Secciones Financieras. Se les permiti6 

transferir recurses de una actividad a otra. En el case de los 

Departamentos Comerciales de los bancos se les autoriz6 trasladar 

hasta el 10 por ciento del total de actividades "productivas" 

(agropecuarias e industriales) a "otras actividades" (comercio, 

servicio, credito personal). 

A las instituciones privadas (bancos y financieras) se les 

permiti6 desarrollarse sin limitaciones cuantitativas. Sin 

embargo, se les fij6 el siguiente limite cualitativo: 100 por 

ciento maximo para creditos al sector agropecuario, industria, 

construcci6n y vivienda y 40 por ciento maximo para comercio, 

servicios y credito personal. 

Adicionalmente, se estableci6 otro limite maximo en los 

Departamentos Comerciales, para los programas destinados a 
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financiar actividades con tasa subsidiada. El objetivo fue 

redqc.ir las distorsiones asociadas con tasas de interes fijadas a 

nivel•s artificialmente bajos. 

()tra medida importante fue permitir a los bancos prestamos 

interbancarios, sin aprobacion previa del Banco Central, tanto 

~tre banoos privados como entre bancos estatales. 

In reauaen, los principales loqros de la primera etapa del 

n~evo proceso en el campo crediticio fueron: 

(i) $iaplificaci6n de los "topes" a tres generales: 

ao1:ivida~es ~preferenciales", •no preferenciales" y subsidiadas. 

(ii) eliminaci6n del sistema de "topes" selectivos de 

cartera por productos y actividades. 

(t:i.i) autorizaci6n para realizar transferencias de 

rectU;lif.Q.s entre los "topes• generales. 

Hasta 1984, los bancos. estatales habian seguido una politica 

pa=-i.va en la fijaci6n de las tasas de interes, dejandose guiar 

~o~ los. movimientos en la tasa de los Bonos de Estabilizaci6n 

~o.netari.a (:tE.M) • Ello tenia el inconveniente de que no siempre 

lu 11~eiial.u" e111,i tidas por esos bonos eran las apropiadas. El 

~ Cent:ral movia las tasas de los BEM en funci6n de su 

~:fitica monetaria y no necesariamiente como respuesta a los 

•'tilllulos del me·rcado. 

-· octubre de. 1984 la. tasa. basica se fij6 en 20 por ciento. 

~ ~t~te, desde entonces y hasta mediados de 1986, la tasa de 

Ji•-•~ de· le.>$: {B~M) estuvo, por arriba y por debajo de ese nivel, 
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sin que ello implicara necesariamente que el Banco Central habia 

fijado la tasa de interes de "mercado". En efecto, el aumento o 

reducci6n del tipo de interes de los BEM respondi6 a con­

sideraciones de politica monetaria, fundamentalmente. De hecho, 

en los ultimos aftos, las operaciones de mercado abierto han sido 

el instrumento sobre el cual el Banco Central tiene un mayor 

margen de maniobra, no obstante que enfrenta en su uso una 

restricci6n que viene dada por el elevado deficit que padece. 

Tradicionalmente, los bancos comerciales tomaron como pauta el 

nivel de la tasa de los BEM a la hora de tomar sus decisiones 

financieras, independientemente de si ello se ajustaba a su 

propia situaci6n. En funci6n de lo anterior, podria decirse que 

estos intermediarios no siguieron realmente el "pulso del 

mercado". 

Durante 1985 el Banco Central sigui6 una politica orientada 

a conceder una mayor flexibilidad a los bancos comerciales en el 

manejo de la tasa de interes. El nuevo procedimiento tendi6 a 

incrementar gradualmente la flexibilidad con que operaban los 

intermediarios, de manera que les permitiera irse ajustando a las 

circunstancias del mercado sin perjuicio de su desenvolvimiento 

financiero. 

A principios del mes de julio el Banco Central acord6 

autorizar a los bancos y financieras privadas para cobrar en sus 

operaciones activas una tasa de interes que no fuera diferente en 

mas de tres puntos porcentuales, hacia arriba o hacia abajo, de 

las establecidas en las Regulaciones Generales de Credito, 
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siempre que hicieran uso de 1a flexibilidad que en igual sentido 

se eentemplara para las tasas pasivas, y en el entendido que el 

mat!@ft con que se op~rara fuera el mismo tanto para las operacio­

ft@§ activas eomo las pasivas, A fines de agosto se elimind esa 

disposici6n, para aumentar la fiexibilidad otorgada, con lo que 

1os bancos quedaton en iibertar d@ utilizar un margen financiero 

d@ s@:is p\Hi\08 a Bl! Eli!!iereeietb La ar9rtolog1a detallada sobre 

l8§ Aeueta8s de ia Junta oire@tiva en cuanto a los margenes en 

ils tasas de irttert!s se incluye el Anexo 1. 

Otra§ iii~~§iciones ado~tada§ fueron las siguientes: 

(i) s-e redujo la f)rdpBf'cion del Programa crediticio 

681\ t!sas subsidiadas. 

(ii) Se insti> a 1os bal'\~os coii\erciales a utilizar el 

redescuehtb cemo recurso de ul t:ima instancia y no como fuente 

ord.inaria de financiamiehto, cottto estaba ocu:rriendo. Para ello, 

~l. Banco ~ntral. aumei\ta la tasa de redescuento a niveles 

j)\H\ltlVos; para o:eligar a lE>s btlti¢os a recurrir al mercado de 

cApital. 

(iii) Se autorize a las bahcos a cobrar una comisi6n 

para allinentar la tasa efectiva. t11o se aplico especialmente en 

:to'S ered.itos concedidos con 'tasas subsidiadas, fijadas por ley. 

Si bien ia politica s~ida redujo considerablemente la 

f'l1}laez en ios tipos de interes, que en el pasado condujo a un 

alt:e ~rado de represi'6n financie-ra, cre6 tambien Una dispersion 

fte 1aetft!a.if\~ \!-i\ lit e'Sttilc'tura de la's tasas acti vas, aunque no de 

lil% ~ltteWS!~s la :Ete -Anos anl:'erl.oces, cuando existi6 una 

• 
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proliferaci6n de tasas ligadas a una amplia estructura de "topes" 

especificos por actividad. En aras de mantener un sistema 

coherente y simple que no entorpeciera el proceso de inter­

mediaci6n financiera, el Banco Central fue del criterio que 

deberia hacerse un esfuerzo por simplif icar aun mas la estructura 

de tasas de interes y flexibilizar su determinaci6n. El objetivo 

era incentivar a las instituciones financieras para que asumieran 

por si mismas el riesgo implitico en su actividad y fueran 

capaces de constituirse en entes financieros viables, como 

producto de su propia gesti6n y no del apoyo exclusivo del Banco 

Central. 

