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LA POLITICA MONETARIA ANTE LA CRISIS

M .Sc. Fernando Rodriguez Garro*

Resumen
La actuacion del Banco Central frente a la crisis ha sido objeto de criticas constantes por
distintos sectores del pais, pues su accionar se considera pobre e inclusive equivocado. Los
problemas de la gestién de la politica monetaria no son recientes, iniciaron en el 2006 con la
implementacién del sistema de bandas cambiarias. El sistema como tal no tiene falas, sin
embargo, las autoridades han cometido errores importantes en su aplicacién que dificultan
adoptar medidas anticrisis en el presente.

Una politica monetaria prociclica es quizas €l principal problema que enfrenta el Banco Central,
que en la actualidad afronta una fuerte contraccion de la economia costarricense y no ha creado
las condiciones para aplicar medidas paliativas. Adicionalmente, el Banco alin no reconoce la
contradiccion de sus medidas y pronto deberd enfrentarse a una disminucion de las tasas de
interésy un gjuste del tipo de cambio.
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Abstract
The Central Bank's performance against the crisis has been the subject of critics by different
economic sectors, because its performance is considered poor or even wrong. The problems of
management of monetary policy are not recent, initiated in 2006 with the reform of foreign
exchange policy. The system itself has no faults, but the authorities have made mistakes in its
implementation that difficult the anticrisis action.

A procyclical monetary policy is perhaps the biggest problem facing the Central Bank, which
now faces a sharp contraction in the Costa Rican economy and has created the conditions for
implementing mitigation measures. Additionally, the Bank still does not recognize the
contradiction in their policies, and must soon face a reduction in interest rates and exchange rate
adjustment.
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Introduccién

La actual crisis no tiene precedentes en la historia
econdmica reciente y es la peor crisis desde la
gran depresién de 1929. En este contexto, la
situacion del pais se ha visto afectada de forma
importante, cuyo grado de impacto en la
produccién parece estar sorprendiendo a muchos?,
muy a pesar de que se conocian las vias de
transmision de esta situacion en la economia
nacional .

Los paralelismos de esta crisis con la crisis vivida
por €l pais en los ochenta son incorrectos, las
causas son diferentes y las condiciones
econdmicas de Costa Rica son distintas. Estano es
una crisis de solvencia externa, como la crisis de
los ochenta, pues no tenemos altos niveles de
endeudamiento externo ni  bajos niveles de
reservas. No enfrentamos la posibilidad del
impago de nuestras deudas con € exterior, més
bien estamos recurriendo a endeudamiento
externo como una forma de dinamizar nuestra
economia.

Si estamos ante una crisis profunda, sin
precedentes en 80 afios y muy diferente ala crisis
vivida en los ochenta, ¢como debemos reaccionar
ante ella? Esta pregunta es la que pretende evaluar
este articulo con respecto a la actuacion de las
autoridades del Banco Central, actuacion ante la
crisis que se considera incorrecta por las razones
gue se procederd a enumerar y cuyas acciones han
sido erréticas desde hace algunos afios, creando
las condiciones para dificultar el manejo de la
crisis y profundizando la caida en la produccién
nacional y el nivel del empleo.

1. Dificultadesiniciales para enfrentar lacrisis
1.1 Los problemas del manejo cambiario

El 12 de octubre del 2006, el Banco Central
decidi6 migrar de un Sistema de
minidevaluaciones a uno de bandas cambiarias.
En una sesién de la Junta Directiva de la entidad
gue se llevé a cabo ese dia en horas de la noche,
se decidieron los valores del “piso” y “techo” de
la banda que se aplicarian a partir del dia habil

2 En e momento de escribirse este articulo se habia
dado a conocer e vaor del mes de febrero del indice
Mensual de Actividad Econémica, cuyo nivel fue €
menor en todo el tiempo que tiene de cacularse e
indice, registrando una caida de 5,1%.

siguiente y la forma en que estos se gjustarian en
e tiempo. A partir de ahi los valores del tipo de
cambio del mercado mayorista se mantendrian
“pegados” al limite inferior de la banda, lo que en
la practica implicé mantenerse en un sistema de
minidevaluaciones diarias, pero con reglas
diferentes, ya no sustentado el gjuste diario en la
paridad del poder de compra, sino en lo que se
hubiese definido para €l gjuste del limite inferior
delabanda.

Esto obligb al Banco Central a dar dos golpes de
timén. A partir del 31 de julio del 2007 se
mantuvo fijo € limite inferior en ¢519,16, lo que
provoco en la préctica que €l tipo de cambio en el
mercado mayorista se mantuviera fijo la mayor
parte del tiempo. Debido a esta dificultad, y a
hecho de que desde finales de enero y hasta
finales de octubre se hubiesen acumulado en
reservas casi $667 millones, provocd otro cambio
en los vaores de la banda durante e mes de
noviembre del 2007, llevando el limite inferior de
labanda del valor anterior a ¢498,39, y decidiendo
gue ambos limites se gjustarian diariamente seis
céntimos més el limite superior y seis céntimos
menos € limiteinferior.

