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Después de muchos afnos de trabajo en las aulas universitarias, especialmente, en la Sede Regional
Chorotega de la Universidad Nacional, y de impartir, segiin nuestras disciplinas académicas, los cursos de
macroeconomia y derecho bancario, nos hemos dado cuenta de la necesidad de los estudiantes de tener un
texto que ofrezca conocimiento integrado de estas dos materias, las cuales son esenciales en su formacion
profesional.

El abordaje de la tematica de Banca Central y los instrumentos de politica monetaria son una oportu-
nidad inmejorable para lograr una vision interdisciplinaria entre el Derecho y la Economia, ya que el quehacer
del Banco Central, como institucion autonoma del Estado costarricense, tiene su sustento en |a legislacion
que regula su accionar.

Las decisiones de la Banca Central, ademas del sustento netamente economico (financiero, monetario)
deben tomar en cuenta los instrumentos juridicos que permiten desarrollar sus funciones y alcanzar los ob-
jetivos fijados en su Ley Orgdnica.

La evidente necesidad de interrelacionar el conocimiento de teoria monetaria con su sustento legal,
que permita un desarrollo integrado de los cursos de macroeconomia y derecho bancario, junto con la poca
disponibilidad de textos que integren ambas disciplinas, gener6 la necesidad de ofrecer, tanto a los estudian-
tes como al lector general interesado, un documento que, manteniendo el rigor académico, pueda hacer de
estos temas una lectura amigable, que aclare, en lo posible, los tecnicismos legales o econémicos, propios de
esta materia.

En esta misma direccion, este libro ofrece al lector, al final de cada capitulo, ejercicios de autoeva-
luacion, que le permitan determinar la comprensién de los diferentes temas planteados y, al mismo tiempo,
estimular el andlisis y la discusion con preguntas abiertas, para favorecer el debate dulico.

El libro inicia con una resefa historica de la actividad bancaria en Costa Rica, la cual refleja:

+ su evolucion desde la banca privada
la nacionalizacién de la banca
la injerencia del Estado, lo que posibilité la creacion del Banco Nacional de Costa Rica, como primer
banco estatal
la creacion del Banco Central
la Ley Orgdnica de este Banco, que otorga una serie de instrumentos permanentes y temporales,
tendientes a lograr la estabilidad monetaria del pais, y asi contribuir con el crecimiento de la acti-
vidad econdmica.

Este libro explica al lector la forma en que el Banco Central, a partir de la aplicacion de los diferentes
instrumentos de politica monetaria, pretende el logro de los objetivos principales y subsidiarios encomen-
dados. Para ello, se incluye diversos ejercicios practicos, orientados a favorecer en el lector la comprension
del proceso dindmico y la interrelacién de las variables que impactan las decisiones de politica monetaria
ejecutadas por dicha entidad.
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El libro da énfasis a los diferentes instrumentos normativos que proporcionan sustento y posibilitan el
accionar del Banco Central, como institucion autonoma de derecho publico y, por lo tanto, sujeta al principio
de legalidad, asi como el marco juridico de las diferentes entidades encargadas de los actos de supervision y
control del sistema financiero.

En la parte final, se ofrece una sintesis del Sistema Nacional de Supervision, constituido por las
cuatro Superintendencias: a. de entidades financieras; b. de valores; c. de pensiones; d. de seguros, como
organos de desconcentracion maxima del Banco Central, coordinadas por el Consejo Nacional de Supervision
del Sistema Financiero (CONASIF).




Victor Julio Baltodano Zaiiga

Catedratico / Economista
Doctor en Ciencias Sociales
Universidad Nacional

El libro que presento es producto de la experiencia y esfuerzo de dos destacados profesores de la
Universidad Nacional, con gran experiencia en materia juridica y econémica, me refiero al Mdaster
Roger Valderrama Gonzdlez, abogado; y al Master Roberto Villalobos Paniagua, economista y administrador
de empresas. Unen esfuerzos, conscientes de que el entorno actual implica el trabajo conjunto y visualizar
las organizaciones, no solo como sistema abierto, sino inmersas dentro de una complejidad que lleva a
estudiarlas de manera integrada.

Es por eso que esta presentacion la divido en dos secciones: una primera, dedicada a comentar como es-
tamos hoy inmersos en un ambiente global, que se caracteriza por la incertidumbre y como ese ambiente gesta
nuevas formas de hacer negocios que, muchas veces, va en contracorriente del statu quo econémico y legal.

En una segunda parte, comento cémo mucha de la politica monetaria y, por ende, de la Banca Central,
se debate también en esos ambientes de incertidumbre y riesgo. Por lo tanto, los hacedores de politica tienen
que tomar en cuenta que ya no estan en ambientes predecibles, sino en ambientes complejos, que no son
faciles de predecir.

Un entorno global cambiante:
una reflexion entre lo economico y lo legal

Desde hace bastante tiempo, Bauman (2008), ha dicho que estamos en una modernidad liquida, donde
no hay certezas y Berman (1989), asentia que todo lo sélido se desvanece en el aire. Con lo anterior, quiero
rescatar como elemento central, en este apartado del prefacio, la importancia de estudiar el entorno, uniendo
cada uno de los elementos de él, pero dentro de una sociedad caracterizada por la incertidumbre y donde los
modelos son maleables. Lo Unico cierto es el cambio y, desde esta optica, es que hay que hacer la lectura de
las organizaciones y de las empresas.

Roberto Villalobos y Roger Valderrama, han acumulado gran experiencia en el estudio del entorno: uno
desde la economia y, el otro, desde lo juridico. Pero ahora unen esfuerzos para sugerirnos que, muchas veces,
los componentes del entorno no se entienden, sino de manera integrada. Normalmente, cuando se habla del
entorno, la referencia es considerar los elementos que pueden afectar el desempefio empresarial y la toma de
decisiones gerenciales. Estas fuerzas principales del macroentorno estan compuestas por el entorno demo-
grafico, economico, entorno natural, tecnologico, politico y cultural.

Ao




El entorno economico es fundamental, para que las empresas puedan producir, en un ambiente que, si
bien es cierto no es de certezas, pero si de conocimiento de las reglas del juego. Para las empresas, el entorno
economico puede plantear, tanto oportunidades como amenazas (Kotler y Armstrong, 2012), ya que influyen
en el poder de compra y los patrones de gasto de los consumidores. Una economia que crece poco, posible-
mente va a llevar a que la poblacion consuma menos, a que haya menos inversion, por parte de las empresas,
y que se genere menos empleo.

En cuanto al entorno politico, podemos comentar que uno de los elementos mas importantes tiene que
ver con la regulacion. Esta es muy amplia en su accionar, y va desde la regulacion del comercio, hasta leyes
que limitan el accionar de los negocios para el beneficio de la colectividad.

Kotler y Armstrong, hablando del marketing, anotan que “casi cada actividad de marketing estd sujeta
a una amplia gama de leyes y regulaciones” (2012, p.81). Lo mismo pasa con las instituciones bancarias y fi-
nancieras en general, incluida la banca central. Muchas de esas nacen por la presion de la sociedad civil, como
por ejemplo, activistas de derechos humanos, de proteccion al ambiente y de proteccion a los consumidores.

Ahora bien, el desafio de estos entornos es cada vez mas complejo, tal como lo hemos venido anotan-
do. El ambiente ahora es de mercados cada vez mas globales y una economia mas interdependiente, pero
de incertidumbre y riesgo. Esa globalizacion lleva nuevos retos para la parte de regulacion, porque inclusive,
muchas veces, no estan claras las fronteras que delimitan, hablando de los negocios, lo nacional de lo inter-
nacional. Un ejemplo es lo que se conoce como la economia colaborativa, donde Uber y AirBnB son los lideres.
La primera es una plataforma que conecta pasajeros con conductores y la segunda comparte alojamientos.

Para ambas, y las miles que estan surgiendo, el dilema de la regulacion y el cumplimiento de las normas es
un desafio, para ellas, para las autoridades y los entes reguladores. Estos ejemplos se anotan como una forma
de apuntar como el entorno cambia velozmente, en una sociedad digitalizada, globalizada y de incertidumbre.

Ahora, la creatividad y la innovacion nos llevan a buscar nuevas formas de hacer negocios, pero que, a
veces, chocan con lo establecido, tal como lo anota Garcia Vega (21 junio, 2014):

En el fondo estos modelos de éxito digitales tienen el problema de chocar contra el statu quo econé-
mico. Ya sea la industria del motor, los operadores turisticos o el mundo financiero, donde, por cierto,
aparecen propuestas de desintermediacion que amenazan la cuenta de resultados de los bancos, como
la espanola Kantox, que propone el intercambio de divisas entre empresas. “Pero poco pueden hacer,
la tecnologia es imparable. El sector financiero serd asediado como lo han sido los medios de comuni-
cacion o la muasica”, advierte el business Angel Luis Martin Cabiedes.

Y esos movimientos abruptos en el entorno, que tienen una dimension integral, pero que toca clara-
mente el dmbito regulatorio, lo legal, jserd ajeno a Costa Rica? La respuesta es no. Costa Rica, como parte
de una economia integrada a los mercados internacionales, alcanzada por la globalizacién, también se ve
envuelta en esa dinamica. A Uber, por ejemplo, los taxistas de Costa Rica ya le declararon la guerra, como lo
anota en un reportaje Maria Fernanda Cruz, El Financiero (12 de julio, 2015):

Nosotros no vamos a permitir que Uber entre al pais, bajo ninguna circunstancia”. Al teléfono, Gilbert
Urefa, presidente del Foro Nacional de Taxistas, se escucha orgulloso de predecir lo que sera el futuro
del transporte privado en el pais.

Ya hablaron con los taxistas de México —dice- y estan uniéndose al movimiento mundial contra Uber,
una aplicacién que, en términos generales, pone en contacto a choferes de carros particulares y a pa-
sajeros que se dirigen a un mismo destino.




Es preciso recalcar que este entorno mundial cambiante, caracteristico de una economia globalizada y
digitalizada, no para ahi para Costa Rica. Uber es solo una de las muchas plataformas, pero la mas importante:

En medio de otras como Air BnB (le alquilo un condominio por semanas), Couchsurfing (le presto un
sillon para que duerma) y TaskRabbit (tengo un talento y usted me necesita), Uber es el icono de la
economia colaborativa (sharing economy). La premisa es sencilla: si usted tiene algo y yo lo necesito,
¢/por qué no le sacamos provecho a esa relacion? (Cruz, 12 de julio, 2015).

Esto que se viene apuntando, por supuesto que trae desafios para el ambito regulatorio y, de una u
otra forma, implica una apertura a nuevas formas de ver los negocios. No parece facil regular desde el para-
digma actual, pero lo juridico también es dindmico, y responde a lo que la sociedad necesita que se regule
para su beneficio y no de particulares.

Con respecto al debate entre lo legal y las nuevas formas de negocios que se dan en el mundo, el desa-
fio esta planteado. Costa Rica no es una excepcion:

El Instituto Costarricense de Turismo, el Consejo de Transporte Publico (CTP), el Ministerio de Econo-
mia, Industria y Comercio (Meic) y el de Hacienda tienen un discurso unificado: cualquier actividad
economica que entre al pais, deberd ajustarse a la legislacién actual. Punto. Los tecnélogos piensan al
revés: por mas que peleen, los gobiernos del mundo tendrdn que ajustarse al cambio. Es la disyuntiva a
la que se enfrenta la economia en este momento: ;son estos servicios parte de una innovacion a la cual
hay que dejar crecer o son, mas que todo, infractores de la ley? (Cruz, 12 de julio, 2015).

Como podemos observar, las economias del mundo se debaten entre permitir estas innovaciones o
buscar formas flexibles de regularlas. De ahi que la lectura de esos entornos lleva a poner atencion especial
al binomio econémico-juridico.

El entorno de incertidumbre,
riesgo y la banca central

¢Qué pasa con la Banca Central? ;Ha evolucionado o sigue teniendo las mismas funciones que le die-
ron origen? ;Como se observa en ambientes de incertidumbre? Lo primero que se debe responder, en este
caso, es que los entornos también afectan a la Banca Central. Valderrama y Villalobos dan un indicio para
contestar esto, cuando asumen el reto de unir dos disciplinas como el derecho y la economia, para entender
mejor la forma en que se constituye y reconstituye la banca.

No se puede concebir la banca solo desde su dimension economica, o solo desde su dimensién juridica.
Ambas deben entrelazarse para comprender, por ejemplo, como su ley organica surge vy, al revés, cémo hay
aspectos economicos que le dan sentido a la Banca Central.

En sus inicios, en las diferentes naciones, la Banca Central aparecié como la instancia encargada de
actuar como Unico emisor de moneda, prestamista de Gltima instancia, cdmara de compensacion, custodio de
reservas, generador de politicas anticiclicas, y encargado de los tipos de cambio (CEFP, 2009).

Para el caso costarricense no es la excepcion y el Banco Central, de acuerdo con Valderrama y Villalo-
bos, introduce desde su articulado 2 lo que se pretende de él:
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En el articulo 2, la Ley Orgdnica del Banco Central, define los objetivos de esta institucion, distin-
guiendo entre objetivos principales y objetivos subsidiarios. Entre los primeros establece mantener
la estabilidad interna y externa de la moneda nacional y asegurar la conversion a otras monedas; con
relacion a (sic) los objetivos subsidiarios, hace referencia a promover el ordenado desarrollo de la
economia costarricense, velar por el buen uso de las reservas monetarias internacionales, promover
la eficiencia del sistema de pagos, asi como promover un sistema de intermediacion financiera estable,
eficiente y competitivo.

Ahora bien, estos ambientes de incertidumbre en cual actta la politica monetaria, es el rasgo distintivo
de esa modernidad de la cual hablaba Bauman (2008) y que Alan Greenspan traslada en su vision a la Reserva
Federal de los Estados Unidos. Ya no hay certezas, sino riesgos y, en tal sentido, el mismo Greenspan anota
que la politica monetaria debe tomar en cuenta como elemento central esta caracteristica:

La incertidumbre no es solo un rasgo importante del entorno en el que actia la politica monetaria; sino
su caracteristica distintiva. En consecuencia, el enfoque de administracion de riesgos constituye el nd-
cleo de la politica monetaria, un proceso que requiere el entendimiento -y cuantificacién, cuando fuera
posible- de las numerosas fuentes de riesgo e incertidumbre que enfrentan los hacedores de politica
(Citado por Basco, Castagnino, Katz y Vargas, 2007, p.5).

Esto quiere decir que hoy no podemos partir del supuesto del conocimiento pleno por parte del Banco
Central de todas las variables que afectan al sistema economico. La situacion actual es muy diferente de los
hacedores de politica de la década de 1980, donde los ambientes, a pesar de la crisis, eran menos turbulen-
tos. Muchos de los riesgos que se enfrentan las autoridades de los bancos centrales son no cuantificables, ya
que, muchas veces, desconocemos la probabilidad de cada evento e, inclusive, ignoramos el rango completo.

Basco y otros (2007), afirman que las fuentes de incertidumbre que afectan la politica monetaria se
pueden agrupar en: 1) incertidumbre en el estado actual de la economia y la fase del ciclo en que se encuentra
la actividad, esto quiere decir que se acepta la existencia de informacion imperfecta por carencia de datos y
la dificultad a la hora de medir determinadas variables macroeconomicas claves, 2) los que hacen la politica
economica también estan en una ambiente de incertidumbre donde se desconocen la naturaleza exacta de las
relaciones econdmicas prevalecientes, asi como los valores precisos de equilibrio de las variables fundamen-
tales (Basco y otros, 2007), llevando a problemas en la especificacion e incertidumbre sobre los parametros
del modelo. 3) Y en tercer lugar, los mismos autores anotan “pueden producirse problemas de ineficiencia en
los pronosticos (Walsh, 2003), cuando se verifican, por ejemplo, inconsistencias de expectativas asociadas a
informacion asimétrica en poder del sector privado o el banco central referida a los desarrollos macroeconé-
micos en curso y/o la ponderacion y magnitud de determinados objetivos de la politica econémica.

Por ultimo, la incertidumbre puede ser particularmente intensa en situaciones de cambio estructural en
la que, tanto agentes privados como hacedores de politica, se encuentran efectuando un proceso de apren-
dizaje sobre el nuevo entorno y estan efectuando modificaciones en su comportamiento para adaptarse al
mismo (Sargent, 1993).

En el caso de Costa Rica, que también ha estado inmersa en estos ambientes, la preocupacion del

Banco Central, se ha dirigido a mantener la estabilidad de los precios, de ahi que se ha orientado a conseguir
metas de inflacion.
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A propdsito, dice el Banco Central de Costa Rica, refiriéndose a la politica monetaria:

el caso costarricense, se circunscriben a una inflacion baja y estable. La inflacién baja y estable con-
tribuye a preservar el poder de compra de los salarios e ingresos de los habitantes del pais y facilita la
toma de decisiones, favoreciendo el ahorro y la inversion y, en ultima instancia, el crecimiento econo-
mico (BCCR, 30/7/2015).

Por lo tanto, esta constituye el ancla nominal explicita de la politica monetaria. Y parece que ha sido
exitosa. Esto puede generar confianza a los agentes econdmicos, ya que la moneda no se estd erosionando.
Ayuda a bajar las tasas de interés, ya que como apunta el mismo Banco Central, es la tasa de interés de muy
corto plazo el principal instrumento de esta politica, para ello, las intervenciones del banco deben ser discre-
cionales en el mercado del dinero.

El mantener la estabilidad de los precios en la economia por parte del Banco Central, en un determina-
do plazo, deberia ayudar en fortalecer la confianza por parte de los agentes econémicos, se reduciria las tasas
de interés y aportaria a un crecimiento sostenido de la produccién y el empleo.

Por ultimo, estamos seguros de que este libro de Valderrama vy Villalobos, sera de gran utilidad para
todos aquellos que quieran conocer el papel de la Banca Central en la economia. Las noticias son abundantes
al hablar del Banco Central, pero, a veces, no es tan sencillo tener la imagen de conjunto de qué es lo que hace
y como funciona. Este libro trata de aclarar eso, desde la dimension juridica y econdmica.
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CAPITULO |

Resena historica de las
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Sin pretender hacer un recuento exhaustivo de la historia de la actividad bancaria costarricense,
lo cual escapa a los objetivos de este libro, en este capitulo se hara una resefa de aquellos aconteci-
mientos considerados mas relevantes, para contextualizar y comprender el marco histérico y legal de
nuestra historia bancaria, que dio origen a la creacion de la Banca Central.