2.2 Segunda etapa (1986): avanza la "deregulaci6n" 

Una vez sentadas las bases del proceso, el nuevo esquema 

avanz6 rapidamente. Se modific6 nuevamente la composici6n de 

cartera de las Secciones F inancieras. El maximo a prestar en 

"otras actividades" se aument6 de un 40 por ciento a un 50 por 

ciento de la cartera total. Ademas, se les eliminaron las 

restricciones cuantitativas al credito. Su capacidad de prestamo 

quedaba limitada por sus recuperaciones y los recursos captados. 

Para los Departamentos Comerciales de los bancos se mantuvieron 

limites cuantitativos trimestrales. Para los creditos concedidos 

con tasas subsidiadas se mantuvo tambien un limite maximo de 

cumplimiento obligatorio. Segun lo previsto, esos limites 

desaparecerian en 1987. 

En materia de tasas de interes, el Banco Central introdujo 
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un cambio trascendental. A partir del 9 de julio de 1986 

autoriz6 a todos los intermediaries f inancieros suj etos a su 

control a fijar sus tasas de interes por si mismos, sujeto a los 

'siquientes lineamientos: 

(i) cada intermediario debia fijar una tasa activa 

minima, equivalente a la tasa sobre dep6sitos a seis meses plazo. 

El nivel de la tasa minima lo fijaba cada instituci6n de acuerdo 

a sus propias circunstancias. 

(ii) a partir de la tasa minima se fijaba el resto de 

la• tasas de interes, obedeciendo al siguiente criterio: el 

diter•ncial entre la tasa activa minima y la maxima no debia ser 

mayor a diez puntos porcentuales durante el segundo semestre de 

1986, a nueve puntos porcentuales a partir de 1987 y ocho puntos 

porcentuales a partir de 1988. 

Con este sistema, el Banco Central abandonaba la tradicional 

fijacion pormenorizada de tasas de interes, pero continuaba 

ejerciendo una supervision con base en mecanismos mas flexibles 

que sustituyeran la rigidez experimentada hasta el memento. Con 

la primera condicion se perseguia reducir la dispersion de tasas 

de interes. Ello se complemento con la segunda, para regular el 

IJAl'qen de intermediaci6n de las instituciones financieras sujetas 

a control, a fin de no encarecer excesivamente el costo del 

credito y evitar trastornos en el sistema financiero. Al mismo 

tieapo~ sin embargo, se dejaba a los intermediaries en libertad 

de JIOY'erse dentro de una banda de tasas acti vas, que debia 

~efleja.r las. condiciones particulares de cada ins ti tuci6n en 
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cuanto a composici6n de cartera, percepciones con respecto al 

riesgo de cada actividad econ6mica, rentabilidad y competencia 

con otros participantes en el sistema tanto regulados come no 

regulados. Asimismo, se les otorgaba discrecionalidad para fijar 

sus tasas pasivas. El argumento basico en este punto era que si 

bien las instituciones quedaban exentas de regulaciones ad­

ministrativas, el mercado mismo y las preferencias del inver­

sionista se encargarian de regular el manejo y los niveles de las 

tasas sobre dep6sitos. La inflaci6n, la devaluaci6n, el ren­

dimiento de titulos en el exterior, la racionalidad de quien toma 

decisiones financieras y las tasas fijadas por sus competidores 

son parametros que deberian tomarse en cuenta a la hora de fijar 

las tasas pasivas domesticas. 

En resumen, el nuevo sistema implicaba los siguientes 

cambios con respecto a lo vigente: 

(i) la estructura de tasas activas quedaria vinculada 

a las tasas sobre dep6sitos a seis meses que fijara cada in­

stituci6n, en lugar de una tasa basica unica. 

(ii) se eliminaba la flexibilidad que tenian las in-

stituciones financieras reguladas de fijar sus tasas activas y 

pasivas hasta en tres puntos por arriba y por debajo con 

respecto a las establecidas por el Banco Central y se le sus­

ti tuia por un esquema mas flexible, en el que se enfatizara mas 

el control sobre la dispersion de tasas acti vas y sobre los 

margenes de ganancia de las entidades financieras. 

(iii) se eliminaba la fijaci6n de tasas activas especif-
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icas por actividad, las que serian c;leterminadas por las mismas 

entidades financieras. 

2 • 3 :;tercera srtfU?~ (1~87): •YmlD J.Ati ~U§l:IAi Q@ oposici6n al 
camb;i.o 

En 1987 el Banco Central complete) el capitulo de la "deregu­

lacion" en lo que se refiere al manejo del credito. Se elimina-

rQn lo• limite& cualitativos y cuantitativos. Los bancos 

comercial•• fueron autorizados a prestar sin restricciones. El 

control aobre el crecU to se ej erceria en f orma indirecta, a 

trave11 de un uso mas intensive del encaje minimo legal y las 

operaoione• de aercado abierto. En efecto, el primero fue 

auaentado •n t~•• puntos para los dep6sitos a la vista y en dos 

puntos para el resto de pasivos. El unico limite que se mantuvo 

fq• el earrespandiente al pequelio agricul tor. La determinaci6n 

de las tasa$ de interes estaria regida por el sistema de bandas, 

ya que no se ao.nsidero p.rudente, por el momento, tomar acciones 

adicionales en ese campo. 

Kn el te~ino de tres anos el Banco Central habia alcanzado 

•u o.bjetivo: agilizar el proceso de intermediaci6n financiera, 

uyor flex:ibilidad en la ad:ministraci6n del credito y dar 

a.ut.onolllia a las insti tuciones en el manej o de las tasas de 

Se requeria de los bancos comerciales mas respon-

sabilidad de la que ten.ian has ta entonces, ya que serian los 

11~~ a a•igna?' en forll\a casi exclusiva los recursos que 

El expe?"im.eato te.nia sus riesqos. El Banco Central estaba 
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renunciando a uno de sus mas importantes instrumentos de politica 

monetaria y crediticia, existia fuerte oposici6n politica, que 

era previsible, pero se confiaba en poder controlar la situaci6n. 