Esto no resolvi6 e problema de la absorcion de
divisas del Banco Central, mas bien tendié a
agravarlo. Entre noviembre del 2007 y abril del
2008, € Banco Central de Costa Rica acumulé
$1.137 millones de dblares en reservas
internacionales netas. El  problema de
monetizacién de los incrementos en las reservas,
del que se habia quejado el Banco durante el 2007,
con e cambio de noviembre mas bien se agudizé.
Esta situacion se considera negativa, porque lanza
miles de millones de colones a la circulacién que
podria provocar posteriormente mas inflacion, y
con esto més problemas para la autoridad
monetaria.

A pesar de lo anterior, la experiencia de migrar a
un régimen de bandas cambiarias se considera
positiva, pues fue la via adecuada para salir de las
minidevaluaciones, cuyo abandono también fue
positivo, en términos de reducir o eliminar la
inercia inflacionaria presente en la transmision de
precios de los productos importados a los precios
locales. Sin embargo, la creacién de MONEX vy €l
manejo del régimen de bandas cambiarias por
parte del Banco Central han sido erréticos, o sea,
las bandas no son €l problema, el problema es el
manejo que el Banco ha hecho de ellas. Al llevar
a pais a régimen de bandas cambiarias, €l Banco
debid centrar su atencion en los motivos por los
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cuales se demandan divisas, incluyendo en esto
los incentivos legales para demandar dolares en
contraposicion con e colén®. Adicionalmente
debié mantener un marco claro de intervencion
intrabanda, pues, aunque se acepte que estos
lineamientos para la intervencién no debian ser
publicos como alegaron las autoridades del Banco,
no fueron aplicados de forma pargja como sucedi6
luego con e repunte del tipo de cambio®.

En mayo del 2008, d tipo de cambio empieza a
fluctuar, despegandose de la banda inferior,
fluctuacion que se agudiza en € mes de julio,
llevando €l tipo de cambio de referencia para la
venta de ¢522,73 a ¢556,27, entre el 9y el 17 de
julio. En esta ocasion, el Banco toma nuevamente
una decisién importante en el mercado cambiario,
una decision que dificultara el manejo posterior de
la crisis. La Junta Directiva decide el 16 de julio
del 2008 fijar € limite inferior en ¢500 y € limite
superior en €¢555,37, por debgo de limite
existente en ese momento que erade ¢572,55.

Acotar la banda subiendo €l limite inferior no fue
una decisién equivocada, pues las presiones
reflejadas en ese momento eran claramente al alza.
El error fue tratar de contener el tipo de cambio
reduciendo el “techo” de la banda, lo cual no
permitiria reflejar los valores adecuados de la
divisa, reduciendo con esto €l tipo de cambio rea
y abaratando de forma relativa los precios de los
productos importados.

1.2 Persiguiendo al fantasma de los capitales
especulativos

Esos vaivenes en el mercado cambiario tuvieron
un efecto negativo a final: durante muchos meses,
latasa de interés se mantuvo artificialmente bajay
e tipo de cambio real por debgo de su nivel
deseable de equilibrio.

® Con la reciente aprobacién de la Ley 8720, se
modifico la ley del impuesto sobre la renta, eliminando
la exoneracion del impuesto del 8% sobre los titulos
valores que gozaban los titulos en délares emitidos por
e Ministerio de Hacienda, € Banco Central y los
bancos estatales, 1o que podria tener una repercusion
positiva en lareduccion de lademanda de divisas.

# Cuando en julio del 2008 el tipo de cambio empezé a
subir, e Banco Centra intervino en e mercado
cambiario, conteniendo el aumento de esta variable. Los
argumentos expresados en esa ocasion, en el sentido de
que debian evitarse grandes variaciones diarias, no
fueron aplicados cuando € tipo de cambio baj6 afinales
del 2008.

El tema de las tasas de interés vigentes en el pais
se reconoce hoy como el problema mas delicado,
pues €l Banco ha seguido una politica prociclica
que sigue manteniendo hasta hoy. Durante la
expansion mas fuerte de la economia
costarricense, el Banco Central baj6 sus tasas de
interés, llevédndolas a niveles récord. La
justificacion a la reduccion de latasa de interés se
dio en el sentido de que “es mas un tema de
mediano plazo de la inflacion y un control del
ingreso de capitales especulativos y el efecto de la

monetizacion de esos flujos que entran al pais”>.

Mantener un tipo de cambio fijo durante gran
parte del 2007 no solo provocO una apreciacion
real del colon, sino que implicd que con una
devaluacion de casi cero durante los primeros diez
meses de ese afio y una apreciacion fuerte hacia el
fina de ese periodo, se rompiese la paridad
internacional de tasas de interés, creando un
incentivo a endeudamiento en el exterior. Esto
podria ser resuelto disminuyendo las tasas, como
efectivamente se hizo, pero la disminucion de las
tasas no corrigio € problema, ya que este se siguio
presentando. La disminucion de las tasas pasivas
en el pais no se transmitio de forma efectiva a las
tasas activas, lo que sigui6 manteniendo el
incentivo para tomar crédito externo, o para que
los bancos locales se endeudaran en el exterior y
colocaran sus recursos en € pais en forma de
crédito. Para el tercer y cuarto trimestres del 2007,
la tasa activa ponderada del sistema financiero era
de 16,02% y 16,14%, respectivamente, mayor que
|as tasas activas en e exterior®. Sumado a esto, la
Reserva Federal inicid en septiembre de 2007 una
serie de disminuciones de su tasa de interés de
referencia, que complico el panorama.