Se hara referencia a las primeras experiencias bancarias en Costa Rica, las cuales fueron de
indole privada, para luego analizar, en forma breve, la nacionalizacién bancaria y las posteriores refor-
mas de 1995, que llevaron al pais a equiparar las condiciones en que, tanto la banca publica como la
privada, compiten en un plano de mayor igualdad, lo cual favorece la coexistencia de la banca mixta,
que prevalece hasta nuestros dias.

Primera experiencia de la banca comercial

En Costa Rica, a mediados del siglo XIX, se realiza los primeros esfuerzos para la creacién de un ban-
co. Segln lo describe Gil (1984), el Dr. Castro Madriz -quien habia ejercido la Presidencia de la Republica
de 1848 a 1849-, expone en 1851, la proposicion de un ciudadano inglés para el establecimiento del primer
banco, conocido como el primer intento en esa direccién. En junio de ese afio, propuso al Poder Legislativo
el establecimiento de un banco, denominado Banco Nacional de Costa Rica, iniciativa que también fracaso,
por oposicion del Congreso.

Después de estos intentos, en junio de 1857, el pais firma contrato con Crisanto Medina, para la crea-
cion de una institucién bancaria, denominada Banco Nacional de Costa Rica, cuyo funcionamiento no llegé a
concretarse, por no lograr el capital necesario.

Hubo que esperar hasta 1858, durante el gobierno de Juan Rafael Mora Porras, para que la idea
cristalizara, tal como lo indica Escoto (2007), cuando afirma:

El 1 de junio de 1858, se realiza la firma de un nuevo contrato, llamado Medina-Canas, entre el sefior
Crisanto Medina y el Sr. José Maria Cafias, entones Ministro de Hacienda y Guerra. Como resultado de
este se funda el Banco Nacional de Costa Rica, también conocido como Banco de Medina.

Sus operaciones dan inicio el 15 de junio de ese mismo afo, bajo el nombre definitivo de Banco Nacional
de Costa Rica, y concluyen el 31 de marzo de 1859, debido a la imposibilidad de colocar el capital y a
errores administrativos (p.5).

De acuerdo con Jiménez (2010), la familia Montealegre crea en 1863 el Banco Anglo Costarricense, pri-
meramente como sociedad en comandita, y luego, como sociedad anénima, el cual realizd |a recepcion de de-
pdsitos en cuenta corriente, administrd depositos judiciales, y ejercié la actividad emisora, suspendida en 1884.

Sobre el funcionamiento de este banco, Gil (1982), expresa:

Desde su fundacién el Banco entré con pie firme y contd con la confianza y apoyo del publico, y asi lo
vemos a través de los anos consolidando fuertemente la situacion e incorporandose solidamente a la
economia nacional, a la que ha prestado magnificos servicios y contribuyendo en forma amplia a su
mejor desarrollo (p. 51).

Posteriormente, se crea el segundo Banco Nacional de Costa Rica, parcialmente con capital estatal, en
1867, el cual cerr6 sus puertas en 1877, al vencer su periodo legal.
p
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En esta época, propiamente el 15 de abril de 1877, se crea el Banco de la Unidn, al que mediante el contrato
Soto-Ortufio de 1884, se le da el monopolio de la emision, modificindose su nombre al de “Banco de Costa Rica”,
en 1890, el cual perdié dicho monopolio con la Ley de Bancos de 1900.

El Banco de la Union se constituye como banco privado “.. cuya administracion estaria a cargo de una
Junta Directiva, nombrada por los accionistas, y de un administrador” (Escoto, 2007, p. 7). Se dedicaba a
llevar cuentas corrientes, comprar letras de cambio y demds negociaciones propias de la banca privada, pu-
diendo transmitir sus acciones a terceros.

Otros intentos para la creacion de bancos privados, algunos concretizados y otros no, se dan en la se-
gunda mitad del siglo XIX: Jiménez (2010) enumera algunos de ellos: el intento de crear el Banco Crédito Rural
de Costa Rica, y el Banco Hipotecario Aleman de Costa Rica, en 1869 y 1870, respectivamente; el Banco Rural
de Crédito Hipotecario de Costa Rica, de 1873 a 1875; el Banco Herediano, de 1879 a 1884; el Banco Manuel
Lopez, desaparecido en 1880, entre otros ejemplos.

Mencion especial merece la creacion del Banco Nacional de Costa Rica, el 9 de octubre de 1914,
mediante el Decreto nimero 16, al amparo de la “Ley de Omnimodas”, con el nombre de Banco Internacional,
durante la administracion del presidente Alfredo Gonzalez Flores. De los bancos comerciales del Estado, es
el tnico que nacié como banco estatal y, por lo tanto, no fue nacionalizado.

Sobre los motivos para la creacion de este banco, Escoto (2007) asevera:

Este era de propiedad estatal, y su fundacién fue motivada por la negativa de los bancos existentes
que conformaban el Sistema Bancario, de otorgar un préstamo por dos millones de colones al Gobier-
no para satisfacer sus necesidades fiscales, originadas por el conflicto de la Primera Guerra Mundial.
Asimismo, influyo en esa decision, el convencimiento de que el Estado deberia también colaborar en las
funciones crediticias, en especial aquellas relativas al financiamiento de la actividad agropecuaria..., las
cuales no estaban debidamente atendidas (p.8).

Este banco, originalmente llamado Banco Internacional, se constituyd con un capital de cuatro millo-
nes de colones, de los cuales se le otorgd dos millones al Estado, y el resto, se distribuy¢ en préstamos para
la agricultura, el comercio y la industria. El 5 de noviembre de 1936, se cambid el nombre a Banco Nacional
de Costa Rica, tal y como se le conoce hasta nuestros dias.

Particular importancia reviste para este trabajo la creacion y el fortalecimiento del Banco Nacional
de Costa Rica, ya que, como se verd mas adelante, de su departamento emisor, se forma el Banco Central
de Costa Rica.

En la primera mitad del siglo XX se crea varios bancos privados, tales como la sucursal del Royal Bank
of Canada, que tuvo vigencia desde 1915 hasta 1937; el Banco Crédito Agricola de Cartago, el 1 de junio de
1918 “..el cual se constituyé como sociedad anénima y cuya particularidad fue la de ser de cardcter provincial”
(Escoto, 2007, p. 10).

En 1944 se crea el Banco Lyon S.A., al transformarse la sociedad anénima bancaria que se habia cons-
tituido en 1932, con el nombre de Lyon Hermanos & compania Sucesores Sociedad Anénima Bancaria. Este
banco no fue afectado por la nacionalizacion bancaria de 1948, manteniéndose, segun indica Escoto (2007),
como privado hasta julio de 1996, cuando es vendido, y cambia de nombre por Banco del Istmo S.A.
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La Nacionalizacion de la Banca

Como se ha indicado, la banca en Costa Rica, hasta 1948 es privada, con excepcion del Banco Nacional,
creado en 1914, como banco publico y estatal, cuyo departamento emisor fue antecedente directo del Banco
Central de Costa Rica.

Para Jiménez (2010), mas que nacionalizar la banca, el decreto de nacionalizacion mas bien estatizo la
banca privada, es decir, los bancos privados mas importantes (Costa Rica, Anglo y Crédito Agricola de Carta-
go) pasaron a ser propiedad del Estado costarricense.

Diversas razones se han dado para explicar tan importante decision. Romero Pérez, citado por Jiménez
(1990, p.71) lo justificd de esta manera: “Esta nacionalizacion fue una maniobra de los sectores emergentes
de la clase media, representados politicamente en el Partido Social Demdécrata (PSD) y en algunos sectores
sociales que apoyaban la candidatura presidencial de Otilio Ulate para el periodo de 1948 a 1952".

Para Guido Fernandez, citado por Jiménez (1990), lo que privo fue el deseo de la Junta Fundadora de
la Segunda Republica, por romper la alianza entre el poder politico con el econémico dominante en la época.
Al respecto afirmé:

Lo que se queria hace cuarenta afos, era estatizar los bancos privados, creo que principalmente
como una medida preventiva, pues a uno de ellos -especialmente, el de Costa Rica- se le atribuia
a facilitar créditos a los partidos politicos de orientacion conservadora y, por lo tanto, en opinion de
Figueres y de los miembros de su Junta Fundadora de la Segunda Republica, representaba un vestigio
de las peores practicas de la oligarquia costarricense: |a alianza del poder econémico y poder politico
(pp- 72-73).

De conformidad con lo que expresa Gil (1982), entre las explicaciones dadas por la Junta de Gobierno
para llevar a cabo la nacionalizacion bancaria se encuentran:

...la necesidad de una mejor distribucion del crédito; también el grupo se manifesté ampliamente por
aceptar que los depdsitos del publico en manos de entidades privadas no llenaban suficientemente la
funcion social requerida en un pais de escasos recursos economicos, que como el nuestro efectivamen-
te, no cuenta con grandes capitales para su desarrollo (p. 258).

La Junta Fundadora de la Segunda Republica plasmo esa decision por medio del decreto numero 71, del
21 de junio de 1948, decision que parte de la concepcion de que la actividad bancaria es un servicio publico y,
como tal, debe estar en manos del Estado.

En este sentido, Jiménez (2010), afirma:

...Nacionalizacién basada en la filosofia de que el crédito bancario es vital para el progreso del
pais, lo cual lo convierte en una funcion publica; que los bancos particulares lucran con los de-
positos del publico y que esas ganancias no deben estar en manos de unos pocos accionistas,
sino del pueblo en general (p.62).

En los considerandos 3 y 4 del citado Decreto, se indica, expresamente, que el negocio de los bancos
privados moviliza el ahorro nacional, representado por los depdsitos del publico y que no es justo que las
grandes ganancias de los bancos pertenezcan a los accionistas, sino que “deben convertirse en ahorro nacio-
nal, cuya inversion debe estar dirigida por el Estado”.
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Por ello, el decreto de nacionalizacion bancaria ordené nacionalizar (en el sentido de estatizar, hacerla
pertenecer al Estado) la banca privada, indica que solo el Estado podra movilizar los depdsitos del publico.
Ademds, ordend expropiar por motivos de utilidad publica las acciones del Banco de Costa Rica, del Banco Anglo
Costarricense y del Crédito Agricola de Cartago, tomando posesion inmediata el Estado de dichas instituciones.

Para Escoto (2007), esta nacionalizacion pretendia .. establecer un monopolio a favor de las institucio-
nes bancarias del Estado para captar recursos del publico y bajo el principio de que las funciones del manejo
de los depositos del publico y concesion de crédito son de caracter publico” (p. 15).

Importante destacar que el Decreto de Nacionalizacién Bancaria no expropid al Banco Lyon S. A., que fun-
cionaba desde 1932, a criterio de Jiménez (2010), entre otros motivos, porque no recibia depositos del publico.

Mas adelante, se vera cémo la nueva Ley Orgdnica del Banco Central, nimero 7558 del 3 de noviembre
de 1995, en su articulo 170, derogd tacitamente este decreto, permitiendo a la banca privada, movilizar los
depdsitos del publico, en condiciones similares a la banca estatal.

Las reformas de 1995

Posterior a la nacionalizacion de la banca y de la creacion de la primer Ley Organica del Banco Central,
nimero 1644 del 26 de setiembre de 1953, se da un proceso de consolidacién de la banca publica, sin que
existiera prohibicion para la operacion de la banca privada.

Sobre este particular, Escoto (2007), indica:

En esta época, solamente existia el Banco Lyon S. A.; sus funciones estaban limitadas por el Decreto de
Nacionalizacion Bancaria (1948), ya que no podrian captar del publico ahorros “a la vista” y la principal
fuente de recursos lo constituian los depésitos a plazo, denominados Certificados de Inversion (p.21).

Favorecidos por cambios en la Ley de la Moneda, aprobados en agosto de 1984, que permitieron a la
banca privada tener acceso a recursos crediticios del Banco Central, se dio en la década de los 80 “.. un gran
auge en la creacion de bancos privados” (Escoto, 2007, p. 22), impulsado, ademas, por la decision de dicho
Banco en 1981, de autorizar a la banca privada a captar recursos mediante certificados de deposito.

La Asamblea Legislativa, en 1992, aprueba la creacion de una comision especial para la formulacion
de proyectos de ley, propensos a regular el sistema financiero, que en abril de 1994, rinde informe afirmativo
de mayoria, y sefala en su primera parte, los problemas que a juicio de dicha comision, aquejaban al sistema
financiero costarricense.

Los problemas mds relevantes identificados en dicho informe son citados por Escoto (2007), a saber:

a. Altos margenes de intermediacion financiera, tanto en la banca estatal como privada, que repercuten
sobre el nivel de inversion, de empleo y el crecimiento econdmico.

b. Existencia de una inadecuada regulacién y supervision, en especial, en lo que a la supervisién se refiere.

Un sistema de pagos y de compensacion ineficiente, y lento.

d. En el caso de los bancos estatales, se refleja una situacion de cartera morosa, activos de baja renta-
bilidad, y un sistema de subsidios poco transparente, donde los objetivos no son totalmente claros.
Destaca, ademas, con relevancia, el entrabamiento legal y administrativo en que se desempefan estas
instituciones (p. 23).
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Por el lado de las propuestas de reforma, la comision, segun Escoto (2007), plante6 como objetivos el
lograr una movilizacion eficiente del ahorro financiero; propiciar un sistema de pagos 4gil; la eliminacion de
distorsiones en la tasa de interés; la modificacion del régimen juridico cambiario, entre otros.

Producto de este trabajo de la comision, la Asamblea Legislativa aprueba la ley 7558, del 3 de noviem-
bre de 1995, (nueva Ley Organica del Banco Central), que incorpora medidas concretas para el cumplimiento
de los objetivos propuestos.

Las principales regulaciones contenidas en esta ley son citadas por Escoto (2007):

a. Se permite el acceso de los bancos privados al redescuento con el Banco Central, modificandose el
Articulo 58 de dicha ley.

b. Se permite el acceso de los bancos privados a los depdsitos en cuenta corriente, por modificacion del
Articulo 59.

c. Se permite a los bancos privados recibir depositos y otras captaciones en moneda nacional o extranje-
ra, por modificacion del Articulo 60 (p. 25).

Ademas, dicha ley, en los articulos 115 y siguientes, crea la Superintendencia General de Entidades
Financieras, como 6rgano de desconcentracion maxima del Banco Central de Costa Rica, fortaleciendo las
facultades de fiscalizacién del Estado, hacia todas las entidades financieras del pais, sin distincion de su
naturaleza publica o privada.

Estas reformas de 1995, derogaron, en forma implicita, el Decreto de Nacionalizacion Bancaria en lo
referente a lo indicado en dicho Decreto, en cuanto a que solo los bancos publicos podian movilizar los depé-
sitos del publico. Textualmente, el articulo 170 de la Ley Organica del Banco Central vigente establece que:

Con la entrada en vigencia de esta ley, quedaran derogadas todas las leyes, los decretos y acuerdos que
se opusieren a su ejecucion; y modificadas, en lo conducente, todas las disposiciones andlogas que no
coincidieran exactamente con los preceptos de la presente ley; las modificaciones dichas se entende-
ran en el sentido de crear la debida concordancia entre las mencionadas disposiciones y esta ley.

En especial, quedan derogadas la Ley de la Moneda, No. 1367, del 19 de octubre de 1951, y la Ley Orga-
nica del Banco Central de Costa Rica y sus reformas, No. 1552, del 23 de abril de 1953.

Sin duda alguna, esa ley constituyé un hito en la historia bancaria costarricense, pues logro aglutinar
diversas corrientes ideoldgicas y partidarias en el pais, para aprobar una normativa que promueve una menor
injerencia del Estado, una mayor competencia entre la banca publica y la banca privada, en un marco de mayor
igualdad, eliminando ventajas legales que existian a favor de la primera, pero, al mismo tiempo, fortaleciendo
las facultades de supervision a cargo del Estado, en relacion con todas las entidades financieras del pais.

La Banca Mixta

Es definida por algunos autores (por ejemplo, Jiménez, 2010), como el periodo posterior a la derogato-
ria de la nacionalizacion de la captacion via depdsitos a muy corto plazo, consecuencia de la aprobacion de
la Ley Organica del Banco Central en 1995, que propicid un resurgimiento de la banca privada, también im-
pulsada por la posibilidad de los bancos privados de acceder al redescuento y a los préstamos de emergencia
del Banco Central.

A partir de la aprobacion de esta ley, fueron surgiendo una serie de bancos privados a nivel nacional,
entre los cuales se puede mencionar el Banco City, el Scotiabank, el Banco de San José, el Banco Lafise, el

Banco Promérica.
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Ejercicio de autoevaluacion

Conteste las siguientes preguntas

1. La banca comercial costarricense, nace como banca privada o banca estatal publica.
2. Comente dos aspectos esenciales del Decreto de Nacionalizacion Bancaria.
3. Considera que el Decreto de Nacionalizacion Bancaria constituyo un avance para el pais.

4. Explique cudles aspectos se considerd como determinantes para la aprobacion de las reformas bancarias
de 1995.

5. ¢Como considera para el pais, las reformas legales que posibilitaron a la banca privada costarricense, el
acceso al redescuento y la captacion en cuenta corriente?
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En este capitulo se estudiara la forma en que esta constituido el Banco Central, como institucién
autonoma del Estado, segun lo establece su Ley Orgdnica nimero 7558, del 3 de noviembre de 1995, y

sus reformas. Se explicard cada uno de sus objetivos, asi como las funciones esenciales definidas en
dicha ley.

Antecedentes

En nuestro pais, los antecedentes del Banco Central de Costa Rica estdn intimamente ligados al Banco
Nacional de Costa Rica, creado en 1914 como banco estatal, con el nombre de Banco Internacional de Costa
Rica. En 1936 se llevd a cabo la reestructuracion de dicho banco, dividido en tres departamentos: emisor,
hipotecario y comercial, con funcionamiento independiente y coordinados por una junta directiva.