Lo que no se previ6 fue que la economia entrara en un fuerte 

desequilibrio financiero, que a la postre rest6 efectividad a los 

instrumentos que venian a sustituir el control cuantitativo del 

credito. La presencia de esos desequilibrios, la urgencia de 

atacarlos en forma inmediata y las presiones politicas se 

conjugaron en 1987 para marcar un retroceso en el esquema para 

1988, con perspectivas poco optimistas para los pr6ximos dos 

aftos. 

3. Fuerzas de oposici6n al cambio 

El nuevo esquema diseftado por el Banco Central, reflejo del 

pensamiento de su Presidente Ejecutivo Dr. Eduardo Lizano, fue 

duramente criticado. La fuerte resistencia que se produjo 

provino de dos frentes, basicamente: el sector agropecuario y 

una importante fracci6n del Partido Liberaci6n Nacional. Cabe 

indicar, ademas, que el nuevo esquema nunca fue aceptado en forma 

unanime por la Junta Directi va del Banco Central, ni por la 

totalidad de su "staff" tecnico. 

El sector agropecuario sinti6 amenazados sus intereses y los 

beneficios que hasta entonces les habia deparado la politica 

crediticia tradicional. Los politicos de Liberaci6n Nacional 
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consideraron que la nueva politica era incompatible con los · 

prinoipios del intervencionismo estatal en la banca. 

La eliminaci6n de los subsidios fue uno de los aspectos mas 

pol,micos y combatidos. Agricultores pequeftos y grandes, 

respaldados por las respectivas Camaras y por el propio Ministro 

de Agricultura, Ing. Alberto Esquivel, ejercieron fuerte presi6n 

ante el Poder Ejecutivo, para reversar el proceso impulsado por 

Lizano. El enfrentamiento entre este y el Ministro de Agricul­

tura culmin6 con la renuncia del Presidente del Banco Central, 

quien no loqr6 el apoyo politico del Presidente Arias. 

Las ideas del Or. Lizano eran inaceptables politicamente. 

Ello se puso de manif iesto en las discusiones acerca del ajuste 

estructural en el sector financiero. En las conversaciones 

preliminares con el Banco Mundial uno de los capitulos, intro­

duciqos por el Dr. Lizana, era aumentar paulatinamente el grado 

de competencia entre los bancos estatales y privados. Para ello 

se proponia lo siguiente: 

(i) reducir el plazo al cual los bancos privados 

pueden colocar sus titulos. 

(ii) facilitar la autorizaci6n por parte del Banco 

Central para la emisi6n de titulos a los bancos privados. 

(iii) dar acceso a los bancos privados al redescuento en 

el Banco Central. 

(iv) establecer, gradualmente, la misma relaci6n 

pasivo/oapital para los bancos estatales y los bancos privados. 

( 
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Este capitulo practicamente desapareci6 en las conver­

saciones subsiguientes. El enfasis se centr6 en aspectos menos 

conflictivos, relacionados con la modernizaci6n de la banca 

estatal, mejoras en los sistema de cobro y registro y regulaci6n 

de las instituciones financieras. 

No obstante esos episodios, el Dr. Lizano regres6 a la 

Presidencia del Banco Central. Aparentemente, la tesis del 

Ministro de Agricul tura en def ens a de los subsidios per se no 

resisti6 el analisis macroecon6mico, en cuanto a sus costos y 

beneficios. En el fondo, parecia representar mas bien intereses 

de grupos particulares, que un planteamiento general para 

solucionar los problemas del agro. El Ministro de Agricultura 

tuvo que renunciar. 

3.1 La Ley FODEA 

Uno de los aspectos mas importantes que se sugerian en el 

programa de ajuste estructural en el sector f inanciero era 

mejorar la situaci6n de cartera de los bancos estatales. Hacia 

finales de 1986 existia concenso entre el Gobierno y el Banco 

Mundial de que no era conveniente acceder a nuevas moratorias o 

readecuaciones. Por ese entonces se discutia en la Asamblea 

Legislativa el proyecto ley denominado Ley de Fomento a la 

Producci6n Agropecuaria (Ley FODEA), que pretendia habilitar a 

los productores agropecuarios para ser nuevamente sujetos de 

credito, una vez adecuadas y readecuadas sus deudas anteriores al 

30 de junio de 1986 que estuvieran en mora. 
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Consecuente con su posici6n con respecto a las adecuaciones, 

el Banco Central rindi6 dictamen negativo al Proyecto. No 

obstante, este fue aprobado para convertirse en Ley de la 

RepUblica, con el apoyo de un grupo de congresistas y del 

Ministerio de Agricultura. 

La Ley FODEA rige desde el 

entonces y hasta la f echa su 

8 de mayo de 

aplicaci6n ha 

1987. Des de 

sido sumamente 

conflictiva. Los bancos estatales, especialmente el Banco 

Nacional de Costa Rica (BNCR) ban opuesto fuerte resistencia, al 

considerar que afecta el ritmo de sus recuperaciones y su 

rentabilidad. Lo primero, por cuanto implica readecuar deudas a 

doce y dieciseis aiios, dependiendo del tipo de productor, con 

cuatro aiios de gracia. Lo segundo, por cuanto la cartera de los 

pequeiios y medianos productores sera comprada por el Ministerio 

de Hacienda y cancelada con titulos que devengaran un interes del 

8 por ciento anual y que no podran ser transferidos a par­

ticulares. 

El Banco Nacional es el mas perjudicado con la aplicaci6n de 

la Ley FODEA. Al 31 de diciembre de 1986 su cartera de prestamos 

agropecuarios representaba un 60 por ciento del total. Como se 

observa en el Cuadro No. 1, el problema se centra en los medianos 

y 9randes productores, cuya cartera se encuentra atrasada en un 

70 por ciento. Segun la Ley, en el caso de los grandes produc­

tores la adecuaci6n no se ef ectuara por medio de traspado de 

cartera al Estado, en canje por bonos, sino que seran adecuados 

directamente por los bancos acreedores. 
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CUADRO No.l BANCO NACIONAL DE COSTA RICA. ESTRUCTURA DE LA 
CARTERA POR SECTORES ECONOMICOS. 