La decision tomada en noviembre del 2007, de
permitir la revaluacion del colén, profundizo la
situacion antes descrita, que se reflejé en el mayor
incremento de las reservas internacionales. Sin
embargo, €l Banco Central se dedicé ajustificar la
situacion como provocada por los influjos de
capitales especulativos’, argumento  nunca
comprobado. S € problema hubiesen sido los
capitales especulativos, como explicacion Unica
del incremento desmedido de las reservas
internacionales del Banco Central, ese fendmeno

5 Entrevista a Francisco de Paula Gutiérrez, Presidente
del Banco Central, periédico La Nacidn, viernes 1 de
febrero del 2008.

® Para esos periodos sefidlados, la tasa prime era de
7,75% y 7,25%, respectivamente.

7 La Nacioén, viernes 1 de febrero del 2008.
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hubiese tenido impactos en otras areas de la
economia nacional, propiamente en el mercado de
valores, o que hubiese provocado, por gemplo,
un aumento importante de los precios de los
titulos negociados en estos mercados y un
aumento en las cotizaciones de los fondos de
inversion y de pensiones.

Basada en e principio de territorialidad de la
tributacion, la ley del impuesto sobre la renta
aplica un impuesto del 15% sobre los intereses
remesados a exterior correspondiente a los
créditos otorgados en e pais, por entidades
financieras del exterior. Esto permite nivelar la
situacion entre los créditos otorgados por los
bancos locales y los créditos otorgados por bancos
en el exterior, desde el punto de vistatributario. S
se toma en consideracion la tasa cobrada por los
bancos en €l exterior, la devaluacion esperaday €l
15% de impuesto sobre los intereses, esos factores
juntos podrian desincentivar la toma de un crédito
externo en contraposicion con la posibilidad de un
crédito local.

El problema con esto es que €l articulo 59 de la
ley del impuesto sobre la renta cred una
posibilidad de exoneracidn, en este caso para las
entidades financieras de primer orden o para las
entidades financieras “que realizan normalmente
operaciones internacionales”®, situacién que ha
sido reforzada con el articulo 61 de la misma ley,
que establece la posibilidad a los contribuyentes
de solicitar la exoneracion del impuesto a las
remesas, S en sus paises de origen no se les
reconoce € pago del impuesto como un crédito
fiscal. La responsabilidad de decidir qué banco es
una entidad de primer orden o una “entidad
financiera que normalmente realiza operaciones
internacionales” le corresponde al Banco Central,
gue ha tenido en ambas listas casi 300 entidades
financieras. O sea, el Banco se ha dedicado a
facilitar la colocacion de crédito en el pais por
entidades financieras internacionales, incluyendo
el crédito de las entidades financieras off shore,
que hacia findes del 2007 tenian
aproximadamente un billén de colones en crédito
colocado en el pais.

Esta situacion no fue adecuadamente val orada por
el Banco Central y termind por volverse en su
contra. Para afiadir a problema, durante la gestiéon
de Leonel Baruch a frente del Ministerio de
Hacienda, se aprob6 una adicion a la ley del

8 La definicion exacta de lo que significa esa frase no
existeen laley ni en algin reglamento.

millones

Fuente: Banco Centrd y Superintendencia General d

impuesto sobre la renta, el articulo 61 bis, que
cred un impuesto especia de $125.000 a estos
bancos y los exonerd del impuesto a las remesas,
asi aunque € Banco Central no los exonerara, la
ley yales habia dado |a ventaja’.

De ta forma que a reducirse la devaluacion a
précticamente cero, luego del 31 de enero del
2007, y posteriormente revaluarse €l colon, luego
del 22 de noviembre de ese mismo afio, existian
fuertes incentivos para endeudarse en €l exterior.
Ademés de los créditos otorgados por la banca off
shore en el pais y de los créditos que algunas
empresas 0 personas pudieron  adquirir
directamente, los créditos que bancos locales
tenian con bancos del exterior tuvieron un
crecimiento enorme en esos dias, pero ademés de
€30, es posible asociar ese aumento de los créditos
externos en el pais con € crecimiento de las
reservas internacionales.

El siguiente gr&fico muestra los pasivos
financieros de los bancos privados con entidades
financieras del exterior y las reservas
internacionales netas del Banco Central.

Gréfico 1
CostaRica: Pasivos de | os bancos privados con entidades
financierasdel exterior y reservasinter nacional es netas
(enero del 2000 - abril del 2008)
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tidades Financieras.

El crecimiento exponencia que tuvo € crédito
externo en el pais pudo haber estado impulsado
por las expectativas de revaluacion que se
originaron a partir del ajuste en el limite inferior
de la banda cambiaria. Ademés, las tasas de
interés activas en Costa Rica seguian siendo mas
atas que en e exterior, lo que sumado a las
expectativas de revaluacion, abrio las puertas para
gue este fendbmeno impulsara la entrada de divisas
a pais.