Esta reestructuracion debe ubicarse en el contexto de la evolucién de la economia mundial posterior a
la Primera Guerra Mundial, que obligaba a una mayor direccion de la economia por parte del Estado. En estos
términos lo apunta Gil (1982) cuando afirma:

...Con la reestructuracion del Banco Internacional de Costa Rica que dio nacimiento al actual Banco
Nacional de Costa Rica, se entra en una politica economica dirigida, tanto en los aspectos monetarios
como crediticios, todo acorde con las ideas, necesidades y planeamientos que imponia una economia,
tanto nacional como mundial en plena recuperacion; los acuerdos internacionales también obligaban
a ejecutar tales medidas (p. 169).

En 1945 se aprobd, mediante ley, una reestructuracion del Departamento Emisor del Banco Nacional,
en la cual se indicaba expresamente que este departamento se convierte en el Banco Central de Costa Rica,
asignandosele funciones de banco central.

Jiménez (2010) menciona entre dichas funciones: “fijar y mantener el valor de la moneda nacional,
custodiar las reservas monetarias de la nacion, emitir, controlar el medio circulante, las tasas de interés y del
crédito bancario, coordinar el sistema bancario, custodiar las reservas excedentes...” (p. 61), competencias
que, como se observa, son las propias de cualquier banco central.

Luego de la nacionalizacién de la banca, decretada en 1948 y de conformidad con los postulados de
esta, de poner el ahorro nacional al servicio del desarrollo del pais, lo cual implicaba dar una nueva orienta-
cion por parte del Estado al sistema bancario:

... se hizo evidente la necesidad de establecer el banco central como organismo independiente y direc-
tor de la politica monetaria, crediticia y cambiaria del pais. Todo ello dio como resultado, en 1950, la
separacion del Departamento Emisor del Banco Nacional y su transformacién en el Banco Central de
Costa Rica (Hernandez, 2002, p. 17).

Esta ley, la nimero 1130, del 28 de enero de 1950 dispuso en el articulo 1 lo siguiente:

Se separa juridica, administrativa, financiera y funcionalmente el Departamento Emisor del Banco
Nacional de Costa Rica, de esta Gltima institucion bancaria, se le da el nombre que de acuerdo con sus
funciones especificas le corresponde, de Banco Central de Costa Rica, se le adscriben los organismos
que llevan los nombres de Junta de Control de Exportacion de Productos y Superintendencia de Bancos,
y se pone a su cargo la Administracion General de Rentas, por ser todas ellas funciones propias de la
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Esta ley tuvo una vigencia muy corta, ya que ordenaba en el articulo 17 de sus disposiciones transi-
torias, a la Junta Directiva del banco recién constituido, redactar un nuevo proyecto de ley orgdnica, en el
plazo de seis meses.

Leyes organicas

El Banco Central costarricense ha sido regulado por dos leyes organicas, la 1552 de 1953 y la 7558 de
1995. Se hard una referencia a cada una de ellas.

Ley Organica de 1953

No fue sino hasta el 23 de abril de 1953 que, en cumplimiento de lo ordenado por la ley 1130, se aprobd
la Ley Orgdnica del Banco Central de Costa Rica, niumero 1552, que entre sus aspectos mas relevantes define
al Banco Central como entidad auténoma de derecho publico, descentralizada del Poder Ejecutivo, con in-
dependencia en materia de administracion, dirigida por una Junta Directiva conformada por siete miembros.

Esta ley, ademds, confiere al banco la potestad de efectuar, con instituciones monetarias y bancarias
internacionales, las operaciones que le correspondan como Banco Central y Agente del Estado, consejero fi-
nanciero, asi como obtener y conceder créditos y realizar todas las operaciones que fueren compatibles con la
naturaleza de un banco central, incluida la fijacion de encajes minimos legales a los bancos comerciales del pais.

Ley Organica de 1995

Eslaley nuimero 7558, publicada en La Gaceta del 27 de noviembre de 1995, que derogd la ley organica
de 1953. Entre los cambios mads significativos se destaca una menor injerencia del Estado, pero un mayor
control a todas las entidades financieras, publicas y privadas (ya no solamente a los bancos) por medio de la
Superintendencia General de Entidades Financieras, que sustituyd a la Auditoria General de Entidades Finan-
cieras, creada en la ley anterior.

Esta ley posibilita a las entidades financieras privadas, tener acceso con ciertas condiciones, al redes-
cuento, a créditos de emergencia del Banco Central, asi como la apertura y manejo de cuentas corrientes, por
lo que quedan sin efecto, postulados esenciales de la nacionalizacién bancaria.

En el tema de objetivos, que se analizara mas adelante, establece como objetivo principal: mantener la
estabilidad interna y externa de la moneda nacional y su libre convertibilidad; senala a los demds objetivos
como subsidiarios, es decir, van a estar en funcion del cumplimiento del objetivo principal.

Aspectos esenciales de esta ley, como sus objetivos, funciones, naturaleza juridica, instrumentos ordi-
narios y temporales de politica monetaria asignados al Banco Central, se desarrollard, tanto en el presente
capitulo como en los subsiguientes.

Naturaleza juridica

Su Ley Organica vigente, define al Banco Central de Costa Rica como una institucion auténoma, de
derecho publico, con personalidad juridica y patrimonio propios, la cual forma parte del Sistema Bancario
Nacional (articulo 1).

Nuestra Constitucion Politica, en los articulos 188 y 189 establece que las instituciones autonomas del
Estado, gozan de independencia administrativa y estdn sujetas a la ley en materia de gobierno. Incluye, en
esta categoria, a los bancos del Estado.
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Jiménez (2010), clasifica a los entes auténomos dentro de los entes descentralizados, definiendo que
“.. instituciones autonomas son aquellas personas publicas creadas segun lo indicado en el art. 189 CPOL y
que gozan de autonomia ... en materia de gobierno, también llamada organizativa, esto es, la posibilidad de
organizarse y distribuir internamente las competencias atribuidas... (p. 115).

Esta autonomia no es absoluta, sino mas bien relativa, limitada por las competencias otorgadas por
su propia ley de creacion, por el principio de legalidad al que debe someterse toda la administracién publica,
asi como por el hecho que sus directores son nombrados por el Consejo de Gobierno, debiendo, en conse-
cuencia, ajustarse a las directrices del Poder Ejecutivo, en atencion a la consecucion del interés publico que
persigue la accion estatal.

Estos limites a la autonomia, producto de su vinculacién con el Poder Ejecutivo, fueron establecidos
por la Sala Constitucional en el voto 4892-02, citado por Jiménez (2010): “Las... auténomas no gozan de una
garantia de autonomia constitucional irrestricta, toda vez que la ley, aparte de definir sus competencias,
puede someterlas a directrices derivadas de politicas de desarrollo que esta misma encomienda al Poder
Ejecutivo Central...” (p. 115).

Como se desprende de lo anterior, la autonomia de la que goza el Banco Central, por su condicion de
institucion autonoma, es relativa y no absoluta, sujeta a las politicas definidas por el Poder ejecutivo, orien-
tadoras de la accion estatal, para el cumplimiento del interés general.

Otro elemento que define la naturaleza juridica del Banco Central, contenido en el articulo 1 citado, es
que es una institucion de derecho publico, lo que significa que su naturaleza es de cardcter publica, orientada,
por lo tanto, a perseguir el fin publico, es decir, el de toda la colectividad, debiendo sujetar su accionar a las
normas y principios de derecho publico y, dentro de éstos, al Principio de Legalidad.

Adicionalmente, caracteriza la naturaleza juridica de las instituciones auténomas, la necesidad de ser
creadas mediante una ley, tener personalidad juridica y patrimonio propios, ser dirigidas por un 6rgano cole-
giado que crea la misma ley, cuyos miembros responden por los resultados de su gestion.

Conformacion

De conformidad con lo que dispone su Ley Orgdnica, en los articulos del 17 al 40, el Banco Central esta
conformado por los siguientes organos: Junta Directiva, Presidente Ejecutivo, Vicepresidente, Gerente y Subge-
rente, Auditor y Subauditor. Se hara referencia a los dos primeros.

Junta Directiva

Es el drgano de mayor jerarquia del Banco Central, encargado de ejercer la direccion de la entidad y tra-
zar su politica. Estd integrado por siete miembros, a saber: El Presidente del Banco Central, designado por el
Consejo de Gobierno, por un plazo que se iniciara y terminara con el periodo constitucional del Presidente de
la Republica; el Ministro de Hacienda y cinco personas de absoluta solvencia moral y experiencia en materia
econdmica, financiera, bancaria y de administracion.

Una vez nombrados estos miembros por el Consejo de Gobierno, como requisito especial o particular,
la ley dispone, en el articulo 17, que dichos nombramientos deben ser ratificados por la Asamblea Legislativa
-salvo el caso del Ministro, quien es designado por el Presidente de la Republica- lo cual para Jiménez (2010),
violenta la Constitucion Politica (articulo 147 4) “.. pues por ley se somete al control legislativo un acto con-

ferido constitucionalmente al Consejo de Gobierno” (p.124)
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Importante destacar que, ademas de la solvencia moral y experiencia indicadas, los miembros de la
Junta Directiva deben ser costarricenses, mayores de 30 afos y “de reconocida y probada honorabilidad”,
segun lo dispone el articulo 18 de la ley.

Presidente

Sobre el Presidente del Banco Central recae la maxima representacion de la institucion en materia de
gobierno y en el manejo de sus relaciones con otras instituciones y organismos financieros internacionales, a
tenor de lo dispuesto en el articulo 29 de la ley, el cual agrega que la Junta Directiva le otorgara los poderes
que correspondan para el ejercicio de estas funciones. Tendrd, ademas, la representacion legal, judicial y
extrajudicial del Banco Central, con facultades de apoderado generalisimo.

Dentro de las atribuciones y responsabilidades que la ley le asigna, el Presidente debera velar por el
cumplimiento de los deberes y objetivos del Banco y por la marcha general de la institucion; someter al co-
nocimiento de la Junta Directiva las normas generales referentes a la politica monetaria, cambiaria, crediticia
y bancaria de la institucién, asi como coordinar la accién del Banco y suscribir acuerdos y convenios con las
demds instituciones y entidades publicas del pais y del exterior, de conformidad con los acuerdos que adopte
la Junta.

Objetivos

En el articulo 2, la Ley Organica del Banco Central, define los objetivos de esta institucién, distinguien-
do entre objetivos principales y objetivos subsidiarios. Entre los primeros establece mantener la estabilidad
interna y externa de la moneda nacional y asegurar la conversion a otras monedas; en relacion con los obje-
tivos subsidiarios, hace referencia a promover el ordenado desarrollo de la economia costarricense; velar por
el buen uso de las reservas monetarias internacionales; promover la eficiencia del sistema de pagos; asi como
promover un sistema de intermediacion financiera estable, eficiente y competitivo.

Es importante que, en este tema, el lector recuerde que, si bien es cierto, las decisiones del Banco
Central seran de gran importancia para el logro de estos objetivos, no es una responsabilidad que recaiga
exclusivamente en él.

Otros factores econdmicos, internos y externos, como por ejemplo, los precios internacionales de los
articulos que importa el pais (e]. petroleo), el alto endeudamiento interno y externo del pais, decisiones politi-
cas en torno al tema fiscal, para citar solo algunos casos, tendran también gran influencia en el cumplimiento
de los objetivos indicados.

Seguidamente, se hara referencia a cada uno de estos objetivos.

Mantener la estabilidad interna y externa de la moneda nacional
y asegurar su conversion a otras monedas

Como ya se indico, la ley hace una diferenciacion expresa entre objetivos, califica el logro de la estabi-
lidad interna y externa de la moneda y su libre convertibilidad, como objetivos principales, y sehala, expresa-
mente, que los demds objetivos indicados en el articulo 2, serdn subsidiarios.

Esta diferenciacion debe asumirse, tal cual es, un mandato legal. En este sentido, los objetivos princi-

pales guiaran el accionar del Banco como su principal prioridad y los objetivos subsidiarios o secundarios, se
logrard, en el tanto no afecten ni se contrapongan con la realizacion de los principales.
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La estabilidad interna de la moneda hace referencia a que esta no pierda su valor en el tiempo, mas
propiamente, a que dicha pérdida no se produzca en forma abrupta. Este fenomeno de pérdida de valor o
pérdida del poder adquisitivo de la moneda, es conocido como inflacién. En este sentido, Oner (2010), sefala:

El costo de la vida para los consumidores depende del precio de muchos bienes y servicios y de la
proporcién que cada uno representa en el presupuesto familiar. Para medir el costo de la vida del con-
sumidor medio, los gobiernos realizan encuestas de hogares para establecer una canasta de articulos
de consumo habitual y rastrear la evolucién de su costo en el tiempo. El costo de esa canasta en un
determinado momento expresado en relacion con un afio base es el indice de precios al consumidor
(IPC), y la variacién porcentual del IPC en un periodo dado es la inflacién de precios al consumidor, la
medida de la inflacion mas ampliamente utilizada. -Por ejemplo, si el IPC del afio base es 100 y el IPC
actual es 110, la inflacion del periodo es 10%- (p.44).

Actualmente, el BCCR cuenta con modelos para el cdlculo de la inflacion que incorpora una serie de
variables, tal como lo sefala Mufoz (2012):

En la actualidad, se cuenta con una combinacion de proyecciones (pasivas) de inflacion compuesta por
modelos que incorporan como determinantes de la inflacion variables como: precios del petroleo, tipo
de cambio, actividad economica, tasas de interés y la presion fiscal; modelos que buscan explicar la
inflacion por componentes transable y no transable (p.17).

Que la moneda nacional pierda poder adquisitivo, es decir, que con el mismo dinero puedan adquirirse
menos bienes y servicios en un lapso determinado, afecta en mayor proporcién a los grupos sociales de me-
nores ingresos, como los asalariados, los empleados en la economia informal, quienes dependen de rentas
fijas como los pensionados y jubilados, cuyos ingresos no aumentan en la misma proporcion y velocidad que
lo hacen los bienes y servicios que consumen.

Por estas razones, se ha considerado que la inflacion es “el impuesto mas injusto”, ya que afecta mas
al estrato mas vulnerable de la poblacion. Se entenderd, entonces, que el logro de la estabilidad interna de
nuestra moneda, como objetivo prioritario del Banco Central, es un asunto fundamental, ya que impacta de
forma significativa la calidad de vida de la poblacién con menor poder adquisitivo.

En esta direccion, Fernandez (2006), menciona:

La inflacion trae consecuencias nefastas en una economia: deterioro de la distribucion del ingreso,
aumento de las tasas de interés, y devaluacion. La inflacién es el impuesto mas regresivo e injusto
afectando mds gravemente a los sectores mds pobres de la poblacion. La inflacién eleva las tasas de
interés, dificultando con ello el acceso al crédito para la inversion y vivienda. La inflacion es la principal
causa de la devaluacion, la que esta afectando a nuestro sector externo. Por Ultimo, la inflacién altera
los precios relativos dificultando el cdlculo econémico y, por lo tanto, reduciendo las posibilidades de
inversion, generacion de empleo y productividad (p.3).

En relacion con el mantenimiento de la estabilidad externa, como objetivo prioritario del Banco Central,
se hace referencia a las acciones tendientes a impedir que se presente cambios abruptos en el valor de nues-
tra moneda, en relacion con las monedas de otros paises.

Lo anterior es importante, ya que las transacciones con otros paises se realizan en moneda extranjera
(usualmente, délares de los Estados Unidos de América), por lo que es determinante la estabilidad del tipo de
cambio, para evitar la incertidumbre de esta variable en los agentes econémicos.

En este sentido, es importante evitar la inestabilidad externa del colén, es decir, que existan fluctuacio-

nes bruscas o erraticas en el tipo de cambio.
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Para el logro de esta estabilidad, la ley otorga al Banco Central una serie de instrumentos ordinarios y
extraordinarios de politica monetaria, los cuales se veran mas adelante. Asimismo, le impone, en el articulo
3, la funcién de ser el custodio de las reservas internacionales de la Nacién y definir el manejo de la politica
monetaria y cambiaria del pais, entre otras funciones.

La libre convertibilidad de la moneda nacional significa que no se debe imponer restricciones o condi-
ciones a la venta de divisas, a excepcion de las establecidas o autorizadas por la ley.

A continuacion se explicara cada uno de los objetivos subsidiarios del Banco Central, establecidos por
la Ley Orgdnica vigente.

a. Promover el ordenado desarrollo de la economia costarricense, a fin de lograr la ocupacion plena
de los recursos productivos de la Nacién, procurando evitar o moderar las tendencias inflacionistas
o deflacionistas que puedan surgir en el mercado monetario y crediticio

En este objetivo, calificado en la ley como subsidiario, se le asigna al Banco Central, |a tarea de pro-
mover el desarrollo de la economia. Por desarrollo se entiende, un proceso de crecimiento de la produccion
del pais, que se caracteriza por beneficiar a toda la poblacién, aumentando su ingreso per capita. Desarrollo
implica equidad, distribucion equitativa de los beneficios del crecimiento econémico, que se traduce en un
mayor bienestar para la poblacion.

De acuerdo con las tendencias mundiales de las tltimas décadas, consubstanciales al concepto de de-
sarrollo, debe incluirse el concepto de sostenibilidad, ya que el fin tltimo es el aumento en la calidad de vida
de las personas, y este no puede lograrse, si se perjudica el medio ambiente.

Para lograr la ocupacion plena de los recursos productivos, tal como lo indica este objetivo, es impor-
tante poner atencion a los niveles de inversion, tanto publica como privada, que conlleven a un aumento en
el nivel de empleo, y es ahi donde las politicas publicas (no solo las del Banco Central) deben dirigirse a la
promocion de la educacion, la capacitacién técnica, emprendimiento, desarrollo del mercado financiero, entre
otros, asi como la consolidacion de un marco legal que brinde seguridad juridica.

b. Velar por el buen uso de las reservas monetarias internacionales de la Nacion para el logro de la
estabilidad econémica general

Este objetivo subsidiario del Banco Central, esta muy relacionado con el inciso b) del articulo 3 de la ley,
que establece como funcion esencial del Banco, la custodia y administracién de las reservas internacionales.