SALDOS EN MILLONES DE COLONES AL 31 DE DICIEMBRE DE 1986. 

CARTERA TOTAL 
SECTOR INDUSTRIAL 
OTROS SECTORES 
SECTOR AGROPECUARIO 
-PEQUENO PRODUCTOR 

CARTERA ATRASASA 
PORCION CARTERA ATRASASA 

-MEDIANO Y GRANDE PRODUCTOR 
CARTERA ATRASADA 
PORCION CARTERA 

CO LONES 

15596.2 
3396.1 
2892.8 
9307.3 
1930.5 

675.5 
35,0 

7376.8 
5176.0 

70.2 

% DEL TOTAL 

100,0 
21,8 
18,5 
59,7 
12,4 

4,3 

47,3 
33,2 

FUENTE: BANCO NACIONAL DE COSTA RICA, DATOS SIN PUBLICAR. 

Se ha estimado que para el Banco Nacional FODEA representa 

una perdida de alrededor de 500 mill ones de col ones al af10, 

resultado de adecuar operaciones de pequefio y mediano productor, 

con un interes original entre un 15 por ciento y 20 por ciento, a 

cambio de bonos que rendiran un 8 por ciento anual; y de adecuar 

operaciones de grandes productores al 15 por ciento anual, que 

originalmente estan documentadas a un interes entre un 25 por 

ciento y 30 por ciento anual. 

El Programa Crediticio anual del Banco Nacional se sustenta 

en un 85 por ciento en recuperaciones. La readecuaci6n de 

operaciones a plazos mayores a los orignales plantea un problema 
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para la instituci6n, a menos que se cuente con fuentes adiciona­

les de financiamiento. 

Como se sefial6 antes, la aplicaci6n de FODEA ha sido un tema 

conflictivo. Los bancos argumentan que los productores no 

quieren cumplir con los requisites que establece la Ley, mientras 

que los productores se quejan de que los bancos imponen trabas. 

No obstanta, a traves de su principal vocero, la Camara Nacional 

de Ganaderos, los afectados han logrado una serie de concesiones. 

Entre las importantes se pueden citar: 

ampliar los plazos para solicitar las adecuaciones. 

suspensi6n del cobro judicial. 

simplificaci6n de tramites. 

para los grandes productores se el imin6 el requisi to de 

presentar un estudio de factibilidad, que demuestre que la 

empresa es econ6micamente viable, y que por tanto precede la 

adecuaci6n. 

Por su parte, los bancos han logrado lo siguiente: 

mantener las operaciones de FODEA fuera del limite del 

Programa Crediticio para 1988. 

se descarta la condonaci6n de deudas. 

se crea la Comisi6n Ejecutora de la Ganaderia (Ministerio de 

Agricultura, Ministerio de Economia, Banco Nacional, Federaci6n 

de CAmaras de Ganaderos, empacadoras), cuya funci6n es analizar 

caao por caso y recomendar al Poder Ejecutivo las acciones de 

readecuaci6n. 

Basta el momento las bancos ban tratado de retrasar la aplicaci6n 
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de la Ley. Sin embargo, esa resistencia no podra mantenerse por 

mucho tiempo, ante el caracter de obligatoriedad que reviste la 

adecuaci6n y fuerte presi6n ejercida por las Camaras. 

4. Situaci6n actual: un paso atras en la "deregulaci6n" 

El afio 1988 marca un retroceso en la evoluci6n del nuevo 

esquema disefiado por el Banco Central. El Programa Credi ticio 

incluye un incremento maximo de un 5 por ciento en el credito 
I 

concedido por los bancos comerciales con recursos internos y se 

establece que el saldo de la cartera en "otras actividades" 

(comercio, servicio, credito personal) no pueden sobrepasar el 30 

por ciento del saldo correspondiente al 31 de diciembre de 1986. 

A que obedece este retorno al antiguo sistema de "topes"?. 

Tres factores fueron los que llevaron al cambio. 

(i) desequilibrio en la balanza comercial. 

(ii) debilidad exhibida por el encaje legal y las 

operaciones de mercado abierto como instrumentos de control 

crediticio. 

(iii) disminuci6n de la participaci6n relativa del 

sector agropecuario en la cartera de los bancos. 

Uno de los rasgos que mas destac6 en el desenvolvimiento de 

la economia en 1987 fue el fuerte deterioro que se produjo en la 

balanza comercial externa (Ver Cuadro No. 2) . En el termino de 
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doce meses, el deficit comercial se ampli6 en mas de us $200 mi­

lloriea, producto de un aumento inusi tado de las importaciones, 

tanto en terminos abaolutos (US $238 millones) como relativos (20 

por oiento). Ello se ha asociado, principalmente, con una 

expansion considerable del credito al sector privado. En efecto, 

cal. incremento porcentual fue de un 21 por ciento, siendo lo 

proqra~ado un 13 por ciento para todo el ano. 

Baa fuarte expansion crediticia se produjo a pesar de que el 

Banco Central tnantuvo una politica monetaria restrictiva, que se 

rcatleja tan el crecimiento de la oferta monetaria (Vease Cuadro 

Ko.3). La expl.icaci6n a este fen6meno va en la direcci6n de que 

l~g instrumentos utilizados para controlar el credito no fueron 

aulicientemente efectivos. Por una parte, los bancos comerciales 

cqtr~ndiet"On a minimizar el costo que les significaba el aumento 

en los porcentajes de encaje. Prestamos interbancarios y 

operdtiones over night fueron algunas de las practicas mas 

~1f\Pleadas. .Adam~s, el encaje en las secciones financieras tiene 

UY\ mlltilt\o t 10 por ciento) por ley, lo ·que permi te el traslado de 

fo'tldos de!lde el oepartamento Comercial, sujeto a un encaje mas 

e.l.t'0 (35 pc»r cianto). Al no estar sujetos a limitaciones 

G\la'titativas, los bancos canali:zaron s\ils recursos excedentes al 

~l.to. 