® Si las entidades financieras off shore hubiesen pagado
e impuesto alas remesas en lugar del impuesto especial
delos $125.000, habrian pagado 20 veces mas de lo que
estaban pagando.
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Gréfico 2
Costa Rica: Expectativas de devaluacion a 3y 6 meses

(enero del 2007 - marzo del 2008)
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En presencia de este fendbmeno, los movimientos
de tasas de interés no tendrian mayor efecto, salvo
que estos hubiesen sido mayores y se hubieran
transmitido a las tasas activas de manera més
eficiente. La contradiccién en la que cayé el
Banco Central, de tener que “escoger entre dos
caminos con espinas”*°, fue provocada por la poca
comprensién sobre un fenémeno que hasta la
fecha ha sido poco estudiado en e pais la
endogeneidad de la oferta monetaria. En ese
sentido, la oferta monetaria no es exégena como
suponen los modelos neoclasicos y monetaristas,
sino que “la cantidad de dinero depende de hecho
de una serie de variables” (Fernandez y otros,
2003). También se puede decir alrededor de este
concepto, que la oferta de dinero no depende de
las decisiones del Banco Central, sino que esta
depende de la cantidad de dinero creada por los
bancos segin sea la demanda de crédito que
enfrenten, creando tantos depdsitos bancarios
como crédito les sea demandado, recurriendo para
elo, segin las tesis poskeynesianas, al
refinanciamiento a través del Banco Central
(Bailly y Gnos, 2003).

La particularidad en nuestro caso es que los
bancos no estan supliendo su necesidad de
liguidez con dinero que demandan del Banco
Central, sino que en este caso sus necesidades de
dinero son satisfechas con financiamiento que
obtienen del exterior, 0 con dinero que proveen a
través de entidades off shore alos demandantes de
crédito en e pais™. En un contexto de
endogeneidad de la oferta monetaria como el
acontecido en Costa Rica, latasa de interés pierde
toda utilidad como instrumento de politica

101 a Nacién, viernes 1 de febrero del 2008.

1 Existe evidencia de que algunos bancos comerciaes
trasladaban parte de sus activos financieros a plazas off
shore, liberando sus balances de estas operaciones
(normalmente més riesgosas) y liberando recursos
locales para seguir ofertando crédito.

monetaria y se cae en una fuerte contradiccion de
sesgo inflacionario: mantener atas las tasas de
interés hubiese creado mas oferta de dinero del
exterior y bajarlas promovia un fuerte consumo,
sobre todo de bienes duraderos importados, a la
vez que no resolvio el problema de la creacion de
dinero por la via del crédito externo, debido alas
expectativas de revaluacién. Mientras tanto, los
bancos satisfacian toda la demanda de crédito de
sus clientes: toda la oferta de dinero que creaban
los bancos correspondia a la demanda de crédito,
0 sea, toda la demanda de dinero era satisfecha por
una oferta equivalente (Bailly y Gnos, 2003).

El tema de la endogeneidad de la oferta monetaria
requiere mas estudio del que es posible hacer en
este articulo, que estd destinado a otros temas,
pero es indudable que tiene una consecuencia
importante su inclusion en este andlisis: € Banco
Central se dedicé a perseguir un fantasma, los
fluyjos de capitales especulativos no eran
esencialmente el problema, y en ese contexto los
movimientos de tasas no resolvieron nada.

Las autoridades monetarias debieron haber
eliminado los incentivos existentes a crédito
externo y con esto buscar reducir los aumentos de
la oferta de divisas para que terminaran por
monetizarse’?, s no lo podian hacer desde el
ambito monetario, debieron recurrir a sus
potestades fiscales y revisar la lista de bancos de
primer orden e ingtituciones financieras que
normal mente realizan operaciones internacionales,
para llevar esta a minimo de entidades posible y
reducir asi las exoneraciones del impuesto a las
remesas. Esto por supuesto que no se hizo.

Un gemplo de una accion que se pudo haber
implementado en Costa Rica, con e fin de
enfrentar este problema, fue e de México; este
pais hizo una operacién bastante interesante con el
fin de darles un uso adecuado a sus reservas. El 10
de agosto del 2006, la Secretaria de Hacienda hizo
una emisién de titulos con cuyos recursos compré
délares a Banco de México (Banxico), las
autoridades monetarias mexicanas usaron los
pesos que obtuvieron de la venta de délares para
recomprar bonos de regulacion monetaria
(Brems), emitidos previamente por Banxico. Con

2 | aley orgénica del Banco Central no contempla un
problema de esta indole y, por lo tanto, no tiene
instrumentos legal es para atacarlo, a menos no desde el
punto de vista monetario. Colombia y Chile han
aplicado en afos anteriores encajes obligatorios a los
influjos de capitales.
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los ddlares que adquirio de Banxico, la Secretaria
de Hacienda pagd de forma anticipada créditos
gue €l palis tenia con el Banco Mundia y con €l
Banco Interamericano de Desarrollo. Esto le
permitié a Banxico reducir sus pasivos, utilizando
para ellos sus activos sin generar presiones
inflacionarias, pero también le sirvié al pais para
reducir sus obligaciones con € exterior vy
“pesificar” su deuda publica.