El Banco Central debe garantizar la existencia de estas reservas, las cuales estan conformadas en mo-
neda extranjera, para hacer frente a los pagos de la deuda externa y a la compra de bienes y servicios a otros
paises, necesarios para la produccion y el normal funcionamiento del pais.

c. Promover la eficiencia del sistema de pagos internos y externos y mantener su normal funcionamiento

Es requisito esencial para la buena marcha de la economia que para las operaciones de pago internas
y externas, exista un sistema de pagos eficiente y seguro. Ante un mundo cada mds globalizado y ante los
avances en las tecnologias de informacién y comunicacion, se hace necesario que se profundice en la utiliza-
cion de mecanismos que permitan la realizacion de pagos entre instituciones financieras, tanto al interior del
pais, como externamente.
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El Banco Central tiene a cargo la promocion de estos sistemas de pagos, generando procesos de
compensacion de cheques entre instituciones financieras, para cobrar cheques girados contra cuentas en
los bancos comerciales. “Las liquidaciones se realizan mediante créditos o débitos, segun sean los saldos
favorables o desfavorables a cada banco, en las cuentas que esas instituciones mantienen en los bancos
centrales” (Hernandez, 2002, p. 53).

Congruente con este objetivo secundario, establecido en el articulo 2 de la ley, el inciso i) del articulo
3 establece como funcion esencial del Banco Central el establecimiento, la operacién y vigilancia de siste-
mas de compensacion.

El Banco Central de Costa Rica (2015), segun lo informa su pdgina oficial en el apartado referente al
sistema de pagos, a partir del 17 de abril de 1997, puso en marcha la plataforma tecnoldgica denominada SINPE
(Sistema Nacional de Pagos Electrénicos), desarrollada y administrada por dicho banco. Esta plataforma:

...conecta a entidades financieras e instituciones publicas del pais a través de una red privada de tele-
comunicaciones, la cual les permite realizar la movilizacion electrénica de fondos entre cuentas clientes
y participar en los mercados de negociacion que organiza el Banco Central de Costa Rica mediante esa
plataforma (s.p.).

El Banco Central inici6 con el servicio de compensacion y liquidacion de cheques, ampliando luego a la
transferencia de fondos a terceros, créditos directos, débitos directos y otros servicios.

d. Promover un sistema de intermediacion financiera estable, eficiente y competitivo

Este objetivo, establecido en el inciso d) del articulo dos de la Ley Organica del Banco Central vigente,
hace referencia a la solidez, eficiencia y competitividad del sistema financiero (bancos publicos y privados y
demas entidades financieras) al realizar su labor de intermediacion financiera, la cual consiste en trasladar
recursos de las unidades superavitarias a las deficitarias, a fin de promover la produccién y, en consecuencia,
mayores niveles de crecimiento y empleo.

Tema central en este apartado es la seguridad del sistema financiero, requisito esencial para el cumpli-
miento de este objetivo, para lo cual la Ley Organica del Banco Central, en sus articulos 115 y siguientes, crea
la Superintendencia General de Entidades Financieras (SUGEF), como 6rgano de desconcentracién maxima
del Banco Central, con amplias facultades de supervision y fiscalizacién, asi como con la autoridad para
imponer sanciones administrativas, en caso de faltas cometidas por las entidades supervisadas, ordenar la
intervencion de estas y denunciar conductas delictivas, cuando correspondiere, ante el Ministerio Publico.




Objetivos principales Objetivos subsidiarios

Mantener la estabilidad interna y Promover el ordenado desarrollo de la economia costarricense,
externa de la moneda nacional a fin de lograr la ocupacion plena de los recursos productivos
de la Nacion, procurando evitar o moderar las tendencias
inflacionistas o deflacionistas que puedan surgir en el mercado
monetario y crediticio.

Asegurar su conversion a otras monedas Velar por el buen uso de las reservas monetarias internacio-
nales de la Nacion para el logro de la estabilidad econémica
general.

Promover la eficiencia del sistema de pagos internos y externos
y mantener su normal funcionamiento.

Promover un sistema de intermediacion financiera estable,
eficiente y competitivo.

Fuente: Elaboracion propia, segun articulo 2 LOBBCR.

Funciones esenciales

Para que el Banco Central pueda cumplir con los fines y objetivos ya estudiados, la ley, en el articulo
tres, senala una serie de funciones, algunas de las cuales se han mencionado, dentro de las que destacan el
mantenimiento del valor externo y la conversion de la moneda nacional, la custodia y administracion de las
reservas internacionales de la Nacion, la definicion y manejo de la politica monetaria y cambiaria, asi como la
gestion como consejero y banco-cajero del Estado.

Para lograr el mantenimiento del valor externo del colén y su libre convertibilidad, como objetivo prin-
cipal del Banco Central, Jiménez (2010), menciona los siguientes factores: “.. una adecuada administracion de
las reservas internacionales, con una correcta politica monetaria y cambiaria, con el mantenimiento adecuado
del SF (sistema financiero) y con una politica crediticia que sea constante con las necesidades del pais en un
momento dado...” (p. 194).

Otras funciones un poco mas especificas, también estan contenidas en el articulo tres precitado, tales
como: la emisién de billetes y monedas (mediante monopolio), la custodia de los encajes legales de los inter-
mediarios financieros y el establecimiento, operacion y vigilancia de sistemas de compensacion.

Mencion especial merece la funcion contenida en el inciso j) del articulo mencionado referente al “esta-
blecimiento de las regulaciones para la creacion, el funcionamiento y control de las actividades financieras’.

Dicha funcion reafirma el cardcter auténomo y eminentemente técnico del Banco Central, que tiene la

potestad de establecer los criterios y regulaciones para la creacion de entidades financieras y para el control
de su funcionamiento, labores que ejecuta, esencialmente, por medio de la SUGEF.

EE 3



Conteste las siguientes preguntas

1:

Explique la importancia que tuvo el Banco Nacional, para el nacimiento del Banco Central de Costa Rica.
¢;Cuadles elementos relevantes contiene la primera ley organica del Banco Central nimero 1130 del 23-4-537

;Por qué se considera que la Ley Orgdnica del Banco Central nimero 7558 del 27-11-95, dejo sin efecto
postulados de la nacionalizacién bancaria?

Explique los alcances del concepto de autonomia de la que goza el Banco Central de Costa Rica.
Explique la importancia que tiene para el pais, el cumplimiento de los objetivos principales del Banco Central.
De los objetivos subsidiarios que la Ley Organica le asigna al Banco Central, explique dos de ellos.

¢;Cudl es su criterio sobre la funcion de regulacion y control de las actividades financieras que la ley le
confiere al Banco Central?

;Por qué se considera a la inflacion como “el impuesto mas injusto™







CAPITULO Il

Instrumentos de

politica monetaria







Antes de iniciar con el andlisis de los instrumentos de politica monetaria, es importante definir
qué se entiende por politica monetaria. En el caso de Costa Rica, el BCCR (2015), la define como:

La politica monetaria es un drea de la politica econémica, encargada a los bancos centrales, que
tiene como propésito influenciar las variables monetarias y financieras para lograr objetivos es-
pecificos, que en el caso costarricense, se circunscriben a una inflacion baja y estable.

La inflacion baja y estable contribuye a preservar el poder de compra de los salarios e ingresos
de los habitantes del pais y facilita la toma de decisiones, favoreciendo el ahorro y la inversion y,

en ultima instancia, el crecimiento econémico (s.p.).

La Ley Orgdnica del Banco Central de Costa Rica, establece en el capitulo segundo, articulos
42 y siguientes, una serie de instrumentos de politica monetaria que podran ser utilizados por dicho
Banco, mediante acuerdo de su Junta Directiva, para el cumplimiento de sus objetivos, los cuales se
estudio en el capitulo segundo de este libro, dentro de los que destaca, como se anot6, el logro de la
estabilidad interna y externa de la moneda.

La ley divide a estos instrumentos en permanentes, para ser usados principalmente en periodos
de estabilidad, y temporales, usados en forma exclusiva en lapsos de inestabilidad. Dentro de los pri-
meros, se estudiara el redescuento, los préstamos de emergencia, las operaciones de mercado abierto
y el encaje minimo legal. En relacion con los instrumentos temporales, éstos seran estudiados en el
capitulo sétimo.

Redescuento

La Ley no brinda una definicion legal del redescuento, por lo que se debe tomar el concepto de
otras disciplinas.

Hernandez (2002, p. 233) lo define como “Créditos que concede el banco central a las instituciones
financieras autorizadas, generalmente a corto plazo. (Este) se otorga contra garantia de documentos de cré-
dito en poder de las entidades financieras...”

Jiménez (2010, p.207), por su parte, define al redescuento como “crédito concedido por el Banco Central
a los intermediarios bancarios sujetos a su control, garantizado con instrumentos mercantiles emitidos por
terceros y con el fin de solventarle al deudor problemas de liquidez”.

El Banco Central de Costa Rica (2014), se refiere a ellos como: “Los créditos de redescuento otorgados
por el Banco Central podran ser solicitados como recurso de Gltima instancia, para enfrentar problemas tem-
porales de liquidez, por las entidades financieras sujetas a la supervision de la Superintendencia General de
Entidades Financieras ~SUGEF-" (p.2).

De las anteriores definiciones se desprende la naturaleza crediticia del redescuento, cuyo acreedor
sera el Banco Central, que se asegurard, como en todo crédito, que esté debidamente garantizado, siendo su
objetivo, el solventar problemas transitorios de liquidez de las entidades financieras solicitantes.

Las reformas de 1995, posibilitaron el acceso al redescuento a toda entidad financiera supervisada,
ampliandolo a las privadas y no solo las bancarias (cooperativas, mutuales, asociaciones solidaristas, entre
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Acceso al Redescuento

La Ley Orgdnica del Banco Central, en el articulo 52, establece los requisitos y condiciones que deben
cumplirse para que las entidades financieras sujetas a la supervision de la Superintendencia General de Enti-
dades Financieras, puedan tener acceso al redescuento.

Se indica expresamente en dicho articulo, que las entidades financieras privadas deben tener derecho
a captaciones en cuentas corrientes, establecidas para los bancos privados, segun se instituye en el inciso c)
del articulo 162 de esta ley; esto se da cuando:

1. Mantienen un saldo minimo de préstamos en la banca estatal de 17 % del total de captaciones, deducido
el encaje, a plazos de 30 dias o menos, tanto en moneda nacional como extranjera, debiendo reconocer los
bancos estatales una tasa de interés del 50 % de la Tasa Basica Pasiva, para aquellos préstamos en moneda
nacional, o de la LIBOR a un mes, si se trata de operaciones en moneda extranjera. O alternativamente:

2. Instalar por lo menos cuatro agencias o sucursales, dedicadas a prestar servicios bancarios bdsicos de
tipo activo y pasivo, distribuidas en las regiones Chorotega, Pacifico Central, Brunca, Huetar Atldntica y
Huetar Norte, manteniendo un saldo minimo del 10 % deducido el encaje correspondiente de las capta-
ciones totales a plazos de 30 dias o menos, en créditos dirigidos a los programas que el Poder Ejecutivo
indique por decreto, cuya tasa no deberd ser mayor a la Tasa Basica Pasiva calculada por el Banco Central
para sus colocaciones en colones o la LIBOR a un mes, para los créditos en moneda extranjera.

O alternativamente:

Mantener de forma permanente, un saldo minimo de préstamos para el banco estatal que adminis-
tre el Fondo de Crédito de Desarrollo, creado mediante la Ley del Sistema de Banca para el Desarrollo, del
12 %, una vez deducido el encaje, de sus captaciones totales a plazos de 30 dias o menos. Dicho banco re-
conocerd a la banca privada una tasa del interés del 50 % de la Tasa Basica Pasiva para créditos en moneda
nacional, o de la LIBOR a un mes, para créditos en moneda extranjera.

Para el calculo de este porcentaje, (12 %) la Ley indica que se tomara en cuenta el promedio de las
captaciones de los ultimos noventa dias habiles, al final del dia, con un rezago de cinco dias habiles.

El derecho al redescuento para las entidades financieras privadas, se adquiere tres meses después de
haber cumplido, sin interrupcién, con lo estipulado en la alternativa escogida.

Estos requisitos que la ley establece para que las entidades financieras privadas puedan utilizar el re-
descuento, llamado popularmente “peaje bancario”, generd oposicion por parte del sector financiero privado,
que en el ano 1998, por medio de la Asociacion Bancaria Costarricense, presento recurso de inconstitucio-
nalidad, el cual fue resuelto por la Sala Constitucional en el ano 2001. Dada la trascendencia de los criterios
esbozados por este alto tribunal costarricense en este tema, se ofrece seguidamente una sintesis de ellos.

Criterios de la Sala Constitucional sobre los requisitos
para el acceso al redescuento para la banca privada

La Sala Constitucional de la Corte Suprema de Justicia, mediante resolucién nimero 2001- 06675, de
las 15 horas dos minutos del once de julio del dos mil uno, al resolver accion de inconstitucionalidad promovi-
da por la Asociacion Bancaria Costarricense en contra de los articulos 52 literal a) inciso 1) de la Ley Organica
del Banco Central de Costa Rica, el articulo 59 de la Ley Orgdnica del Sistema Bancario Nacional y acuerdo
de la Junta Directiva de dicho Banco del 2 de octubre de 1998, establecid que las normas impugnadas, que
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establecen los requisitos para que las entidades financieras privadas tengan acceso al redescuento, no pre-
sentan vicios de constitucionalidad. A continuacién se presenta una sintesis de los criterios de dicha Sala, en
cuanto a los aspectos impugnados:

Sobre la violacion a la libertad de empresa

La Sala Constitucional considerd que la disposicion del articulo 52 citado, que obliga a los bancos pri-
vados a entregar una parte de sus captaciones a la banca estatal, en forma de préstamo, -con la consecuente
reduccion del lucro alegada por el recurrente-, no lesiona la libertad de empresa, ya que esa libertad no es
irrestricta. La Sala indico:

... si bien es cierto la libertad de comercio que existe como garantia fundamental, es el derecho que
tiene todo ciudadano para escoger, sin restricciones, la actividad comercial legalmente permitida que
mas convenga a sus intereses, también es lo cierto que ya en el ejercicio de una actividad determinada,
la persona debe someterse a las regulaciones que |a ley establece, sobre todo cuando existen intereses
de orden publico, de por medio, por lo que se esta frente a una libertad que no es irrestricta. A partir
de lo anterior, si bien es cierto se admite que esta libertad puede estar sujeta a restricciones, también
es lo cierto que las mismas deben ser razonables y proporcionales, es decir, que debe haber propor-
cionalidad entre el perjuicio que la medida restrictiva genera en el titular de la libertad y el beneficio
que se obtiene mediante esta. En todo caso, en razén de lo afirmado, si bien es cierto, la libertad de
empresa admite el derecho a que en Costa Rica exista y se desarrolle la banca privada, también es lo
cierto que el ejercicio de tal libertad encaminada a la ejecucion de la actividad bancaria privada, no es
irrestricta, sino que se encuentra sujeta a limites que tienden a garantizar el interés de la colectividad.
Partiendo de lo dicho, la Sala no estima que lleve razon el accionante en sus alegatos respecto de este
punto. Tal y como se ha venido sefialando, existen actividades comerciales que por su naturaleza y su
incidencia en el sistema general, estdn sujetas a una intervencién estatal mas marcada que respecto
de cualquier otro tipo de actividad y, desde esta perspectiva, la actividad bancaria es un ejemplo de
lo dicho, justificandose su regulacion, precisamente, en la necesidad de mantener la estabilidad del
sistema bancario y ante todo, la confianza publica en este; razones a partir de las cuales, las normas
impugnadas encuentran su fundamento y se constituyen en limites necesarios para el ejercicio de la
actividad bancaria privada, por lo cual, en criterio de este Tribunal, no resultan inconstitucionales como
lo alega el accionante (Sala Constitucional, Sentencia N° 2001-06675).

Existen, a criterio del alto tribunal constitucional, razones muy marcadas de interés publico, que jus-
tifican la intervencion estatal, en este caso, imponiendo mediante ley, restricciones a la actividad bancaria
privada, para salvaguarda del interés de la colectividad.

La libertad de empresa que da lugar a la actividad bancaria no es irrestricta, sino que admite limita-
ciones, en aras del interés publico, siempre que dichas limitaciones respeten el criterio de proporcionalidad y
sean impuestas por ley.

Sobre la alegada violacién al principio de igualdad

En este apartado, la Sala considerd que las normas impugnadas no lesionan el principio de igualdad, al
considerar la diferente naturaleza de la banca publica y de la banca privada, y la obligacion de esta de contri-
buir con el desarrollo del pais. Al respecto indico:

. se tiene entonces que la banca privada costarricense ha de ser coparticipe en el proyecto de desa-
rrollo del pais y por ello, el legislador ha decidido que la rentabilidad que pudieran generar los depé-
sitos del publico, beneficien a toda la colectividad en su conjunto y no solo a los propietarios de los
bancos privados. De esta manera, las disposiciones impugnadas permiten un reparto de la riqueza
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mas adecuado, toda vez que los bancos estatales podran contar con mayores recursos para destinar a
programas prioritarios o para otorgar créditos a sectores de la poblacion que no podrian verse bene-
ficiados con créditos de la banca privada; decisiones que en todo caso son propias de politica econé-
mica, pero que tienden a favorecer los intereses generales de la sociedad costarricense. Ademas de lo
dicho, debe tenerse en cuenta que la situacion juridica de la banca estatal y la privada, no es igual y
que si bien es cierto se ha flexibilizado el régimen juridico de una y otra, lo cierto del caso es que adn
persisten grandes diferencias de hecho y de derecho entre unos y otros bancos; circunstancias que
impiden hablar de una igualdad absoluta de condiciones entre ambos sistemas bancarios, siendo un
ejemplo de ello el hecho de que la banca estatal se caracteriza por el caracter publico de los fondos que
maneja y que le imponen una serie de limitaciones a sus actividades como podria ser la capacidad de
competir, en tanto que la banca privada se mueve principalmente por el fin de lucro y la bisqueda de
utilidades. De este modo, la banca estatal y la banca privada no ejercen sus actividades bajo las mis-
mas condiciones y resulta légico que, por la naturaleza y fin propios de la banca estatal, se establezcan
medidas compensatorias en su favor, que le permitan operar en condiciones de eficiencia y competir,
hasta cierto punto, con la banca privada. Por tales razones, tampoco en cuanto a este extremo lleva
razon el accionante en su alegato toda vez que, en esta materia, no puede decirse que la banca privada
y la banca estatal estén en igualdad de condiciones y, en consecuencia, no se les puede dar un trato
igualitario (Sala Constitucional, Sentencia N° 2001-06675).