l!'h l'o que .e refier:ie a las operaciones de mercado abierto, 

~ •1 ipri1lle1:' semestre el .Banco -Central mantuvo una acti va 

.... l~oa -de 'ftnta de bO'Tl0S. :Sin embargo, a raiz del atraso que 

• ~jo .a ll.4l .:aipr..oba:ci<Gn :de .l:a fRef:orma Tributaria, el Gobierno 



cur.ao t 2 
C~STA RICA 
~:su~~N DE LA eALARZA DE PACOS 
1:N !ILLONES DE COLAiES) 

---·-----------------------------------------------------------------------------------------------------------1980 1981 1982 1983 198( 1985 1986 1987 (1 ) 

---------------------------------------------------------------------------------------------------------------
!~LDC EN LA CUENTA CORRIENTE -6'( -409 -2'1 -283 -217 -1'2 -106 -238 

SALANZA COMtRCIAL -522 -199 -23 -115 -87 -135 -21 -210 
!XPCRTA~I05ES BIE5ES (FOB) 1002 1008 870 873 1006 963 1121 1165 
IMPOnTAtJONES BIEN~S (CIF) 152( 1208 893 988 109( 1098 1142 ms 

!ALAN=~ DE SERVICIOS 60 67 9( 97 60 80 64 89 

=~LA5:A Df FACTCRES -217 -303 -404 -334 -323 -314 -27' -297 

l?AKSF5~~~CIAS UKILAlERALtS 15 27 36 £9 133 207 126 180 

:m~ Hu. CVEKTA rr CAFITAl CH 363 435 423 287 3H 165 188 

::rJTAL or1:JAL lKIT3) 403 41 ! 394 342 226 226 72 157 
~LFIHI r:;mrc !K!TO!, 

:R~OR:~ I O~l~ICNES 63 -48 41 81 61 119 93 JO 

:~~510 :;~~[;V~S ~DKilARIAS 

IKTER~ACl~~AL£S ~~lAS -198 -4£ 138 lCO 10 183 63 -SO 

~ALDO RESERVAS KO~ElARIAS 
J~TERNACIO~ALES R~TAS -139 -18S -47 92 162 345 408 358 

··········-····--···-------------------------------------------------------------------------------------------
f"~liTE: BAN:O CENTRAL DE COSTA RICA 1•1- Cifras Preli1inares. 



CVAH0#3 
COSTA llCA 
fQt.cmns IOJffUIOS J CREDJTICIOS 
(SALOOS U JI llttIEMBRE. lllLLONES DE COLOll.ES I 
·--------------~·------------------------------------------------------·---------------------------------------

1980 1'81 1'82 1983 1'84. 1985 198' 1987 1 •1 
---------------~--------------------------------------------------------·--------------------------------------

tlOUJllEZ MAL 17559 um 496'8 UHJ 74691 883S6 105511 126563 

Of~fA ~OH£TAifA 1JQ4 1880! Ulf4 2409 uno l2122 0943 43861 
£.UlSl·OUl!RO mss 20575 ll58' 40124 4'213 5£23~ imq R21nn 

~i!EDITG UITUJO rnrAL 20971 23'£1 32293 §7204 H857 . 71'99 89844 104546 

CORIJEl1£ 29971 239'8 J22H 43077 52216 SHlO 59809 14354 
SlCTO~ rRIVAllO 1294, OHO 1116, 21'48 l24SS J16S2 44117 SHH 
SECTO¥ FU!LICO 8922 19718 14024 1542' 19761 15478 15592 20910 

f'OJ ~f.Wf,~OCIACION DEUDA 
umi~ rUBLICO 0 0 D 14127 146'1 188£9 3003S 30192 

' USAS flt Cl£Cl!H ENfO. • 

UtCUJEZ JOtAL H.l\ 71.7' 58.31 lO.J\ 15.H 18. l\ 17. 3\ 20.0l 

OflFTA MOfiTUIA 15.0\ 52.2' '1 .~I )~.9\ 15.5\ 13.0\ 31.9\ 4.6 t 
Ctll~HUMLRO 17.H t£.8\ Sl.54 21 ·°' 15.l\ 21.5\ 9.0\ JO. I\ 

:~!1!110 f!lltRNO TOTAL 2L9\ 14 ,Ji 14. 7\ 11.1\ 
1£ ·'' 

7. 7\ 24. 8' 16. 4\ 

~~Hff,;E 23.U 14.H JLH 3).41 21.2\ 1. 8\ 12.H 24. H 
srcro~ nmaoo ll.ll 10 .411 31." 51. J\ 11.4\ 16.0\ 4.H 21. Ot 
SECTOi fUBLICO U.81 28.U JO.I\ 10.D\ 28.U ·21. 7\ 24. 7\ ll.9\ 

~···--····-·--·--·--·-··~·-··-···--···---------------~------------·---------·----------------------------------
H!!flTE: liAtlfO CENTUL OE COSTA UCA 14 1· Cifras freli1inares. 
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llKCO CflflAL ~I COSTA llCA 
Departaaento Monetarlo 
Seccl61 Progra1aci61 Flnanclera 

CUADRO #4 
PASIVOS FJUJICIEROS El IOHEDA IACJDll.L 

DI LOS BAICOS COKEICIALIS I DIL 
GOBJERIO CEITilL 

·saldos ea 1lllones de coloaes· 

Dep6sltos Dep6sltos 8. I. K. IDDDS Fis· • TOTAL DI 
bancar los bancarlos TOTAL Sal do cdu n PASIVOS 

Sector Sector Dep6sltos ventas al poder del COi IL 
rtCBl P6blico Privado baacuios Plblico Sec.Prlv. S.PUY.1/ 

·-------- --------- --------- --------- --------- ---------191« 

Dlclubre 10, 111 27,,8' 31,4'7 c,.15' 1,106 lC, 351 

un 

Kano 12,'70 29,0SJ U,023 
3, '°' 2, 221 34,171 

Jun lo 13, 2SI 2',211 n,cn 
'· 021 2,522 )7 I 7'0 

Seti r5brr 12,211 29 I 5 77 U,795 
'· 481 2,057 31,122 

Die ietbre 12,632 )2 I c)) C5,0'5 c, 23l 2, 910 39,636 

HU 

Mane. 13, 2S2 36,SH f9 I 79£ c, 310 2,899 n,151 
Junia IC, Hl l7, 2" 52,Hl c, 217 l, en cs,ou 
Seliesbre 14,019 ll·, ~74 .,,1,~.o ~.2ue J,)07 n,OH 
Diclra~.ll ll,U' 3', Hl SJ, 70 C,SH 3, 511 n,ass 