Una operacion similar le hubiera servido a Costa
Rica para que €l Banco Central redujese su deuda,
problema que ha arrastrado desde hace mucho
tiempo, pero también le hubiese servido al
Gobierno para “colonizar” la deuda externa y
reducir las obligaciones con el exterior, que
hubiera sido una enorme ventgja en el contexto
economico actual. Pero ademas le hubiese servido
a Banco Central para reducir los efectos
negativos de la monetizacion de sus reservas, y
con esto evitar males mayores en € futuro, asi
como enfrentar menos presiones en el mercado de
valores, por la necesidad de colocar bonos de
estabilizacion monetaria.

Pero mientras el Banco Central concentraba sus
esfuerzos en cazar al fantasma', no se hizo nada
por tratar de detener el verdadero motivo del
crecimiento de las reservas y de la expansion
monetaria, ni se compensd esta situacion con
medidas como la tomada por los mexicanos. La
inaccion se tradujo en una politica monetaria
prociclica que echd lefia a la hoguera de los
precios y permitié que la expansion crediticia se
tradujera en una demanda de bienes importados
que, junto con e aumento de los precios del
petroleo, llevd a un déficit de cuenta corriente sin
precedentes, un 9% del PIB en el 2008, segun €l
Programa Macroecondmico 2009-2010. La unica
ventgja del manejo monetario durante el 2007 y
los primeros meses del 2008 fue una recaudacion
de impuestos récord por la importacion de bienes
del exterior, por lo demas fue haber puesto las
condiciones para el desastre posterior.

13 E| tema del ingreso de capitales tiene otra utilidad:
evitar concentrar el esfuerzo de la reforma del sector
financiero en solventar los problemas de endogeneidad
de la oferta monetaria, que sin duda reduciria la
rentabilidad de algunas participantes de este sector.
Siendo asi, la inflacion pasa de ser un problema técnico
aun problema de economia politica.

2. Laatencién erraticadelacrisis

2.1 Las primeras sefiales de la crisis no fueron
comprendidas

Como se sefiald antes, a partir de la fluctuacion
del tipo de cambio en julio del 2008, e Banco
Central mostré lo que seria posteriormente una
actuacion equivocada. En ese momento, las
autoridades monetarias decidieron sostener los
movimientos en el mercado cambiario y contener
los aumentos en €l tipo de cambio. Esto no evitd
el gjuste del tipo de cambio, €l cua entreel 9y el
17 de julio del 2008 se incrementd un 6,4%.
Después de haber pasado por varios meses de
revaluacion, €l tipo de cambio requeria un ajuste
fuerte y no una politica deliberada que estuviese
dirigida a contener la blsqueda del equilibrio de
esta variable. Como se muestra en e siguiente
gréfico, las decisiones tomadas en julio del 2008
provocaron una revaluacion real del colon de
forma artificial, que agudizaria posteriormente la
solucion delacrisis.

Gréfico 3
Costa Rica: Indice de tipo de cambio efectivo
real multilateral (ITCER)
(enero del 2007 - enero del 2009)
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Pero no solo llevd errbneamente su politica en
cuanto a manejo cambiario, que tendria como
repercusion inmediata un abaratamiento relativo
de los bienes importados, como se sefia 6 antes y
se muestra en € grafico anterior, sino que la
defensa del tipo de cambio le provocd a Banco
Central una pérdida de reservas entre abril y
octubre del 2008 de $1.311,3 millones, de forma
innecesaria. O sea, no se combatié la amenaza de
un incremento del déficit de cuenta corriente con
un manejo correcto del tipo de cambio, sino que €l
pais perdié mas de mil millones de délares en
activos durante ese proceso. A lo errético de esta
medida hay que agregarle que en la modificacién
de los pardmetros de la banda cambiaria, en julio
del 2008, no se le sumo un gjuste en la pauta de
crecimiento del limite superior de la banda, que se
mantuvo en seis céntimos diarios, 1o que llevo a
una devaluacion acumulada menor a finalizar el
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afo, otra muestra de la politica tendiente a
sostener el tipo de cambio.

El despegue del tipo de cambio del piso de la
banday €l posterior gjuste en esta variable fueron
tomados por e Banco Centra como una
oportunidad para realizar gjustes también en las
tasas deinterés. Entre el mes de abril del 2008y €l
mes de febrero del 2009, el Banco ha realizado
gjustes importantes en las tasas de interés. Entre
esos meses, las tasas se gjustaron de la siguiente
manera:

o Las tasas de depositos over night aumentaron
de 2,99% en abril a6,21% en febrero.

o Las tasas de depositos a 30 dias en Central
Directo aumentaron de 3,45% en abril a
6,58% en febrero.

e Las tasas de depésitos a 3 meses en Central
Directo aumentaron de 3,57% en abril a
7,36% en febrero.

o Las tasas de depdsitos a 6 meses en Central
Directo aumentaron de 3,97% en abril a
9,46% en febrero.