El Estado, al permitir a la banca privada el acceso al redescuento, exige, como contrapartida, que los

bancos privados trasladen parte de sus captaciones a la banca estatal, para que esta pueda utilizar dichos
recursos en créditos a la poblacion de menores recursos econoémicos, las cuales, generalmente no son sujetos
de crédito de la banca privada. Es una medida compensatoria, indica la Sala, en atencion a las innegables
diferencias entre la banca publica, que persigue el interés general y la banca privada, que persigue el lucro y
las utilidades.

Sobre el favorecimiento de los monopolios estatales

Sobre el alegato realizado por la Asociacién Bancaria Costarricense en el presente recurso de incons-

titucionalidad, en el sentido que la captacion de depositos a la vista constituye un monopolio a favor de la
banca estatal, contrario a la Constitucion Politica, la Sala Constitucional rechazo el recurso, igualmente, al
indicar que:

.. el monopolio en la captacion de los depositos a la vista ha sido establecido por una norma con rango
de ley, a favor de entes estatales y para satisfacer el interés publico, con lo cual, la reserva de la activi-
dad a favor del ente estatal no violenta el texto constitucional. De este modo, lo constitucionalmente
prohibido es el monopolio de caracter particular y es este el que el Estado debe reprimir, con lo cual, el
Estado a través de la ley, puede decidir si reserva determinadas actividades en su favor o bien, si dichas
actividades las presta en régimen de concurrencia. En consecuencia, no lleva razén el accionante en su
alegato, por lo que también en cuanto a este punto debe ser desestimada la accion (Sala Constitucio-
nal, Sentencia N°® 2001-06675).

Esta sentencia hace una clara diferenciacion entre los monopolios de caracter privado —constitucional-

mente prohibidos-, y los monopolios estatales, los cuales no representan ningtn vicio de constitucionalidad,
cuando son aprobados por el Poder Legislativo, mediante la ley.
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Plazo y aprobacion del redescuento

De conformidad con la Ley Organica del Banco Central, el plazo de vigencia del redescuento no debe
ser mayor de un mes.

Este crédito debe ser aprobado por la comisién de redescuentos del Banco Central, la cual, segtn lo
dispone el articulo 57 de la ley, estd integrada por el Presidente del Banco, el Gerente y quien la Junta Directiva
designe. El Banco Central (2014), mediante la divulgacion del documento “Regulaciones de Politica Moneta-
ria”, de julio del 2014, establecié que el tercer miembro de esta comisién serd el Director de la Division Gestion
de Activos y Pasivos del Banco Central.

Cuando dicha Comision rechace la solicitud de redescuento, la institucién financiera solicitante puede
elevar la gestion a la Junta Directiva del Banco Central, que resolvera en definitiva.

Esta operacion podra extenderse por otro periodo igual, por una Unica vez, mediante acuerdo de la
Junta Directiva del Banco Central de Costa Rica, previo dictamen afirmativo de la Superintendencia General
de Entidades Financieras, a tenor de lo dispuesto por el articulo 52 iii) de la ley.

Tasa de interés del redescuento

La Ley Orgdnica del Banco Central, en el apartado iii) del articulo 52, establece que la tasa de interés de
las operaciones de redescuento no podra ser inferior a la tasa promedio de mercado para crédito comercial,
otorgado por las entidades reguladas por la Superintendencia General de Entidades Financieras. Esa tasa
serd de aplicacion general para estas operaciones.

De acuerdo con las regulaciones de politica monetaria vigentes del Banco Central (2014, p.30) “La tasa
de interés para las operaciones de crédito de redescuento serd igual a la tasa de interés mas alta para crédito
comercial de un grupo representativo de entidades reguladas por la SUGEF, mas tres puntos porcentuales”.

Como se desprende de estas regulaciones, la Ley Organica del Banco Central establece el limite infe-
rior en que puede fijarse la tasa de interés del redescuento, (no inferior al promedio del crédito comercial)
otorgando a la Junta Directiva de dicha entidad, de conformidad con la interpretacion “a contrario sensu”, el
poder de aumentar dicha tasa, por encima del promedio de las tasas promedio para crédito comercial.

Seglin se observa, el Banco Central aumento en tres puntos porcentuales, a partir de la base fijada por ley,
el interés por cobrar como tasa de redescuento, en uso de las facultades otorgadas por la citada norma juridica.

Esta situacion convierte al redescuento en un crédito “caro” que merma las posibilidades de funcionar
como instrumento de politica monetaria y crediticia, resultando mds bien su ganancia para la estabilidad del
sistema financiero, al solventar a los intermediarios problemas de liquidez.

Jiménez (2010), lo explica en detalle, al indicar que el articulo 52 a de la Ley Orgdnica del Banco Central:

... que dice que el redescuento tiene como fin salvaguardar la estabilidad del SF (sistema financiero)
(no instrumento de politica monetaria y crediticia), y del mismo art. en su inciso a.2. i.i.i., al establecer
una tasa de interés (que al ser fijada por el legislador impide que el Banco Central discierna sobre ella,
empledndola como instrumento monetario) de redescuento tal alta que desincentiva su uso por parte
de los intermediarios, quienes en consecuencia, la utilizaran unicamente cuando circunstancias espe-
ciales de liquidez los obliguen, nunca para intermediar (p. 208).
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Con independencia, entonces, de su condicion de instrumento de la politica monetaria y crediticia
reconocida por la doctrina economica, en Costa Rica, la institucion del redescuento resalta su utilidad para
solventar situaciones transitorias de iliquidez, siendo un recurso muy importante para brindar mayor seguri-
dad al sistema financiero.

Monto maximo y garantia del redescuento

La Ley Orgdnica del Banco Central, en su articulo 52 a iv, otorga a su Junta Directiva la potestad de
definir el monto maximo del redescuento, via reglamento, estableciendo como Unico criterio limitante de esta
potestad, que el monto debe tener relacion directa con el valor de los activos realizables del solicitante.

Actualmente, el Banco Central (2014), en sus regulaciones de politica monetaria, ha dispuesto que:

A. El monto maximo del crédito de redescuento que se conceda a una entidad financiera estara sujeto
a que el total de operaciones de crédito del Banco Central con dicha entidad no exceda el 50 % del
valor de los activos realizables de esta dltima.

B. El crédito de redescuento se concedera hasta por un monto que no podra exceder el 80 % del valor
de los documentos presentados (p.3).

Dicho valor se determinara de la siguiente manera:

De conformidad con las regulaciones de politica monetaria del Banco Central de Costa Rica, el calculo
del valor de los documentos presentados por las entidades financieras que sirven de base para determinar el
porcentaje de garantia requerido por el ente emisor, son los siguientes:

1. Documentos de crédito: el saldo pendiente de pago, menos el porcentaje de provision establecido
por la SUGEF, segun la categoria del crédito a que pertenezca.

2. Titulos valores: su valor de mercado, determinado este de acuerdo con la cotizacién del titulo, en
el momento de la operacion, en alguna de las bolsas de valores. En razon de lo anterior, los titulos
valores que se presenten deberan tener una alta presencia bursatil.

Los documentos que las entidades financieras pueden presentar al Banco Central como garantia por el
crédito de Redescuento, se encuentran:

1. Documentos de crédito clasificados dentro de las categorias A o B, de acuerdo con el criterio 2.1
del “Sistema de Clasificacién de la Cartera de Créditos segln el Riesgo” establecido por la SUGEF.

2. Titulos valores de otros intermediarios, siempre y cuando la SUGEF no haya determinado que di-
chas entidades se encuentran en situaciones de inestabilidad o irregularidad financieras, segun lo
dispuesto en el articulo 136 de la Ley Orgdnica del Banco Central de Costa Rica.

3. Bonos de Estabilizacion Monetaria.

Titulos del Gobierno Central.

5. Titulos emitidos por entidades no financieras del Sector Privado, cuya emision esté clasificada en
el nivel mas alto de capacidad de pago, por alguna de las empresas autorizadas por la Comision
Nacional de Valores por realizar este tipo de clasificacion.

=

De conformidad con lo anterior, cada una de las operaciones de redescuento debe estar debidamente
garantizada, por mandato de la Ley Orgdnica del Banco Central, articulo 52 a. 2 vi.

Segun dicho articulo, esta garantia debe ser suficiente, a criterio del mismo banco, el que debera emitir
un reglamento para regular los criterios que regiran los montos y demds aspectos de estas operaciones.
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Préstamos de emergencia

Son créditos que las entidades financieras pueden solicitar al Banco Central, cuando han caido en
situacion de irregularidad financiera grado 3, por tanto, han debido ser intervenidas por la SUGEF. Estan re-
gulados en los articulos 52 b de la Ley Organica del Banco Central. Son llamados también créditos de ultima
instancia. Estos préstamos solamente pueden concederse a las entidades financieras supervisadas por la
Superintendencia General de Entidades Financieras.

Para tener acceso a ellos, la entidad solicitante debe cumplir con los requisitos del sub-inciso i) del
inciso a) del articulo 52 (cuentas corrientes 0 12 % en banca para el desarrollo), ya explicadas supra.

Condiciones y requisitos

La Ley Orgdnica del Banco Central establece las condiciones y requisitos por cumplir para que las enti-
dades financieras reguladas por la SUGEF, puedan tener acceso a los préstamos de emergencia. Dichas condi-
ciones son:

a. La entidad deberd estar intervenida por instrucciones de la Superintendencia General de Entidades
Financieras y

b. Debera tener un programa de salvamento, que la Superintendencia General de Entidades Financieras
dictamine como viable.

Se nota que, a diferencia del redescuento, en el que la entidad financiera solicitante posee una si-
tuacion temporal de iliquidez; para tener acceso a los créditos de emergencia, dicha entidad debe estar
intervenida por la SUGEF, lo cual implica que ha incurrido en una irregularidad financiera de grado tres,
segun lo establecido en los articulos 136 y 139 de la ley y, por tanto, estd obligada a la presentacion de un
plan de salvamento.

Plazo
Los préstamos de emergencia podran otorgarse, por un plazo de hasta seis meses, prorrogable

por un periodo maximo de seis meses, previo dictamen afirmativo de la Superintendencia General de
Entidades Financieras.

Aprobacion

Estas operaciones deberan ser aprobadas por la Junta Directiva del Banco Central de Costa Rica con
el voto de, por lo menos, cinco de sus miembros (mayoria calificada), seguin lo dispuesto en el articulo 52 b iv
de la Ley Orgdnica.

Tasa de interés de los préstamos de emergencia

La tasa de interés de estas operaciones sera igual a la tasa de interés fijada para las operaciones
de redescuento.
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Garantia de los préstamos de emergencia

Estos préstamos deberdn ser garantizados a satisfaccion del Banco Central de Costa Rica, el cual,
seglin el apartado vi) del inciso b) del articulo 52 de su Ley Orgdnica, emitira un reglamento para regular los
criterios que deberan regir los montos y demas aspectos de estas operaciones.

Préstamos de
Emergencia

Redescuento Semejanzas

Ambos instrumentos se aplica a solicitud de parte interesada.

Las entidades publicas o privadas que los soliciten, deben estar
supervisadas por la SUGEF.

Para tener acceso a estos préstamos, las entidades privadas de-
ben cumplir con los requisitos del acapite i) del inciso a) del arti-
culo 52 de la Ley Organica del Banco Central.

Ambos créditos deben estar suficientemente garantizados, a juicio
del Banco Central.

La tasa de interés no podrd ser inferior a la tasa promedio de mer-
cado para crédito comercial. Actualmente, por disposicion del
Banco Central, sera igual a la tasa de interés mas alta para crédito
comercial de un grupo representativo de entidades reguladas por
la SUGEF, mds tres puntos porcentuales.

Pueden ser prorrogados segtin gestion del solicitante.

Fuente: Elaboracion propia, con base en la Ley Organica del Banco Central.

Redescuento Préstamos de emergencia

Supuesto de aplicacién Entidad financiera con problema Entidad financiera con irregularidad
temporal de liquidez. grado tres, intervenida por la SUGEF y

con plan de saneamiento considerado

viable por dicha Superintendencia.

Organo de aprobacién Comision de Redescuentos del Banco Central. | Junta Directiva del Banco Central.

Plazo No mayor a un mes. No mayor a seis meses.

Fuente: Elaboracion propia, con base en la Ley Organica del Banco Central.




Operaciones de mercado abierto

Es importante que el lector tenga presente que estas operaciones son posibles, solamente si existe
autorizacion legal expresa, -en este caso, contenidas en la Ley Organica del Banco Central-, en virtud del
principio de legalidad y del principio de tipicidad, que rigen el accionar de la Administracion Pablica, en un
estado de derecho.

Estas operaciones tienen su fundamento legal en los articulos 52 ¢, 61y 73 de la Ley Orgdnica del Banco
Central de Costa Rica.

La finalidad de su uso es lograr o contribuir con la estabilizacion monetaria del pais, lo cual estd ex-
presamente plasmado en el articulo 73 de la citada ley que dispone: “Las operaciones de mercado abierto,
autorizadas por esta ley, seran realizadas como recurso de estabilizacion monetaria”.

De acuerdo con De Kock, citado por Jiménez, (2010, p. 245), estas operaciones “‘comprenden la com-
pra o venta que el Banco Central hace en el mercado de cualquier papel en que se comercie, sean valores del
Estado, otras aceptaciones bancarias y divisas en general’.

Para Hernandez (2007, p. 138) “consisten en la compra o venta de valores que hace el Banco Central en
el mercado, con la finalidad de regular el mercado monetario”.

Como se puede observar, en este tipo de operaciones, el Banco Central participa directamente en el
mercado financiero, comprando o vendiendo valores, con el objetivo de regular la oferta monetaria existente.
Puede realizar estas operaciones por medio de titulos propios o de aquellos emitidos por las entidades auto-
rizadas por la SUGEF.

Importancia

Las operaciones de mercado abierto, aumentan o disminuyen la cantidad de dinero circulante y, por
lo tanto, afectan las tasas de interés y, con ello, el crédito, incidiendo en la actividad econémica en general
(niveles internos de precios, costos, produccion, comercio y empleo).

Es considerada el “arma estabilizadora mas importante de que dispone un Banco Central” (Samuelson,
citado por Jiménez, 2010, p 247).

La importancia de estas operaciones, la explica De Kock, citado por Jiménez (2010), cuando indica:

la teoria de las operaciones de mercado abierto, como forma especial de creacién o congelacion del
crédito del Banco Central, consisten en que las compras y ventas de valores por la institucién central
tienden directa e inmediatamente a aumentar o disminuir la cantidad de dinero en circulacion y las
reservas de efectivo de los bancos comerciales; que una alza o baja del volumen de efectivo bancario y,
por tanto, de la capacidad creadora de crédito de los bancos comerciales, tiende a aumentar o reducir
el circulante; y que las variaciones de este tienden a provocar variaciones relativas de las tasas de dine-
ro y de las condiciones del crédito, que a su vez tienden a producir los ajustes apetecidos en los niveles
internos de precios, costos, produccion y comercio. Las operaciones de mercado abierto constituyen
pues, otro medio de determinar una procurada expansion y contraccion de la moneda y el crédito, y de
la actividad economica en general (p. 247).

Ao




Actualmente, el Banco Central de Costa Rica utiliza este instrumento para influir sobre el nivel de la
tasa de politica monetaria, con el objetivo de que esta, a su vez, tenga un impacto sobre variables como la
tasa bdsica pasiva, las tasas activas y el nivel de inflacion, e influye, por lo tanto, sobre la actividad econémica
general del pais.

Encaje minimo legal

En este apartado se hara referencia al encaje minimo legal, como otro de los instrumentos importantes
en poder del Banco Central, para regular la oferta monetaria, contenidos en los articulos del 62 a 68 de su
ley orgdnica, incluidas las reformas contenidas en la ley nimero 9149 del 30 de julio del 2013, que eximio del
encaje minimo los depdsitos y captaciones que se utilice para financiar los créditos de vivienda a largo plazo.

Definicion

Es un instrumento para evitar o controlar la expansion monetaria. Es definido como “Dinero que debe
ser depositado en el Banco Central respectivo, o en la boveda del banco para limitar la expansion monetaria”
(Moncarz, citado por Jiménez, 2010, p. 252).

La denominacién de “encaje”, seglin Jiménez (2010) hace referencia a que es mantenido por el respec-
tivo banco en sus cajas o bovedas; la caracteristica de “minimo” obedece a que constituye una suma minima
obligatoria, la cual puede ser aumentada, si el ente emisor asi lo determina, y su denominacion de “legal”, se
refiere a que es impuesto por la ley.

De acuerdo con el articulo 62 de la LOBCCR, el encaje minimo legal constituye una reserva proporcio-
nal al monto total de los depositos y captaciones, que las entidades supervisadas por la SUGEF, estan obliga-
das a mantener en el Banco Central, en forma de depdsitos en cuenta corriente, o bien, resguardadas en sus
respectivas instituciones, si asi fueren autorizadas por dicho Banco.

Se considera sujetos al encaje, los depdsitos, independientemente de su modalidad (cuenta corriente,
a la vista, ahorro y a plazo). Las captaciones se refieren a todo tipo de valores (bonos) y préstamos.

El Tribunal Contencioso Administrativo, Seccion 1X, mediante sentencia 00062, de las once horas del
veintinueve de julio del afio dos mil diez, define el encaje minimo legal como:

.. un instrumento o herramienta para que el Banco Central de Costa Rica pueda ejercer un control
monetario, en aras de cumplir con los fines que legalmente establecen los articulos 2 y 3 de su Ley
Orgdnica. La funcion principal del encaje minimo legal es su utilizacion como instrumento de control
monetario, cuyo efecto inmediato es afectar o limitar la capacidad crediticia de los intermediarios
financieros y por ende el proceso de creacion secundaria de dinero (Tribunal Contencioso Administra-
tivo, Seccion IX. 2010. Sentencia N° 00062-2010).