1581 

Mano ll JI, 328 U,IH ,0,222 5,407 c,us 51, 14' 
Junlo JO 17,,,, C2, lH U,Hl 1, (2' 5, 2'1 55, 116 
Srtlt 30 n, nc 

43, '" 
'1,UO l,021 S, I DI SL,SJS 

Dlcle ll 11 u, '92 C0,,'5 57,tll 
'· lll 

s, 2(6 52,072 

1'11 

FeLrcr G~ 11 11,~n n,1n 56, nt ~. 532 D.d, n.d. 
ftLm 11 21 11,001 CO, H' 51, 7'0 5,501 n.d. a.d. 
---------------------------------------------------------------- ------------
1/ Corrrsonde • los dtp6sltos bancarlos, bonos de establllzacl6n J boaos f lsca· 

lrs rn ~~drr dcl seclor prlvado. Los boho5 de eslab1Jli~rl6h ezcluyen los co· 
locado~ l travfs dt l• C~:Jra de Co3~cnsdcl6n Ctnlroa~cilcana,los coires~on· 
dit11lts a la Convtrsi6n de la ~t~~a £xter~a y a la Colo~lzaci6a de la Presa de Dlvisas. 

2/ _Prrli1ir.ar. 
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entr6 en una dificil situaci6n de caja. Para tratar de solventar 

la si tuaci6n, el Banco Central cedi6 el mercado a los bonos 

fiscales a la vista (Ver Cuadro No.4). Con ello se ampliaba, 

indirectamente, la capacidad crediticia de los bancos. 

El otro aspecto que se debe considerar es que en octubre de 

1987 el Fondo Monetario Internacional (FMI) aprob6 el programa de 

estabilizacion presentado par Costa Rica. Al hacerse la revision 

anual de las cifras se constat6 el fuerte deterioro que se habia 

producido en la balanza comercial. Ante la poca efectividad 

moatrada por los instrumentos usados para controlar el credito, 

el FMI exigi6 un control directo sobre el Programa Crediticio 

para 1988. De ahi la vigencia de un limite cuantitativo para los 

prestamos con recurses internos. 

El aspecto cualitativo se introdujo al observarse la 

estructura de los prestamos por sectores. Al no tener que 

cumplir un requisite de cartera, los bancos canalizaron el 

cr•dito hacia las actividades mas rentables y de pronta recupera­

ci6n. Las cifras mostraron una disminuci6n en la participaci6n 

relativa del sector agropecuario frente a otras actividades como 

comercio y credito personal (Vease Grafico No. 2 y Anexo No.2). 

Ahora bien, ello no signific6 necesariamente, que el sector 

agropecuario no tuviera credi to. Cabria investigar si tuvo 

acceso a otras fuentes de f inanciamiento. En todo ca so, la 

protesta por poco credito bancario para sus actividades, aducida 

por los industriales y productores agropecuarios, fue acogida por 

el Poder Ejecutivo, que gir6 las instrucciones del caso para que 
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" ••. esa situaci6n nose volviera a presentar". El resultado fue 

la restricci6n que se mencion6 antes para el credito otorgado a 

las "otras actividades". 

5. Perspectivas para 1988 

5.1 Perfil macroecon6mico 

El Cuadro No. 6 muestra un perfil de la economia costarri-

cense para 1988. Se parte de que la politica econ6mica estara 

enmarcada dentro de los lineamientos generales de un convenio con 

el FMI. La correcci6n de los desequilibrios, especialmente en 

balanza de pagos, hace esperar politicas restrictivas en el campo 

monetario y crediticio, fiscal y en salarios. En lo que toca la 

tipo de cambio, se mantendra el esquema de ajustes peri6dicos 

para compensar los diferenciales de inflaci6n interna y externa. 

La contenci6n de las importaciones conlleva el retorno de limites 

cuantitativos al credito. 

Bajo este marco general de politica, se preve un menor 

crecimiento real, una desaceleraci6n en la inflaci6n, una menor 

tasa de devaluaci6n y una reducci6n en el deficit comercial. 

El menor crecimiento esperado en la producci6n real se 

sustenta en la baja de la demanda interna de bienes y servicios, 

consecuencia de ajustes salariales restrictivos, una mayor carga 

tributaria, aumento de tarifas y servicios publicos, una politica 

crediticia de contenci6n y un gasto estatal moderado. Los 
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sectores agropecuario e industral no muestran un marcado dinamis­

mo, mientras que se espera una desaceleraci6n notable en sectores 

como el comercio; la construcci6n, por su parte, continuara con 

el impulso de los ultimos afios. 

El ajuste en la balanza de pagos, particularmente en la 

cuenta comercial, sera uno de los aspectos mas complejos de la 

politica econ6mica. Parte de los problemas que enfrentara el 

Gobierno sera la presi6n de los organismos internacionales por 

una devaluaci6n real fuerte como mecanismo corrector. La 

disminuci6n en el deficit comercial sera el resultado de una 

reducci6n en las importaciones (lo que es un compromiso adquirido 

con el FMI y una necesidad obvia de la posici6n de reservas) y 

del impulso de las exportaciones no tradicionales. Los prin­

cipales argumentos que podrian justif icar un ajuste menor en la 

balanza de pagos son que el Gobierno no desea una violenta 

reducci6n en importaciones que lleve al estancamiento en la 

producci6n, aparte del aparentemente elevado componente importado 

de las exportaciones no tradicionales y que se enfrentara una 

mayor necesidad de petr6leo para atender la creciente demanda de 

energia. La cuenta de capital luce favorable, en funci6n de un 

mayor ingreso bruto por prestamos oficiales. 

En el frente fiscal se espera una continuaci6n de las 

politicas que se definieron en 1987. Un moderado incremento del 

gasto en el Gobierno Central y un superavit en el resto del 

sector publico a traves de aumentos en tarifas y combustibles. 

La reforma tributaria estara vigente, aunque contarrestada 
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parcialmente por el aumento que se producira en el servicio de la 

deuda publica. Se espera una pequena reducci6n en el deficit del 

Gobierno Central, que dependera en mucho del exito que se tenga 

en mantener una politica salarial austera. 