¢ Las tasas de depositos a 12 meses en Centra
Directo aumentaron de 4,22% en abril a
12,02% en febrero.

Gran parte del gjuste en las tasas de interés las
hizo el Banco cediendo a la presién de ciertos
sectores que pedian eliminar las tasas de interés
negativas, para no castigar € ahorro. La
preocupacion de estos sectores era que las tasas de
interés negativas desestimularan el ahorro, lo cua
revela un error conceptual que fue secundado por
el Banco Central. El ahorro es una consecuencia
del nivel de ingreso y del consumo, 0 sea, es la
parte del ingreso disponible no consumida
(Keynes, 1936). Las modificaciones de las tasas
pueden afectar las decisiones de inversion de una
persona, 0 sea, la forma en que se distribuira €l
ahorro entre distintos activos financieros.

“La tasa de interés no es el “precio” que pone en
equilibrio la demanda de recursos para invertir
con la buena disposicion para abstenerse del
consumo presente. Es el “precio” que equilibra el
deseo de conservar la riqueza en forma de
efectivo, con la cantidad disponible de este
Gltimo...” (Keynes, 1936). Considerando que
Keynes simplificaba los activos financieros a dos
opciones, dinero y bonos, podemos asegurar que
de sus palabras se deduce lo antes sefialado, con
respecto a que la tasa de interés no afecta el monto
global del ahorro, sino la forma en que se
distribuye este entre uno y otro activo financiero.

Asi que en principio motivos equivocados
pudieron haber llevado al Banco Central a subir
las tasas de interés, pues desincentivar el ahorro
no era el problema. La argumentacion dirigida a
sefidar la necesidad de moderar las presiones
inflacionarias de la demanda agregada hubiese
sido técnicamente mas correcta, sin embargo, €
argumento del ahorro fue utilizado™ como una
forma de explicar la necesidad de subir las tasas
de interés, haciendo eco de los medios de
comunicacion, de algunos analistas y de algunos
banqueros. Por supuesto, esta decision no previé
lo que estaba por venir, pues las autoridades
monetarias empezaron a subir las tasas de interés
cuando ya se estaba dando una fuerte
desaceleracion, que se acentud desde el mes de
abril precisamente, mes en que empezaron a subir
las tasas de interés.

La politica de tasas de interés aplicada desde ese
momento no fue consistente con & hecho de que
las decisiones de la politica monetaria estan
sometidas a rezagos. Ninguna decision en este
sentido va a provocar un efecto inmediato, o sea,
las decisiones de la politica deben vigilarse y
aplicarse una estrategia “preventiva”, con el fin de
evitar efectos indeseados posteriores (Blinder,
1998). Precisamente un aumento de las tasas de
interés, en momentos en que la economia se
desacelera, seria innecesario para controlar la
inflacién futura, pero tendra un efecto no deseado
en € desempleo. Considerando que la tasa de
crecimiento  potencial de la  economia
costarricense se ha ubicado en 4,5%, a partir de
mayo era innecesario subir las tasas de interés
para controlar lainflacion.

Segin  Blinder™  (1998), una estrategia
“preventiva” de politica monetaria se debe llevar a
cabo de lasiguiente forma:

Primer paso: Se estima cuanto se necesita
endurecer 0 suavizar la politica monetaria para
acertar con las previsiones hechas en principio por
los técnicos del Banco. Entonces se endurece o se
suaviza menos.

Segundo paso: Se vigilan |os acontecimientos.

14 «“BCCR reconoce inconsistencias en politica
monetaria”, La Prensa Libre, sébado 29 de marzo del
2008.

5 Allan Blinder fue Vicepresidente de la Junta de
Gobernadores de la Reserva Federa de los Estados
Unidosy es profesor de economia en la Universidad de
Princeton.
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Tercer paso: Si las cosas salen como se esperaba,
se continlia aplicando la politica en linea con lo
calculado en e primer paso, ya sea esta una
politica restrictiva o laxa. Si parece que la
economia no esta evolucionando como se
esperaba, se gjusta la politica en consecuencia.

Una estrategia de este tipo no se aplico, pues no se
reconocio €l proceso de desaceleracion en el que
nos encontrdbamos en ese momento, como un
elemento a considerar en la politica de tasas de
interés. En febrero del 2008, e Presidente del
Banco Central sefialaba que la politica de tasas no
pretendia estimular €l crecimiento, que se
encontraba por encima de su nivel potencial’®. A
pesar de que este fue e argumento de ese
momento, no se tomOd en consideracion
posteriormente.

2.2 La agudizacion de la crisis y la ausencia de
una politica activa

Cuando menos, la politica monetaria tiene que ser
neutral. Si esta utiliza como instrumento principal
la tasa de interés, la tasa de la politica monetaria
debe ubicarse en un nivel acorde con €
crecimiento potencial de la economia (Blinder,
1998). Si latasa de interés se fija en un nivel alto
en relacion con ese nivel “neutral”, la tasa de
crecimiento del PIB se ubicard debgjo de la tasa
potencial de crecimiento, lo cua provocara
desempleo, y con un rezago no conocido, la
inflacion cederd Ante la primera sefid de
desaceleracion, el Banco Central deberd gjustar su

tasa de politica monetaria a la baja, o a disminuir
la inflacién la tasa real sera mayor y e PIB se
desacelerara o contraera alin mas, provocando mas
desempleo (Blinder, 1998).