Asimismo, las operaciones que estan sujetas a la aplicacion del encaje minimo legal estan compuestas
por el saldo de todos aquellos depdsitos y obligaciones, en moneda nacional, en unidades de desarrollo y en
moneda extranjera, que constituyan las entidades financieras obligadas a dicho requisito.

Instituciones obligadas a cumplir con el encaje

Como se indico, el articulo 62 de la ley establece los obligados a cumplir con el encaje minimo legal.
Dichos obligados seran todas aquellas entidades financieras supervisadas por la SUGEF, salvo aquellas que
expresamente exima la Junta Directiva del Banco Central.
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El Banco Central de Costa Rica (2014), ha definido que, particularmente, deben cumplir con este requisito:

i.  Los bancos comerciales del Sistema Bancario Nacional.

ii. Lasempresas financieras no bancarias.

iii. Las mutuales de ahorro y préstamo.

iv. El Banco Hipotecario de la Vivienda (BANHVI).

v. Las Cooperativas de vivienda que realizan operaciones de intermediacion financiera al  amparo
de la Ley del Sistema Financiero para la Vivienda.

vi. Las Cooperativas de Ahorro y Crédito que realizan operaciones financieras con no asociados y
cuyo nivel de activos netos al 31 de diciembre de cada ano sea igual o superior a los ¢200,0 millo-
nes. Para determinar el monto de activos netos se observara lo acordado por el Consejo Nacional
de Supervision del Sistema Financiero, mediante Articulo 15 de la Sesion 109-99, del 16 de agosto
de 1999.

vii. Cualquier otra entidad sujeta a la supervisién de la Superintendencia General de Entidades Fi-
nancieras y que no haya sido expresamente eximida del encaje por la Junta Directiva del Banco
Central (pp. 7-8).

Efectos en la politica monetaria

Al ser un instrumento para expandir o reducir la oferta monetaria, influye directamente en las tasas
de interés y, por ende, en otras variables econdmicas (crédito, precios internos, empleo, ente otros). Sobre la
utilizacion de este instrumento, Jiménez (2010), menciona:

... i las circunstancias lo requieren, el Central puede desear reducir la oferta monetaria, para lo cual
aumentard el encaje, lo que implicard menor potencial de los bancos para aumentar esa masa; mientras
que si desea lo contrario, o sea, aumentar la oferta monetaria, debe reducir el encaje, aumentando la
posibilidad de los intermediarios de crear dinero y por ende incrementar la oferta monetaria... (pp.
252-253}.

Este instrumento le posibilita al Banco Central, reducir o aumentar la capacidad de las entidades finan-
cieras para expandir sus posibilidades crediticias, impactando la disponibilidad y costo del crédito financiero.

Limites del encaje minimo legal
De conformidad con lo establecido en el articulo 63 de la Ley Organica del Banco Central, el encaje
minimo legal no puede exceder del 15 % del total de depdsitos y captaciones que realicen las entidades finan-

cieras obligadas a su cumplimiento.

Debe ser autorizado por ley, por lo tanto, la discrecionalidad de la Junta Directiva del Banco Central,
estd limitada por las disposiciones establecidas en dicha norma juridica.

Su fijacion es de competencia de la Junta Directiva del Banco Central. En relacion con la tasa de encaje
establecida por el Banco Central, es del 15 % al afio 2015.

Este instrumento debe ser de aplicacién general para todo tipo de depdsitos o captaciones y para to-
das las instituciones sujetas a fiscalizacion, segtn lo dispone el articulo 63 de la Ley.

Las sumas correspondientes al encaje minimo legal deben depositarse en una cuenta corriente espe-
cial, utilizada solo para efectos de la ley, a nombre de cada entidad financiera.
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El Banco Central no reconocera interés alguno sobre el encaje, salvo lo establecido en el articulo 80 de
su ley organica, que se refiere al aumento temporal del encaje minimo legal, el cual puede acordarse por el
plazo maximo de 6 meses.

El Banco Central podra aumentar dicho encaje hasta un 25 %. Sobre el exceso del 15 % y hasta el 25 %,
debera pagar una tasa de interés igual a la tasa bdsica pasiva para dicho exceso en colones, y la tasa LIBOR
a seis meses para los excesos de encajes en monedas extranjeras.

“Encaje” sobre fondos del exterior

En mayo del 2014, se aprobd reforma a la Ley Orgdnica del Banco Central, agregandosele el articulo 80
bis, que establece un deposito obligatorio no remunerado a favor del Banco Central, (la ley no lo denomina
encaje, pero sus efectos practicos son similares) sobre ingresos de capital externo que reciban las entidades
financieras, de hasta de un 25 % de esos fondos provenientes de sus clientes no domiciliados en el pais.

Esta medida, segun indica el citado articulo, se aplicara sin menoscabo de los requerimientos de encaje
minimo legal, reserva de liquidez y demas normativa vigente en el pais.

La creacion de encaje sobre los fondos provenientes del exterior, pretende desincentivar la entrada de
capitales al pais.

Computo del encaje

Se establece en forma quincenal, de conformidad con lo dispuesto en el articulo 66 de la LOBCCR. Esta
ley concede a la Junta Directiva, establecer los procedimientos para el computo respectivo e indica la obliga-
cion de las entidades financieras de presentar al Banco Central, un estado que demuestre el cumplimiento
del encaje en la forma y plazos que la Junta Directiva de dicha entidad determine.

El Tribunal Contencioso Administrativo, Seccion IX, en la sentencia citada, se pronuncio sobre las atri-
buciones de la Junta Directiva del Banco Central, reafirmando las competencias de esta en todo lo referente
a los procedimientos para el computo del encaje, al indicar que:

..es clara la competencia de la Junta Directiva del Banco Central de Costa Rica para fijar los procedi-
mientos para computar quincenalmente el encaje minimo legal. Ademds, la citada disposicion legal se-
nala que las entidades estan obligadas a presentar al Banco Central un estado que demuestre el cum-
plimiento del encaje en la forma y los plazos que la Junta determine. Asi, conforme a las disposiciones
legales, la Junta Directiva del Banco Central de Costa Rica constituye el 6rgano competente para definir
todos los aspectos necesarios para establecer la metodologia y efectuar el control de esta obligacién
(Tribunal Contencioso Administrativo, Seccion IX. 2010. Sentencia N° 00062-2010).

Con esta resolucion, el Tribunal Contencioso declard que el Banco Central no infringié el ordenamiento
juridico, ni quebrantd el principio de legalidad ni el de jerarquia de las fuentes, establecido en los articulos
6y 13 de la Ley General de la Administracion Plblica, contrario a lo alegado por el accionante, al establecer
un mecanismo de control de manera diaria sobre el encaje minimo legal, al que deben sujetarse las entidades
financieras supervisadas por la SUGEF.
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Eximentes del encaje minimo legal
Estos eximentes del encaje minimo legal estan contenidos en reforma legal introducida por la ley nu-

mero 9149 del 30 de julio del afo 2013, que adiciono los articulos 62 bis y 62 ter, a la Ley Organica del Banco
Central, y pretenden favorecer el financiamiento de los créditos para vivienda de largo plazo.

Requisitos
Para lograr la exencion del encaje minimo legal, la ley establece los siguientes requisitos:

El plazo de vencimiento de los depdsitos y captaciones realizados por la entidad financiera, debe ser
superior a ocho afos.

Los fines de dichos recursos deben estar dirigidos a:

La adquisicion de unica vivienda.

La construccion de vivienda en lote propio

La compra de tnico lote y construccién de vivienda en dicho lote, y

La reparacion, ampliacion y mejora de vivienda cuando esa es vivienda unica.

QN o

Los créditos otorgados con estos recursos tendran un plazo de vencimiento superior a ocho afios, y
durante los primeros ocho anos la tasa de interés deberd ser fija (articulo 62 bis).

Exencion al Banco Popular

Este banco, dada su naturaleza especial, inicamente esta obligado a encajar los depositos en cuenta
corriente, en virtud de lo dispuesto en el parrafo tercero del articulo 63 de la LOBCCR.

Deficiencia en el encaje minimo legal

De acuerdo con las disposiciones del articulo 66 de la LOBCCR, cuando alguna entidad financiera
mostrare insuficiencia en el encaje, el Banco Central debitara, de la cuenta corriente de dicho ente, la suma
resultante de aplicar una tasa de interés igual a la del redescuento al monto de la insuficiencia en el encaje,
lo que constituye una sancion econémica para la entidad que incumple.

Adicional a la sancion anterior, el articulo 67 de la citada ley, indica que si el computo quincenal del
encaje resultare con deficiencia, el Superintendente General de Entidades Financieras lo reportara, a la Junta
Directiva del Banco Central y al Gerente de la entidad infractora, a efecto de que este tltimo solvente la si-
tuacion irregular en que se encuentra la entidad.

Si la deficiencia persistiere, la Junta Directiva del Banco Central podra prohibir a la entidad la realiza-
cion de nuevas operaciones de crédito e inversiones.

Se considera esta sancion como muy fuerte, la cual practicamente llevaria al cierre técnico de la
entidad financiera que reincida en la deficiencia de encaje, la cual estaria imposibilitada a realizar nuevas
operaciones financieras.
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Conteste las siguientes preguntas

1. Explique los requisitos y condiciones para que las entidades financieras privadas, puedan tener acceso al
redescuento y a los créditos de emergencia el Banco Central.

2. De acuerdo con los criterios expuestos por la Sala Constitucional, explique las diferencias entre la banca
publica y la banca privada.

3. Anote en qué se diferencia el redescuento de los préstamos de emergencia.

4. Explique en qué consisten las operaciones de mercado abierto y cudl es la utilidad que tienen como ins-
trumento de politica monetaria.

5. Defina qué es el encaje minimo legal y explique su funcion reguladora de la oferta monetaria.
6. Mencione cinco instituciones financieras obligadas por ley a cumplir con el encaje minimo legal.

7. Explique las sanciones que, conforme a la ley, pueden ser impuestas a las entidades financieras que
incumplen con el encaje minimo legal.




Funciones del dinero







Para analizar las funciones del dinero, es importante que se reflexione, por qué los portadores de
lo que denominamos hoy como papel- moneda, que posee un pobre valor intrinseco, pueden ir al super-
mercado, a una tienda, a un espectdculo publico, asi como obtener bienes y servicios, a cambio de lo que
denominamos dinero.

La respuesta a dicha interrogante se encuentra en las funciones bésicas que el dinero desempe-
fa en el sistema economico, las cuales se analizan seguidamente:

El dinero como medio de pago (cambio)

Para los propositos de este libro, seguiremos la definicion del Fondo Monetario Internacional (FMI, 2001,
p.53), que la define como: “Medio para adquirir bienes, servicios y activos financieros sin recurrir al trueque”.

Esto quiere decir que un pedazo de papel o moneda es aceptado en un pais (e, incluso, en otros paises)
como medio de cambio, lo que implica que los ciudadanos y las ciudadanas pueden comprar y vender cual-
quier tipo de bienes y servicios y recibir a cambio dinero.

Este medio de cambio tiene una caracteristica fundamental, la legalidad de aceptacion obligatoria,
dentro de un territorio especifico, lo que genera confianza entre los diferentes actores de la economia. Otras
de las caracteristicas es que es facil de transportarlo (o transferirlo) de un lugar a otro, es divisible y es bas-
tante dificil su falsificacion.

Gracias a esta funcion, ha desaparecido de las mayorias de las economias actuales, el sistema de true-
que, que es aquel en el que se intercambian bienes y servicios por otros bienes y servicios directamente, sin
que medie el dinero.

En este sentido, Madrigal, Solera, Villalobos, Villanueva y Ziniga (1997), sefalan:

El dinero es un activo fundamental en todas las economias, ya que su carencia obligaria a la gente a
usar el trueque para todas sus transacciones. Esto seria ineficiente, no solo por la dificultad practica
de calcular el precio de cada bien o servicio en términos de todos los otros, sino también porque se
requeriria una coincidencia entre las necesidades de los agentes (p.3).

Por tanto, el dinero se convierte en uno de los principales dinamizadores de la actividad comercial al
interior de un pais y alrededor del mundo.

Para los bancos centrales, es de vital importancia la conceptualizacion del dinero, ya que como lo indi-
can Madrigal et al., (1997):

Desde el punto de vista de la politica monetaria, la identificacion empirica de aquellos agregados que
mejor representen la oferta de dinero es de vital importancia, pues ello es necesario para pronosticar y
explicar el comportamiento de algunas variables de interés y para evaluar algunas metas establecidas
en la programacion monetaria. No obstante, en la medida en que se reconozca que la definicion del
dinero se relaciona mas con las funciones que este cumple en la economia, que con las propiedades
fisicas de un determinado bien o activo, el andlisis de cudles criterios son relevantes para implementar
y conducir la politica monetaria requiere de un estudio de aquel conjunto de bienes o activos que cum-
plen funciones monetarias y de aquellas entidades que participan en la creacion de lo que la comuni-
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Por lo tanto, para los bancos centrales es necesario el andlisis constante de la composicion de lo que
sociedad y, principalmente, el sistema financiero, va aceptando como dinero, o bien, sustitutos de este, que
la sociedad acepta como medio de pago.

El dinero como acumulador de valor

Para los propositos de este trabajo, la definicién del Fondo Monetario Internacional (FMI), de la fun-
cion del dinero como acumulador de valor, es la que se seguird. En este sentido, el (FMI, 2001, p.53), la define
como: “Medio de tenencia de patrimonio o riqueza”.

Esta funcion es la que permite que una persona (empresa o comercio) venda bienes y servicios y ob-
tenga dinero por su venta, y que puede guardar el valor de esa venta, hasta el momento que decida aplicar
ese valor en la compra de otros bienes y servicios de su eleccion; en otras palabras, el dinero funciona como
depdsito de valor.

Por ejemplo, si un productor de maiz de Guanacaste lleva su producto a vender en esta provincia y
con el dinero obtenido quiere trasladarse a San José la semana siguiente para comprar electrodomésticos, no
tiene problemas, ya que el dinero en su funcion de dep6sito de valor, junto a que es facil de transportar y se
puede fraccionary, ademds, de plena aceptacion legal, permite que el valor depositado en él, se pueda utilizar
en diferentes lugares y en diferente tiempo.

Uno de los problemas que deben enfrentar los actores econémicos (personas, empresas, gobiernos,
entre otros) cuando utilizan el dinero como deposito de valor, es un proceso de inflacion, en este caso, el valor
original depositado en el dinero se puede ir perdiendo. Por ejemplo, si el precio del arroz subiera de 500 a
@1000 el kilo, el valor de un colén pierde capacidad adquisitiva (50 %) en términos del arroz. Por esta razon,
en un proceso de inflacion, el valor depositado en el dinero, se va perdiendo.

Dinero como unidad de conteo (valor)

Al igual que para las anteriores funciones, lo definido por el FMI para esta funcién del dinero es la
que se seguira.

Asi, el organismo financiero define esta funcion, (FMI, 2001, p.53) como: “Patron para denominar los
precios de los bienes y servicios y los valores de los activos financieros y no financieros, proporcionando de
esa manera un medio para comparar valores y preparar las cuentas financieras”.

Por tanto, todo bien o servicio que se trance en una economia de mercado debe expresar su valor de
cambio en los precios y éstos se denominan en unidades monetarias. Asi por ejemplo, que un litro de leche
cueste €750 o un libro tenga un valor de 9 000.

Otra caracteristica del dinero, importante en una economia con una actividad financiera dindmica

es, seguin el (FMI, 2001, p.55): “Patron para pagos diferidos: Medio de vincular valores actuales y futuros
en contratos financieros”.
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Dinero mercancia

Gran parte de los paises durante su historia han utilizado diferentes articulos que se han aceptado
como dinero y que, a su vez, tiene otro valor de uso (es decir, tiene un valor intrinseco), tal es el caso, del oro,
la plata, el cobre, el marfil, que ademas de tener su funcién de dinero, han sido utilizados para la confeccion
de joyas y, en algunas industrias, como conductores de electricidad. En Costa Rica, las semillas de cacao se
utilizaron como dinero; asimismo, eran usadas para preparar alimentos de consumo humano.

Al respecto, Chacon (2008) senala “En 1709, durante la administracion del Gobernador Lorenzo Anto-
nio de Granada y Balbin se oficializé el uso del cacao como moneda, introduciendo su uso de manera obliga-
toria como medio de cambio, especialmente en el comercio de viveres” (p. 7).

Es asi como en nuestro pais, a falta de una moneda acuiada, se debid recurrir a las semillas de cacao,
con el objetivo de promover el comercio entre sus habitantes.

El dinero fiduciario

El dinero fiduciario también conocido como dinero nominal, es el que actualmente se utiliza en la ma-
yoria de los paises. Este tipo de dinero es aquel que carece, casi por completo, de valor intrinseco, ya que no
tiene ninguin otro valor de uso alternativo.

Por ejemplo, en el caso de Costa Rica, el papel y la tinta utilizados para la confeccién de un billete de
€1 000, tiene un valor real insignificante y un valor de uso alternativo casi inexistente.

A diferencia de lo anterior, el sistema monetario vigente antes de 1944, conocido como patrén oro, que
respaldaba las monedas y los billetes en circulacion en oro, y que se establecié en el acuerdo internacional
de Bretton Woods, tal y como lo mencionan, Krugman, Obstfeld y Melitz (2012):

En julio de 1944, los representantes de 44 paises se reunieron en Bretton Woods, New Hampshire, para
redactar y firmar el Convenio Constituido del Fondo Monetario Internacional (FMI)... querian disefar
un sistema monetario internacional que pudiera llegar a promover el pleno empleo y la estabilidad
de precios, a la vez, permitiera a cada pais conseguir el equilibrio externo sin imponer restricciones al
comercio internacional.

El sistema creado en Bretton Woods definia unos tipos de cambio fijos en relacién con el délar y un
precio invariable del oro en ddlares, 35 délares la onza. Los paises miembros mantenian sus reservas
principalmente en forma de oro o ddlares, y tenian el derecho de vender sus délares a la Reserva Fe-
deral a cambio de oro al precio oficial. El sistema era, pues, un patrén de cambio oro, en el que el délar
era la principal moneda de reserva (p.532).