La politica monetaria sera restrictiva. No obstante, se 

pronostica una tasa de crecimiento en el credito superior a la 

estimaci6n oficial (10 por ciento anual), sin que llegue a 

representar un serio desequilibrio. El credito personal sera el 

mas afectado, ante la fuerte demanda que ejerceran sectores como 

la industria y la vivienda. Los medios de pago creceran a una 

tasa superior a la de 1987, aunque negativa en terminos reales. 

La contenci6n de las presiones inflacionarias es otro 

problema particularmente importante, pues de ello dependera el 

ritmo de las devaluaciones. En los primeros meses esa presi6n 

sera intensa, pero tenderia a disminuir en caso de que las 

medidas de politica disenadas surtan efecto. Los principal es 

riesgos del pron6stico estan relacionados con el crecimiento del 

credito y el control de la inflaci6n. Una expansion despropor­

cionada del primero se traduciria rapidamente en desequilibrios 

internos, que afectarian negativamente el clima de confianza que 

perciba el sector privado. En el frente fiscal el principal 

.. 
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CUADRO No.6 COSTA RICA: PERFIL ECONOMICO PARA 1988 

PRO DU CCI ON 
PRODUCTO INTERNO BRUTO REAL 
(TASA CRECIMIENTO ANUAL) 
PRODUCTO INTERNO BRUTO PER CAPITA 
(TASA CRECIMIENTO ANUAL) 

BAIANZA DE PAGOS 
EXPORTACIONES MERCANCIAS FOB 
(MILLONES DE DOIARES) 
IMPORTACIONES MERCANCIAS CIF 
(MILLONES DE DOIARES) 
BAIANZA COMERCIAL EXTERNA 
(MILLONES DE DOLARES) 
SALDO CUENTA CORRIENTE 
(MILLONES DE DOLARES) 

FINANZAS PUBLICAS 
DEFICIT GOBIERNO CENTRAL 
(MILLONES DE COLONES) 

DEFICIT GOBIERNO CENTRAL/PIB 

MONEDA Y CREDITO 
OFERTA MONETARIA 
(TASA CRECIMIENTO ANUAL) 
CREDITO SECTOR PRIVADO 
(TASA CRECIMIENTO ANUAL) 

PRECIOS 
TASA DEVALUACION 
TASA INFIACION (1) 
SALARIO MINIMO NOMINAL 
(TASA CRECIMIENTO ANUAL) 

2,5% 

0,0% 

1215 

1330 

-115 

-150 

5400 

1,8% 

10,0% 

14,0% 

16,0% 
13,0% 
12,0% 

(1) MEDIDA CON BASE EN EL !NOICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR 
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desajuste provendria de una politica salarial expansiva, en caso 

de no controlarse los precios internos. En el evento de que ello 

ocurra, las consecuencias serian sumamente delicadas, par cuanto 

la dimensi6n temporal para resvertir el proceso y recobrar el 

clima de confianza es reducida, dado la proximidad de la campafia 

politica. 

s.2 Persp1ctivas en el campo crediticio 

Del marco general de la politica econ6mica se desprende que 

el credito al sector privado sera restrictive. La posibilidad de 

suprimir nuevamente los limites cuantitativos dependera del exito 

que se alcance en reducir el monto de las compras externas. En 

lo que al :manejo de la cartera de prestamos se refiere, la 

intenci6n del Poder Ejecutivo es que se garantice financiamiento 

a los sectores agropecuario, industria y vivienda a expensas del 

resto de actividades. Ello hace pensar que se mantendra una 

directriz para la asignaci6n del credito, al menos hasta 1990. 

No obstante, y a la luz del prestamo de ajuste estructural 

del Banco Mundial, el Gobierno tambien se compromete a no aprobar 

leyes o emitir decretos que impliquen adecuaciones generalizadas 

de deuda con los bancos estatales. Se mantendran los saldos 

pendientes de credito subsidiado para la agricultura e industria 

en niveles no mayores que el nivel del credito pendiente al 31 de 

diciembre de 1986 y que no sobrepase ese monto en mas del 5 por 

ciento en una base puramente estacional. 

El subsidio al credito en el sector agricola estara limitado 
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solo a los pequeftos agricul tores, segun def inici6n del Banco 

Central, y sera financiado directamente con el presupuesto del 

Ministerio de Agricul tura. Los montos aprobados para pequefios 

agricultores de granos basicos no excederan el nivel existente al 

31 de diciembre de 1985. 

Esos intentos de limitar la concesi6n de credito subsidiado 

parecen entrar en contradicci6n con la estrategia que se esta 

planeando para reactivar el sector ganadero. Aqui la idea es que 

el Ministerio de Agricultura establezca un fondo para subsidiar 

las tasas de interes para creditos de cria y doble prop6sito. El 

requerimiento a los bancos es que reduzcan la tasa pasiva, y con 

ello la activa, a cambio de que el productor se involucre en la 

modernizaci6n de su explotaci6n. Los subsidies implicitos no 

representarian una carga financiera para los bancos, pero si una 

interf erencia que va en contra de la autonomia que ha buscado el 

Banco Central. 

6. Resumen y conclusiones 

Desde finales de 1984 y hasta 1987 el Banco Central intro­

dujo una nueva politica tendiente a liberalizar, flexibilizar y 

modernizar el sistema financiero. La politica crediticia 

tradicional, basasa en limites cuantitativos y cualitativos sobre 

el credito, y en la fijaci6n de tasas de interes por actividades, 

fueron paulatinamente cediendo su lugar al control indirecto del 
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credito via encajes legales y operaciones de mercado abierto. Al 

cabo de tres afios se habian suprimido los tradicionales "topes de 

cartera", se dio a los bancos comerciales la responsabilidad de 

asignar el credito entre sectores y se les otorg6 un alto grado 

de autonomia para la fijaci6n de sus tasas de interes. Sin 

embarqo, los fuertes desequilibrios financieros por que atravez6 

la economia en 1987, la relativa debilidad que mostraron los 

instrumentos de control indirecto del credito, la aparente 

perdida de participaci6n del sector agropecuario y la industria 

en el credito total, y la preocupaci6n politica por recuperar la 

posici6n perdida, se conjugaron para poner un alto en el desar-

rollo del nuevo esquema. En ese sentido 1988 representa un paso 

atras. Los limi tes cuanti tati vos y la intenci6n del Poder 

Ejecutivo por expandir los subsidies entran nuevamente en el 

escenario. El impulso que traia el proceso de liberalizaci6n se 

aminora, por lo que habra que esperar un poco para nuevos 

avances, si no se acentua el roceso en reversa. 