Nuevamente, esta no fue la accién del Banco
Central, y la justificacién posterior, cuando la
economia empezd su proceso de desaceleracion y
de aumento simultaneo de tasas de interés, fue que
no existian restricciones de liquidez y que no
habia razones para pensar en una caida en la
produccién nacional en el 2009*. Por supuesto, €l
ultimo dato disponible de desempleo, segin la
encuesta de hogares hecha en julio del 2008 y
publicada en noviembre de ese afio, era de 4,9%
en contraposicion con € dato de 4,5% del 2007. Si
se pudiese contar con un dato mas reciente de
desempleo, tomado en & momento en que la
contraccion de la actividad productiva se empez6
a presentar, 0 sea, afinales del 2008 y principios
del 2009, probablemente mostrarian datos mas
negativos de este indicador, justificando la
necesidad de una politica monetaria expansiva y
un cambio en lavision del Banco Central.

Mientras tanto, €l proceso de fuerte desacel eracion
y caida de la actividad econémica se fue
extendiendo a la mayoria de actividades
econdmicas, no siendo afectadas solo aquellas
relacionadas directamente con la exportacién o el
turismo, sino también las actividades de base local
(ver Cuadro N° 1).

i Cuadro 1.
Indice Mensual de Actividad Econémica.
Dato interanual por sector econémico

Actividad econémica sep-08  oct-08 nov-08 dic-08 ene-09 feb-09
Agricultura, silviculturay pesca 5,8% -03% -86% -31% -99% -9,1%
Industria manufacturera -29% -104% -20,0% -159% -19,7% -17,7%
Extraccién de minasy canteras -11,3% -1,3% 7,6% 8,0% -93% -13,2%
Electricidad y agua 1,0% 19% -02% -1,0% -23% -24%
Construccion 9,0% 7,8% 7,1% 6,1% 01% -1,5%
Comercio 4,4% -09% -46% -09% -50% -74%
Hoteles -09% -54% -59% -69% -124% -8,1%
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 3,9% 4,7% 2,1% 7,7% 2,6% 1,9%

Servicios financieros y seguros 13,0% 9,5% 4,9% 7,7% 3,3% 2,2%

Fuente: BCCR.

16 |_a Nacion, viernes 1 de febrero del 2008.
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A pesar de los nimeros observados a partir de
septiembre y noviembre del 2008, e Banco
Central insistia en la necesidad de aplicar una
politica monetaria restrictiva, con e fin de
controlar lainflacién y reducir €l déficit de cuenta
corriente’®. El argumento fuerte en este punto es
gue la recuperacion de la economia debia venir de
la politica fiscal. Sin embargo, la contraccién
econdmica estaba provocando una desaceleracion
en la recaudacion de impuestos, que se convirtio
en una caida en la recaudacion desde €l mes de
febrero del 2009, lo que cerré los espacios de
accion de la politica fiscal, que ahora tenia que
luchar no por aplicar una politica expansiva, sino
mas bien por no restringir el gasto y con ello
agudizar la crisis. El otro frente de accién
propuesto es € de los créditos externos, sin
embargo, ningdn crédito externo de la historia
reciente habia sido negociado, firmado y aprobado
en un plazo menor a los dos afios, a lo que habia
gue sumarle los retrasos comunes en la gjecucién
de estos recursos®.

Ademés de degjar la posibilidad de recuperacion a
lado débil de la politica econdmica, las
autoridades monetarias recurrieron a argumento
erroneo de la imposibilidad de hacer mas laxa su
politica, debido a la necesidad de controlar la
inflacién y reducir la brecha externa. La inflacion
interanual, que ain toma en consideracion €l
Banco Central para fundamentar su accionar, es
explicada por los grandes aumentos de precios
observados en los meses de mayo a agosto del
2008, por eso ain supera € 12% a marzo del
2009. Si consideramos €l aumento de precios entre
diciembre del 2008 y marzo del 2009, lainflacién
ha sido de 0,84%, ni un punto porcentual en
cuatro meses, por lo que es incorrecto guiarse por
la inflacién acumulada sin considerar el proceso
de desaceleracion del aumento de precios de los
ultimos meses.

Al problema del manegjo del indicador de la
inflacion, se le suma un gran problema
conceptual. Una economia que crece por debgjo
de la tasa de crecimiento potencial, no tiene
problemas de inflacién producidos por la
aceleracion de la demanda agregada (Cuadrado y
otros, 1995). En ese nivel de crecimiento existen

17 “Banco Central no ve indicios de gran restriccion de
liquidez”, La Nacion, lunes 22 de diciembre del 2008.

18 “poco crecimiento vendra del consumo interno”, El
Financiero, edicion digital, 22 de enero del 20009.