Desde la quiebra en 1973 del sistema monetario Bretton Woods, que permitia y obligaba convertir el
dinero, billete y monedas, (ddlares) en oro, es decir, el papel moneda estaba respaldado por oro, que los go-
biernos de los paises mantenian como reserva.

Esto ya no es asi, y el publico acepta hoy el dinero fiduciario como medio de pago, como depésito de
valor y unidad de cuenta, porque los gobiernos, por medio de sus bancos centrales, impulsan la aceptacion
legal de los billetes y monedas, es decir, el poseedor de éstos puede pagar deudas publicas y privadas y com-
prar (pagar) bienes y servicios.
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Ejercicio de autoevaluacion

Conteste las siguientes preguntas

1. ¢Por qué los portadores del papel moneda, con poco valor intrinseco, pueden comprar bienes y servicios?
2. Explique las funciones del dinero.

3. ¢Cual es la diferencia entre dinero mercancia y dinero fiduciario?

4, ;Cuadl es la diferencia entre una economia de uso generalizado del dinero y una economia de trueque?

5. ¢Enqué se diferencia el sistema monetario de Bretton Woods y el sistema monetario actual?




CAPITULO V

Conformacion de

la oferta monetaria







Para cualquier Banco Central, la definicion de la composicion de los diferentes agregados econd-
micos es de vital importancia en la conduccion y decisiones de politica monetaria. Como se explicara

mas adelante, la constitucion de estos agregados puede diferir de un pais a otro.

Definicion general de los agregados
monetarios: M1, M2 y M3

Los economistas siguen utilizando diferentes medidas para definir la cantidad de dinero que hay en
una determinada economia, en determinado lapso. Asi, tenemos los agregados monetarios denominados: M1,
M2, M3, entre los mas comunes.

Dichos agregados monetarios se definen, generalmente, siguiendo la recomendacion del FMI, que van
de la mayor liquidez a la menor; asimismo, se relaciona con su rentabilidad. En esta direccion, el Grupo Ad
Hoc de Estadisticas Monetarias (2006) indica:

En particular el MEMF recomienda una definicion de base monetaria y del dinero en sentido estricto
y amplio. Se propone la utilizacién del trade off entre liquidez y rentabilidad para el ordenamiento de
los agregados monetarios en el sentido que los agregados simples estén compuestos por instrumentos
muy liquidos y poco rentables, ascendiendo hasta las definiciones amplias con instrumentos menos
liquidos y mas rentables. La diferenciacion de los instrumentos se realiza con base en el examen de
algunas caracteristicas como curso legal, valor nominal, transferencia, costos de transaccion, divisibi-
lidad, vencimiento y rendimiento. La utilizacién de estas caracteristicas contribuye a una apropiada
clasificacion de los activos financieros (p. 4).

En términos generales, el dinero para transacciones es aquel que es posible utilizar directa y rapida-
mente para comprar bienes y servicios. Sin embargo, cada pais o region tiene sus particularidades.

Para el Banco Central Europeo (2011), la definicion de estos agregados monetarios son los siguientes:

..los agregados monetarios de la zona del euro. M1 comprende el efectivo en circulacién y los depésitos
a la vista, que pueden convertirse inmediatamente en dinero o utilizarse para pagos que no se hacen
en efectivo. M2 incluye, ademas, los depositos que pueden convertirse en componentes del agregado
estrecho, pero con algunas restricciones, tales como la necesidad de notificacion previa, penalizaciones
y comisiones. Por tltimo, M3 comprende M2 y algunos valores negociables emitidos por el sector de
IFM residentes. Debido a su alto grado de liquidez y certidumbre en cuanto a sus precios, estos instru-
mentos son sustitutos proximos de los depositos (p. 52, 53).

Caso particular de Costa Rica

Para el caso particular de Costa Rica, de acuerdo con el Grupo Ad Hoc de Estadisticas Monetarias (2006,
p.9), la definicion de los diferentes agregados monetarios es la siguiente: “La definicion de dinero en sentido
estricto corresponde a la de medio circulante o M1, que se calcula mediante la suma de los billetes y monedas
en poder del publico mas los depositos en cuenta corriente en moneda nacional en los bancos comerciales’.
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En relacion con la definicion de M2 es necesario definir el cuasidinero y su conformacion, el cual se
considera un sustituto cercano del dinero para transacciones, en el caso de Costa Rica, en la definicion de M2
se considera el cuasidinero en moneda nacional. El grupo Ad Hoc de Estadisticas Monetarias (2006), define
el cuasidinero de la siguiente forma:

El cuasidinero en moneda nacional estd integrado por los depositos de ahorro, a plazo, cheques de
gerencia, cheques certificados y otros depositos, todos en moneda nacional. La suma entre el medio
circulante o M1y el cuasidinero en moneda nacional constituye el agregado monetario M2 o liquidez
en moneda nacional (p. 9).

En la misma direccion la definicion de M3, comprende el cuasidinero en moneda extranjera. Segun el
grupo Ad Hoc, esta constituido por depdsitos en cuenta corriente en moneda extranjera, de ahorro a plazo,
cheques de gerencia, cheques certificados y otros depésitos, todos en moneda extranjera.

La liquidez total o agregado monetario M3 se obtiene al sumar el M2 con el cuasidinero en mo-
neda extranjera.

En el siguiente cuadro se puede comparar la composicion de los diferentes agregados monetarios y la
composicion del cuasidinero.

Billetes y monedas en poder del publico, mas los depésitos en cuenta

Medio circulante M1 . g . .
corriente del ptblico en moneda nacional en los bancos comerciales.

Depositos de ahorro, a plazo, cheques de gerencia, cheques certificados

Cuasidinero en moneda nacional(MN) L )
y otros depdsitos, todos en moneda nacional.

Liquidez en moneda nacional o M2 Medio circulante mas cuasidinero en MN.

Depositos en cuenta corriente, de ahorro, a plazo,
Cuasidinero en moneda extranjera(ME) | cheques de gerencia, cheques certificados y otros
depositos, todos en moneda extranjera.

Liquidez total o M3 Agregado M2 mas cuasidinero en ME.

Fuente: Grupo Ad Hoc de Estadisticas Monetarias: Proyecto de Armonizacién de las Estadisticas Monetarias y Financieras (2006).




Conteste las siguientes preguntas

1.

Para Costa Rica, cudl es la diferencia del agregado monetario M2 en relacion con el agregado monetario M1.
¢;Cudl es la composicion, en Costa Rica, de cuasidinero en moneda nacional?

¢;Cual es la composicion, en Costa Rica, de cuasidinero en moneda extranjera?

Para Costa Rica, cudl es la diferencia del agregado monetario M3 en relacion con el agregado monetario M2.
Comente la relacién inversa entre la liquidez y la rentabilidad de un agregado monetario.

Comente la relacion entre la liquidez y la definicion de un agregado monetario.







Aplicabilidad de algunos
instrumentos de politica monetaria:

encaje minimo legal, operaciones de
mercado abierto y redescuento







Los bancos centrales utilizan una serie de instrumentos para operacionalizar su politica moneta-
ria, entre los mas comunes en el caso de Costa Rica se encuentran: el encaje minimo legal, operaciones

de mercado abierto, el redescuento y la tasa de interés.

Utilizacion del encaje minimo legal

La capacidad de los bancos modernos de realizar préstamos respaldados por los depdsitos que reci-
ben, es lo que ha dado lugar a la relacion entre los bancos centrales y los bancos comerciales, y la determina-
cion de la oferta monetaria, a partir de la capacidad de estos tltimos de “crear dinero”.

Los bancos comerciales y otras instituciones financieras son intermediarios financieros. En otras pa-
labras, se encargan de intermediar entre los agentes econémicos que pueden prestar dinero y aquellos que
quieren tomar dinero prestado y, por tanto, desempefnan un papel fundamental en la determinacion de las
tasas de interés, variable que, a su vez, tiene un impacto a nivel macroeconémico.

Para analizar la forma en que los bancos “crean dinero”, a partir de sus depositos, es necesario aclarar
que los intermediarios financieros deben mantener un porcentaje de reservas en sus balances, como un re-
quisito legal que le permite al Banco Central el control de la capacidad de los intermediarios financieros de
crear dinero bancario.

El monto de las reservas que cada intermediario financiero debe mantener como reserva, esta definido
por el porcentaje del encaje legal (como se vera mds adelante). Asi, el monto de reservas de cada intermedia-
rio esta dado por sus depositos multiplicados por el porcentaje de reserva.

En forma general, tomando la cuenta T de los balances de los bancos (intermediarios financieros) se
puede explicar el proceso de creacion del dinero. Recuérdese que M1 esta conformado por efectivo en circu-
lacion (monedas y billetes) y depdsitos.

En un sistema financiero moderno en el que existen diferentes bancos, debe existir un Banco Central,
encargado de velar por el adecuado comportamiento del sector financiero, el cual establece un nivel de reser-
vas (encaje legal) para los depdsitos que reciben los bancos comerciales.

Se explicara la creacion del dinero bancario por parte de los intermediarios financieros, con el siguiente
ejemplo: se supone una tasa de reserva del 15 % establecida legalmente por el Banco Central.

Si el sefior Carlos realiza un depésito en efectivo en el banco 1, por un monto de €10 000, los bancos
1,2, 3 registran en sus cuentas de balance de la siguiente forma:

El BANCO 1:
CuentaT (a) Cuenta T (b) Cuenta T (c)
Activos Pasivos Activos Pasivos Activos Pasivos
10 000 reser. | 10 000 dep. 10 000 reser. 18 500 dep. 1500 reser. 10 000 dep.

8 500 prest. 8500 prest.

A,




BANCO 2:

CuentaT (a) Cuenta T (b) Cuenta T (c)
Activos Pasivos Activos Pasivos Activos Pasivos
8 500 reser. 8 500 dep. 8 500 reser. 15 725 dep. 1275 reser. 8 500 dep.
7 225 prest. 7225 prest.
BANCO 3:
CuentaT (a) Cuenta T (b) CuentaT (c)
Activos pasivos Activos Pasivos Activos Pasivos
7 225 reser. 7 225 dep. 7 225 reser. 6 141,25 dep. 1083,75 reser. | 7225 dep.

6 141,25 prest.

6 141,25rest.

A partir del primer deposito, originado en el banco 1, este realiza un préstamo a su cliente Juan, por un
monto €8 500 (manteniendo el 15 % en reserva), le crea un depdsito a su nombre por el total del crédito. Juan
compra un uniforme deportivo para su hija en la tienda “Extremos Guana”, paga con un cheque (o tarjeta de
débito) contra su cuenta en el banco 1.

La tienda tiene su cuenta en el banco 2. Cuando el banco 1 hace el traslado de dinero al banco 2 (depo-
sita en la cuenta de la tienda) se refleja en la cuenta T (c) del banco 1, quedando equilibrada con reservas de
@1 500 y préstamos por €8 500 en la parte de sus activos y de @10 000 como pasivos.

En relacion con el banco 2, se le ha realizado un depésito a la cuenta de la tienda por un monto de
@8 500, que se refleja en su cuenta T (a).

Ahora, el banco 2 puede realizar un préstamo, respaldado en el depdsito hecho a la cuenta de la tienda
deportiva. El banco 2 le concede un préstamo a su cliente Julia y le genera un depdsito a su cuenta por un
monto de &7 225 colones (85 % del deposito hecho a la tienda deportiva, 15 % lo mantiene como reserva).

Julia compra un libro de historia para su hijo en la libreria Coopelibros y paga con un cheque en con-
tra de su cuenta creada en el banco 2 (por el préstamo). La libreria tiene su cuenta en el banco 3. Cuando
el banco 2 le transfiere el dinero a la cuenta de la libreria en el banco 3, entonces, la cuenta T (c) del banco
2 queda equilibrada.

El banco 3 puede realizar un préstamo por un monto de ¢6 141,25 y se lo concede a su clienta Maria,
a la cual le genera un depdsito en su cuenta. Maria compra un par de zapatos en la “Zapateria Suave”, paga
con un cheque contra su cuenta en el banco 3, la zapateria tiene su cuenta en el banco 4, cuando el banco 3
transfiere el dinero a la cuenta de la zapateria, se genera un depdsito en el banco 4, que le permite generar un
préstamo respaldado en el depésito a favor de la zapateria.

El proceso continda hasta que se agota la capacidad de generar dinero bancario iniciado por la serie de

depositos y créditos generados, a partir del depdsito original de @10 000. Al final del proceso, se tendra
depositos por €66 666,67 y préstamos por €56 666,67.
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El multiplicador del dinero

El mismo proceso descrito en el punto anterior, se puede observar a partir de la aplicacién del multi-
plicador del dinero, para lo cual se supondra que los bancos prestan el maximo que se les permite, a partir de
los depositos que reciben.

Ese proceso multiplicador que posibilita a los bancos aumentar la oferta monetaria, a partir de un de-
posito original, es definido por Case, K. y Fair, R. (2012, p.198) de la siguiente forma:

los economistas llaman multiplicador del dinero a la relacién entre el cambio final en los depositos y el
cambio en las reservas que provocé ese cambio. Dicho de otra forma, el multiplicador del dinero es el
multiplo por el cual puede aumentar los depositos por cada dolar de aumento en las reservas.

Matemdticamente, se puede obtener el valor del multiplicador, mediante la siguiente formula:
K=1/r

Donde:

K= al valor del multiplicador

r=es la tasa de reserva requerida (encaje legal) por el Banco Central
Para el ejemplo desarrollado, se tiene:

r=15%

K=1/0,15

K= 6,6666667

A partir del valor de multiplicador se puede obtener el cambio en la oferta monetaria provocado por el
cambio en el depdsito, en el ejemplo que se viene siguiendo, es de ¢10 000.

Multiplicando el depésito por el valor del multiplicador se obtiene el cambio total en la oferta mo-
netaria: €10 000 x 6,6666667 = €66 666,667, monto de los depositos al final del proceso de creacion de
dinero bancario.

Recuérdese que el proceso de creacion de dinero bancario, requiere mantener una tasa de reserva (15
% en este caso) que limita la capacidad de otorgar crédito de los bancos comerciales. El monto total de reser-
vas que deben mantener los bancos en el ejemplo analizado, es de 10 000 (66 666,667 x 0,15). Por tanto,
el total de nuevos préstamos es de €56 666,67.

Utilizacion de las operaciones de mercado abierto

El Banco Central de Costa Rica (BCCR) con las operaciones de mercado abierto, controla la oferta mo-
netaria (M1) y, al mismo tiempo, influye en el sistema crediticio, mediante la tasa de politica monetaria (TPM),
que fue definida por el BCCR, citado por Mufioz (2012), de la siguiente manera:

El 1 de junio del 2011 que la Junta Directiva del BCCR redefinié el concepto de TPM de la siguiente forma:
Se define la Tasa de Politica Monetaria como la tasa de interés objetivo del Banco Central de Costa
Rica. Este indicador corresponde a la tasa de interés que utiliza el Banco Central de Costa Rica como

referencia para conducir el costo de las operaciones a un dia plazo en el Mercado Integrado de Liquidez
dentro de un corredor formado por las tasas de interés de sus facilidades permanentes de crédito y de

deposito en este mercado (p.25).
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La TPM sirve de base para el establecimiento de las tasas activas y pasivas del mercado de crédito
(aunque existen otros factores que influyen en la determinacién de las tasa de interés), que impactan las
variables de inflacion, produccion, empleo, consumo e inversion.

Sin pretender profundizar en el andlisis de la utilizacion de la TPM que actualmente hace el BCCR, el
cual se retomard mas adelante, es importante explicar, de manera general, la importancia de las operaciones
de mercado abierto, como instrumento en la aplicacion de la politica monetaria.

Recuérdese que la oferta monetaria (M1) es igual a los depdsitos en los bancos comerciales, mas el
efectivo en circulacion.

Para comprender mejor el mecanismo de las operaciones de mercado abierto, si se supone que el BCCR
desea reducir la oferta monetaria (politica monetaria restrictiva), en primer lugar, debe afectar (reducir) las
reservas legales que los bancos comerciales mantienen como encaje legal en el BCCR.

El BCCR sale a vender sus titulos (que son parte de sus activos) al mercado, ya sea a instituciones
publicas o personas fisicas o juridicas. Cuando el BCCR logra vender sus titulos, sus compradores le pagan,
girando contra sus cuentas en los diferentes bancos comerciales (e, incluso, en el mismo BCCR), el BCCR se
cobra, reduciendo las reservas que los bancos comerciales mantienen (las reservas legales) por el monto de
la venta de titulos.

Ahora, los bancos comerciales ya no cuentan con el monto necesario para cubrir los requerimientos
legales de reserva, por lo tanto, deben vender algunas inversiones, cobrar en el corto plazo préstamos o dis-
minuir el monto de crédito en el futuro, con el fin de ajustar sus depositos al nuevo nivel de reservas legales
que mantienen en el BCCR.

Lo anterior, lleva a que los bancos comerciales tengan menos capacidad de aumentar los préstamos,
generando nuevos depdsitos, lo que reduce su capacidad de crear dinero bancario.

Para comprender como funcionan las operaciones de mercado abierto en el control de la oferta mone-
taria, se presenta el siguiente caso (en millones de colones).

BANCO CENTRAL BANCOS COMERCIALES
ACTIVOS PASIVOS ACTIVOS PASIVOS
TITULOS 200 | 30 RESERVA 30 RESERVAS 200 DEPOSITOS
170 EFECTIVO EN 170 PRESTAMOS
CIRCULACION

Si se supone una tasa de reserva del 15 %
El multiplicador es K=1/0,15
K=6,66667

Por lo que, con una tasa de reserva del 15 %, se pueden respaldar créditos por un monto de 170 mi-
llones, que generan depdsitos por 200 millones. Entonces, la oferta de dinero (M1) es de 170 millones + 200
millones, en total 370 millones de colones.