NOTAS: 

* Miguel A. Loria obtuvo su Maestria en Economia Agricola en 
Ohio State University y actualmente es profesor de Economia 
en la Uni versidad de Costa Rica e investigador en CEFSA. 
Este trabajo se escribi6 para el Proyecto Policy Tools for 
Rµral Finance in Costa Rica, patrocinado por la USAID en San 
Jose, a traves del convenio cooperati vo entre AID y Ohio 
State University. El autor asume responsabilidad por sus 
conclusiones. 
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ANEXO No.l 

ACUERDOS DE LA JUNTA DIRECTIVA SOBRE LOS MARGENES 
EN LAS TASAS DE INTERES 

1. Sesi6n 3981-84/Articulo 6/8 de noviembre de 1984. 
Se autoriza a los bancos comerciales y a las sociedades f inan­
cieras privadas para que paguen hasta 3 puntos porcentuales, por 
un periodo de 2 meses, por encima de la tasa de interes, por los 
dep6sitos a mas de 6 meses plazo. 

2. Sesi6n 3986-84/Articulo 14/4 de diciembre de 1984. 
Se autoriza a los bancos estatales para que paguen, por los 
dep6sitos a menos de tres meses plazo, una tasa de interes 
superior o inferior hasta en tres puntos porcentuales a las 
vigentes en la Regulaciones Generales de Credito. 

3. Sesi6n 3989-84/Articulo 4/13 de diciembre 1984. 
Se autoriza a los bancos estatales para que paguen, por los 
dep6sitos a tres meses plazo, una tasa de interes superior hasta 
en tres puntos porcentuales a la vigente en las Regulaciones 
Generales de Credito. 

4. Sesi6n 3995-85/Articulo 12/9 de enero de 1985. 
Autorizaci6n a los bancos comerciales privados, asi como a las 
sociedades financieras de caracter no bancario, para que paguen, 
en sus operaciones pasivas a plazos de 6 meses o mas, una tasa de 
interes superior en no mas de tres puntos porcentuales a la 
establecida en las Regulaciones Generales de Credito. 

5. Sesi6n 4010-85/Articulo 3/27 de febrero de 1985. 
Los bancos comerciales y las sociedades f inancieras de caracter 
no bancario podran cobrar en sus operaciones activas una tasa de 
interes superior en no mas de tres puntos porcentuales a las 
establecidas en las Regulaciones Generales de Credito. 

6. Sesi6n 4043-85/Articulo 5/3 de julio de 1985. 
Autorizaci6n a los bancos comerciales y las sociedades finan­
cieras de caracter no bancario para aumentar o disminuir hasta en 
tres puntos porcentuales, las tasas de interes, activas y 
pasi vas. El margen de variaci6n en ambas tasas debe ser el . ~ 

mismo. 

7. Sesi6n 4060-85/Articulo 2/30 de agosto de 1985. 
Elimina la obligaci6n de aplicar los margenes de las tasas 
activas y pasivas en el mismo sentido y la misma magnitud. 
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TOTAL OTROS DE AGRlCll.TURA 3, 112, 7£14. ~ 4,0141tM.O 5,131,~9.5 

TOTAL DE MiRICULTURA 7,819,9&8.4 e,394,272.7 10, 249, 259. 9 
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OlVJSitw EllllltJCA.DPTO t1111JARIO 
SEC:CJCW CREDITO Y 8ANCA .. 
' 

Eledr ic idid 
Turi&llO 
Triniporte 
Olpoi i tDi y A htitlflft 

OTRai CREDIT~ t«l a..ASIFICAOOS 

-ltceptitionei 8Mlctll"ia1 
-&erqenc ias 
Sobregir05 en Cuinh Ccrriente 
-otros 

TOTlil.. CREDITOS t«l a..ASIFif.AOOO 

TOTAL. DE OTRAS ACTIVIOAOE:S 

Sl8TOTAL. SECTOR PRIVADO 

SECTOR PJBLICO 

~ricultura 

6¥1aderia 
Industria 
OtNJi 

SltiTOTlil.. SECTOR PUBLJCO 

SECTOR SIK.ARIO 

Pr91t•mo1 Interor~rt•1110tal11 · 
~Kh1101 Int.,.binur io. 
OtrOI 

SllHOT/L SECTOR BIK.ARIO 

PANORAMA CREOITICIO 
tlOVJHIENTO DE COLOCACIONES PUR ACTIVJOAO ECONOMICA 

SAlOO 
BCOS ESlATALES,PRIVADOS, CR£D.RURAL 

EH MILES OE COC.<KS 

12-85 12-86 

2,000.0 

2,n2.o 2,372.0 
4,697.6 3,390.6 

33, 100. 7 13, 70~ 7 
10,809.6 6,876.6 

51, 44-0.1 26,342.0 

4,3b7,406.6 7 I 156, 8b4. 0 

34,906,901.6 41,345,6&5.4 

135,382. 7 32,676.6 
1, 716. 6 1,698. 7 

210,027.0 113, 3213. 3 
520,730.2 205,029. 9 

975,804.6 432, 733. 5 

726,000.0 751, 500. 0 
179,007. 7 149,451.0 

905,007.1 900, 951.0 

s:irx==a:1:zzz=:a:::======c::-:ixraca r::=:i---=:sm a:z==--z=z== 
TOTAL GENERAL 36,600,654.0 42,679,369.9 

=-..,--;;=an-c•w 

12-87 

154,886.5 
115,413.3 

2,282.0 
z, 107. 0 

60,4%.8 
9, 156. 0 

81, 991. 9 

11,947,900.8 

~' 126,201.3 

15, 104. 7 
1,270.4 

96,923.3 
478,423. 7 

591, 722. 2 

805,994.0 
252, 713. 7 

1,058,707.7 

==- • 
53, 776,631. 3 ---

l()TA: L• infcrMcioo por iCtividad econa.1ca de los Bancos Pr1v11dos,se 1ncluye en el reoglon de "Otros a Resto•,u.'gun ccrrespooa.i, 
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