9 El nivel de gecucion de los créditos externos en e
pais es pobre y muchas veces se requieren meses y afios
parainiciar el uso de esos recursos.

recursos productivos que no estan siendo
utilizados, o sea, hay desempleo de recursos
laborales y de capital. Seguir insistiendo en la
necesidad de mantener una politica monetaria
restrictiva para controlar la inflacién, cuando la
economia se contrae, reflgja un error conceptual
muy grave y un manejo equivocado de la politica
econdmica

El otro aspecto, €l del déficit externo, ha sido mal
atendido debido a los errores del Banco en el
manejo de su politica monetaria. Si utilizamos
como parametro la teoria de la balanza de pagos
de los tipos de cambios (Fernandez y otros, 2006),
el gjuste en el tipo de cambio permite equilibrar la
oferta y demanda de divisas, modificando, de esta
manera, los precios relativos de los bienes y
afectando la balanza de capital por la
modificacion de expectativas. Si € agjuste no se
hace de forma libre o se contiene, de modo que
este no se exprese en la forma correcta, es de
esperar desbalances en las cuentas externas, pues
los precios relativos se ateran de forma artificial,
asi como se influye sobre las expectativas. De esta
forma, €l Banco Central ha seguido una politica
cambiaria contraria a logro del equilibrio en €
sector externo, o sea, € Banco es inconsistente
con su propia politica de equilibrio externo, &
hacer relativamente més baratos los bienes
importados.

Centrando su politica para reducir e déficit de
cuenta corriente en el uso de la tasa de interés, en
reaidad el Banco Central est4 provocando una
profundizacién de la caida en la actividad
econdmica, la que a su vez reduce la demanda de
producto importado, logrando asi reducir €
desequilibrio. Sin embargo, esta medida tiene un
costo atisimo en términos de empleo, ademés de
afectar las posbilidades de inversion de las
empresas locales y con esto se arriesga el
crecimiento futuro del pais. Las autoridades
monetarias han optado por escoger el equilibrio
por delante del crecimiento, como forma de
actuacion en € corto plazo.

Conclusiones

La recuperacién econdémica del pais depende del
uso de todos los medios posibles para evitar un
aumento del desempleo, un congelamiento de la
inverson 'y la desaparicion de actividades
productivas. Abandonar una parte tan importante
de la politica econémica, como lo es la politica
monetaria, es cerrar los espacios para la accién
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encaminada a combatir los efectos negativos de la
crisis. En el momento de escribir este articulo, no
existia una accion contundente y generalizada en
ese sentido, pues la politica fiscal estaba sometida
a una restriccion importante por la caida en los
ingresos del Gobierno, no existia una gecucion
importante de créditos externos y las autoridades
encargadas del manejo de la politica monetaria se
habian negado a actuar.

En su momento se cometi6 el error de centrar la
atencién de las medidas en la reduccion del encaje
minimo legal, que podria no ser la via adecuada,
pues no existe evidencia estadistica de relacion
entre el encaje y la reduccion de los margenes de
intermediacion financiera, a pesar de lainsistencia
del sector financiero. Precisamente, la reduccién
del encaje favoreceria sobre todo a los
intermediarios financieros, sin asegurar un
beneficio en términos de tasas de interés. La
modificacion de la politica debe centrarse en la
reduccién de tasas de interés y luego valorar la
posibilidad de actuar sobre el encaje.

Debe olvidarse la inflacion como un problema
inmediato, ya que este afio serd e menor de los
males. Sin una actuacion fuerte y rapida de las
autoridades monetarias, corremos el riesgo de un
incremento del desempleo y de la pobreza, que
sera dificil de revertir en los proximos afios. La
inflacién de este afio serd baja y eso debe abrir
espacios para reducir tasas de interés. Sin
embargo, no podemos esperar hasta ver una mayor
evolucién de este indicador, debemos prever su
progreso de forma més eficiente y aplicar una
politica monetaria “preventiva”.

El equilibrio externo se debe buscar otorgando
menos peso al efecto de las tasas de interés sobre
la demanda de productos importados, pues esto
implica una politica deliberada de contraccion
econdmica. Se debe aplicar una politica cambiaria
que permita llevar €l tipo de cambio real a un
nivel de equilibrio, que evite un abaratamiento
relativo de los productos importados. A esto se
puede sumar una modificacion del impuesto
selectivo de consumo, aplicado a ciertos bienes
suntuarios importados, como los vehiculos. Esta
modificacion, que puede ser temporal, podria

diviar el peso de las medidas monetarias y abrir
mas espacio para la reducciéon de las tasas de
interés sin cargar todo € peso en € tipo de
cambio.

La reduccién de las tasas de interés incentivara la
actividad econémica, permitiendo con esto una
mayor recaudacion impositiva. Adicionalmente,
menores tasas implican menos gasto por intereses
de la deuda del Gobierno. En ambos casos se
crean las condiciones para evitar una reduccién
del gasto publico, asi como sostener e gasto
social paraevitar un mayor empobrecimiento de la
poblacién.

Finalmente, las medidas se deben aplicar de forma
oportuna o se corre € riesgo de que estas lleguen
demasiado tarde, con consecuencias sociales muy
negativas.
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