Si el BCCR desea reducir la oferta de dinero, utilizando las operaciones de mercado abierto, este proce-
so se puede ejemplificar con el siguiente caso:
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De los titulos que el BCCR posee (muchos de ellos, posiblemente gubernamentales), vende a los ban-
cos comerciales (recuérdese que se los puede vender a personas fisicas o juridicas) parte de éstos por un
monto de 10 millones. En el momento que los bancos comerciales giran (cheques) en contra de sus cuentas
en el BCCR, se les rebaja de las reservas legales los 10 millones. Los balances, hasta este momento, quedan
de la siguiente manera:

BANCO CENTRAL BANCOS COMERCIALES
ACTIVOS PASIVOS ACTIVOS PASIVOS
TITULOS 190 | 20 RESERVA 20 RESERVAS 200 DEPOSITOS
170 EFECTIVO EN 170 PRESTAMOS
CIRCULACION

Los bancos comerciales se encuentran ante una situacion que, con los 20 millones de reserva legal que
aun mantienen en el BCCR, ya no pueden respaldar los 200 millones de depositos. Con las reservas legales de
20 millones solo pueden respaldar 133,30 millones de préstamos.

Por lo tanto, los bancos comerciales deben demandar, en el corto plazo, el pago de préstamos y disminuir
la cantidad de nuevos préstamos. Asi, a medida que los préstamos disminuyen; los depésitos deben reducirse.

La posicion final de equilibrio se establece cuando los 20 millones de reserva legal, respaldan 133,30
millones de depositos y permiten préstamos por 113,30 millones.

Por lo tanto, la oferta de dinero se redujo a 303, 30 millones (170 millones en efectivo + 133,30 millones
en depositos). Como se puede observar, el cambio en la oferta de dinero es igual al cambio en las reservas
(-10 millones) por el multiplicador (6,66667), como se puede visualizar en la siguiente figura:

BANCO CENTRAL BANCOS COMERCIALES
ACTIVOS PASIVOS ACTIVOS PASIVOS
TITULOS 190 | 20 RESERVA 20 RESERVAS 133,30 DEPOSITOS
170 EFECTIVO EN 113,30 PRESTAMOS
CIRCULACION

En resumen, si el Banco Central desea disminuir la oferta monetaria; vende bonos. Si desea aumentar
la oferta monetaria; compra bonos.

Utilizacion del redescuento

Funcion que realiza el Banco Central de prestar dinero a los bancos comerciales, y éstos por medio de
su capacidad de crear dinero bancario, generan un aumento en la cantidad de dinero en la economia.

El Banco Central puede utilizar este mecanismo en dos condiciones basicas, a saber:
a. Prestar a los bancos comerciales por la necesidad de efectivo de éstos, por ejemplo, ante un retiro

masivo de depositos, debido a una pérdida de confianza del publico.
b. Prestar a los bancos comerciales, aumentado sus reservas, para que incrementen su capacidad

crediticia y, por lo tanto, aumentar la oferta de dinero en la economia.
/-




La tasa de descuento: Es la tasa de interés que el banco Central cobra a los bancos comerciales por
concederle préstamos.

La tasa de descuento puede estar por encima de aquella que los bancos comerciales cobran por sus
créditos, o bien, por debajo de esta, segun sea la meta del Banco Central, de aumentar o disminuir la oferta
de dinero.

En este sentido, Case y Faire (2012, p.205), apuntan: “La Reserva Federal puede influir en las solicitu-
des de préstamo bancario y, por tanto, en la oferta de dinero...”

Para el caso de Costa Rica, la ley orgdnica del Banco Central establece, como se sefald, segtn el arti-
culo 52, que la tasa de interés de las operaciones de redescuento no podra ser menor a la tasa promedio de
mercado para crédito comercial, teniendo, la posibilidad de incrementarla.

Lo anterior sugiere que este instrumento de politica monetaria no es muy atractivo para los bancos
comerciales, debido al costo del dinero que deben pagar al Banco Central.

Equilibrio monetario

Sin entrar a profundizar en el debate entre la teoria cuantitativa del dinero (teoria clasica) y la posicién
Keynesiana, es importante sefalar que, en este trabajo, se seguird la posicion que asume la existencia de
relacion entre la cantidad de dinero disponible, el nivel de precios, tasa de interés y su relacion con el nivel de
inversion y la produccion.

En relacion con este debate tedrico, Mayorga (1996) sefala:

El enfoque monetarista puro lo que plantea es que el dinero es neutral y que para poder observar y
entender el funcionamiento de la economia se debe remover el “velo” que este constituye. Lo anterior
implica que los fendmenos reales solo dependen de variables reales y los monetarios solo dependen de

variables monetarias.

Por el contrario, la posicion keynesiana establece que, evidentemente, una economia monetaria funciona
de manera totalmente diferente a una economia de trueque; por lo tanto, el dinero no es un “velo” y existe
una fuerte interaccion entre los fendmenos monetarios y los reales, al menos en el corto plazo (p.4).

Para nuestros propositos, es importante destacar que la tasa de interés de mercado (que influye en las
decisiones de inversion) se establece por la oferta y demanda de dinero.

En la seccion anterior se analizo los diferentes instrumentos de politica monetaria a disposicion del
Banco Central, para determinar la oferta monetaria.

Como se recordard, cuando el Banco Central quiere aumentar la oferta monetaria, puede disminuir la
tasa de reserva legal (encaje minimo legal), o bien, puede comprar bonos en operaciones de mercado abierto,
lo que conduciria al aumento de la oferta monetaria.

Si el Banco Central quisiera disminuir la oferta de dinero, aumentaria la tasa de reserva legal, o bien, ven-

deria bonos en operaciones de mercado abierto. En este sentido, se puede suponer que el Banco Central, en
buena medida, controla la oferta de dinero en un determinado periodo y la puede variar, segtin su conveniencia.
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En relacion con la demanda de dinero de los agentes econdmicos en un determinado periodo, va a
depender de la cantidad de dinero que éstos decidan tener en efectivo (demanda para transacciones) y la
cantidad de su riqueza que quiera tener en activos financieros (bonos) lo cual esta relacionado con la tasa de
interés que paguen estos activos en el mercado.

En este sentido, Case y Fair (2012) establecen:

Cuanto mds alta sea la tasa de interés, mas alto es el costo de oportunidad de poseer dinero, de ma-
nera que la gente querra poseer menos dinero. Cuando las tasas de interés son elevadas, las personas
quieren sacar ventaja del alto rendimiento sobre los bonos, de modo que eligen poseer muy poco
dinero (p.217).

En esta direccion, entre mayor sea la tasa de interés que pagan las inversiones en bonos en el mer-
cado, mayor serd el costo de oportunidad de los agentes econdmicos de tener dinero en efectivo o en una
cuenta de cheques.

Debe recordarse que el costo de oportunidad es lo que una persona deja de percibir por tener dinero
en efectivo, en vez de tener bonos, en este caso, es la tasa de interés que pagan los bonos, lo que se convierte
en el costo de oportunidad de tener efectivo.

La demanda de dinero para transacciones estd relacionada directamente con el nivel de precios de los
bienes y servicios que las personas quieran comprar. Entre mayor sea el nivel de precios, los consumidores se
ven en la obligacion de tener a su disposicién (ya sea en efectivo o en una cuenta de cheques con poco ren-
dimiento) una mayor cantidad de dinero efectivo para transacciones, es decir, para la compra de sus bienes
Y Servicios.

Por lo tanto, el consumidor debe decidir qué cantidad de dinero desea demandar, teniendo en cuenta
las siguientes variables: el nivel de precios, de produccién agregada y la tasa de interés que el mercado paga

por los bonos.

Es preciso senalar que, cuando el Banco Central decide que cierta cantidad de dinero es la adecuada,
en un periodo especifico, la oferta de dinero se representa por una curva (linea) totalmente vertical.

Como se ha senalado, se supone que esta variable de politica monetaria es controlada por el Banco Central.

Relaciéon Inversa entre |a tasa de interés (Tl) y el precio de los bonos en el mercado (PB)

sl Tll !l I
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En la figura 1 se muestra las curvas de oferta y demanda de dinero.

Tasa de interés
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La curva de demanda de dinero tiene pendiente negativa, ya que cuando la tasa de interés de mercado
es baja, el costo de oportunidad para las personas de tener efectivo es bajo y, por lo tanto, prefieren tener
dinero efectivo para sus transacciones y especular con la tasa de interés y el precio de los bonos.

Cuando el costo de oportunidad de tener dinero efectivo es bajo (tasa de interés baja), el precio de los
bonos es alto, ya que el precio de éstos tiene una relacion inversa con la tasa de interés de mercado.

Las personas pueden decidir tener mds efectivo, cuando el costo de oportunidad es bajo, esperando
(especulando) que la tasa de interés suba y el precio de los bonos baje.

En relacion con la curva de oferta, esta es vertical, ya que cuando el Banco Central fija la cantidad de
dinero que cree conveniente por un periodo, la curva de dinero es totalmente ineldstica.

Como se observa en la figura 1, la tasa de interés de equilibrio (precio del dinero) se determina por la
oferta y demanda de dinero. En este caso, el equilibrio se da en el punto E, donde ocurre la interseccion de las
curvas de oferta y demanda de dinero y se determina la tasa de interés de equilibrio.

Cuando el mercado esta en desequilibrio, los ajustes se realizan con movimientos en la tasa de interés
que, a la vez, ajustan la demanda de dinero y la oferta y demanda de bonos, tal y como lo muestra la figura 2.




Figura 2
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Cuando la tasa de interés es inferior a la de equilibrio, (R1), se genera un exceso de demanda de di-
nero, ya que los agentes economicos (familias y empresas) desean tener menos bonos, recuérdese que, en
este caso, el costo de oportunidad es bajo, por lo tanto, desean vender sus bonos, haciendo que su precio de
mercado baje y, por ende, genera una subida de la tasa de interés.

En el escenario de una tasa de interés (R2) en el que se genera un exceso de oferta monetaria, los
agentes economicos (familias y empresas) desean comprar bonos, ya que el costo de oportunidad de tener
efectivo es alto. Al aumentar la demanda por los bonos (existentes en el mercado), hace subir su precio, y
genera una baja en la tasa de interés, y se logra alcanzar, de esa manera, la tasa de interés de equilibrio.

Ahora se considerard, con un ejemplo numérico, como se da la relacion inversa entre la tasa de interés y
el precio de los bonos en el mercado. Suponiendo que la tasa de interés de mercado para los bonos existentes
es del 7 % anual; si un inversionista posee un bono por un monto de $5 000 obtiene un rendimiento anual
de $350.

Si la tasa de interés de mercado sube al 10 % anual y el poseedor del bono de $5.000 quisiera vender
el bono, debe bajar su precio, para que rinda al comprador del bono un 10 % que es la nueva tasa de ren-
dimiento sobre bonos que ofrece el mercado. Por lo tanto, el precio del bono es de $3 500, ya que con este
precio cualquier inversionista recibe un monto de $350 (establecido con el rendimiento del 7 %), que equivale
a obtener un rendimiento del 10 %.




Desplazamiento de la curva de demanda de dinero

La curva de demanda de dinero (DD) se desplaza fundamentalmente por dos razones, a saber:

Un cambio en el nivel general de precios. Si el nivel general de precios sube, implica que las personas
necesiten mds dinero para sus transacciones, por lo que demandaran una mayor cantidad de dinero (aunque
la tasa de interés no cambie).

Una segunda razon que hace desplazarse la curva de dinero es un cambio en la produccion agregada.
Un aumento de la produccién agregada (ingreso agregado) aumenta la demanda de dinero. Como se observa
en la figura 3:

Figura 3
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Como se puede observar, el desplazamiento (movimiento de toda la curva) de demanda de dinero
(DD1) hasta la nueva DD2, se debe al aumento del nivel de precios, o bien, del nivel de produccion agregada.

En caso contrario, ya sea por una disminucion del nivel general de precios o una disminucion en la
produccién agregada, la curva de demanda de dinero se desplaza hacia adentro (a la izquierda), tal como lo
muestra la figura 4.
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Cambio en la oferta de dinero
y su efecto en la tasa de interés

Si el Banco Central decide disminuir la cantidad de dinero en la economia (politica monetaria restricti-
va), utilizara los diferentes instrumentos monetarios a su disposicion, ya sea aumentando las reservas legales
(encaje minimo legal) o vendiendo bonos en operaciones de mercado abierto.

En la figura 5 se muestra como la curva de oferta monetaria se desplaza hacia la izquierda y provoca
un aumento en la tasa de interés de equilibrio.
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Relacion de la tasa de interes
Con la inversion planeada

Sin profundizar en la relacion entre la tasa de interés y la inversion planeada, (ya que no es objetivo de
este trabajo), es importante indicar que, como bien lo senald Keynes, la inversion depende de otras variables
dificiles de controlar y no solo de la tasa de interés.

Case y Fair (2012, p.312) seialan: “Keynes concluyo, a partir de esta linea de pensamiento, que bue-
na parte de la actividad de inversion depende de la psicologia y de lo que él llama los espiritus animales de
los empresarios’.

Para los intereses de este libro, se tomara la relacion existente entre la tasa de interés y la inversion
planeada. La inversion planeada se ve afectada inversamente por la tasa de interés (figura 5).

Asi, si el Banco Central decide modificar la tasa de interés, va a afectar la inversién planeada, el nivel
de produccion y el nivel de empleo.




Tasa de interés

R2

R1

INVERSION

0 P2 IP1 Inversion planeada

En esta direccion, el Banco Central afecta las decisiones de los agentes econémicos en el nivel de inver-
sion que estan planeando realizar. Por ejemplo, si el Banco Central, por medio de sus instrumentos de politica
monetaria, decide modificar la oferta monetaria, como ya se analizo (figura 5), afecta directamente la tasa de
interés, lo que afecta las decisiones de inversion o postergacion de esta, por parte de los agentes economicos.

En este sentido, al afectar las decisiones de inversién, el Banco Central impacta sobre el nivel de pro-
duccion y, por lo tanto, en el nivel de empleo.

Aplicabilidad de la politica monetariay
la decision de la variable intermedia

Sin pretender profundizar en este tema, se mencionara dos de las mas frecuentes formas de ejecutar la
politica monetaria del Banco Central, mediante la escogencia de la variable intermedia para dicho fin.

En este sentido, el Banco Central tiene a su disposicién para ejecutar y controlar su politica monetaria
e impactar sobre las variables reales (produccion y empleo), los agregados monetarios (M1, M2), o bien, la
tasa de interés.

Para el caso de Costa Rica, el Banco Central de Costa Rica ha vivido en los tltimos veinte afos, el cambio
de la variable intermedia para la ejecucion y control de la politica monetaria, tal como lo sefala Mufoz (2012):

De 1983 a octubre del 2006, el fundamento conceptual de la politica monetaria del BCCR fue el enfo-
que monetario de la balanza de pagos, que se ejecutaba por medio de un ejercicio de programacion
financiera orientado al control de agregados monetarios (Activos Internos Netos, M1, M2, Liquidez to-
tal, Crédito Interno Total), donde los instrumentos de politica monetaria eran basicamente los encajes
legales y las operaciones de mercado abierto. Este ejercicio de programacion financiera se formalizaba
en el Programa Monetario Anual, en el cual de acuerdo con un objetivo de inflacion y la proyeccién
de crecimiento de la economia y de reservas internacionales netas, se determinaba la cantidad de




dinero que debia circular en la economia. Un supuesto importante que subyace este ejercicio, es que la
demanda por dinero es estable, supuesto que ha sido objeto de cuestionamientos. Se procuraba que
el BC tuviera suficiente control sobre la variable intermedia (base monetaria) mediante el uso de sus
instrumentos de control monetario, con el fin de propiciar cambios en los agregados monetarios que
fueran coherentes con la evolucién de las principales variables macroecondmicas y alcanzar con ello
el objetivo deseado para el crecimiento de los precios internos. Condicionado inicialmente por la ne-
cesidad de cumplir con los convenios establecidos con el FMI, este ejercicio abarcaba un horizonte de
entre 12 y 24 meses. Como bien es conocido, el enfoque monetario de la balanza de pagos supone que
el tipo de cambio es fijo. En el caso costarricense, si bien se le denominaba al régimen cambiario “pa-
ridad ajustable”, lo cierto es que era simplemente una version de tipo de cambio fijo en donde la base
monetaria es endogena y, por tanto, era imposible controlar efectivamente esa variable. Lo interesante
es que aun sin convenios con el FMI, el BC continud realizando su programacion monetaria bajo dicho
esquema, lo cual, a su vez, limitaba el explorar otros enfoques de politica monetaria y cambiaria. Cuan-
do se mira en retrospectiva lo actuado por del BC se observa que de 1983 al 2006, la politica monetaria
se caracterizo por buscar objetivos mdltiples y cambiantes. Por un lado se pretendia controlar la infla-
cion, sin embargo, se buscaba mantener cierta posicion de Reservas Internacionales Netas, promover
la competitividad con el exterior, y la sostenibilidad externa de la economia, todo ello bajo un régimen
cambiario de tipo de cambio fijo (paridad ajustable). El régimen de tipo de cambio fijo y la apertura
de la cuenta de capitales, esto dltimo a partir del afio 1992, implicaron que, en la practica, el BCCR
perdiera el control monetario y, con ello, el de la inflacién. Evidenciandose asi la incompatibilidad entre
el esquema monetario y el régimen cambiario vigente, (Trinidad Imposible) que llevé al pais a exhibir
niveles de inflacion de dos digitos. Efectivamente, la inflacion promedio para el periodo 1980-2006 se
ubica en torno al 19,3% (p.12)

Es asi como el BCCR entre los afios 2005 y 2010 toma la decision de empezar un proceso de transicion

y moverse hacia la tasa de interés como mecanismo de trasmision de su politica monetaria, abandonando
progresivamente el esquema de control de los agregados monetarios.

En esta direccion Mufoz (2012), sefiala:

Considerando que una inflacion baja y estable es el principal servicio que un Banco Central puede
ofrecer a la sociedad; a partir del 2005, la Junta Directiva del BCCR decide avanzar gradualmente en la
adopcion de un esquema de politica monetaria fundamentado en metas de inflacion.

Esta voluntad de la Junta Directiva se empezd a reflejar con el Programa Macroeconoémico 2006-2007,
cuando el Banco abandono el uso del término “Programa Monetario” e hizo un mayor énfasis en la
relacion de la inflacion con el desempefio macroecondmico.

Ademds, en dicho documento (y otros como los informes de inflacion y las memorias anuales), hizo ex-
plicita la transicién hacia el esquema de Metas de Inflacion, estableciendo su objetivo de inflacién para
es0s afios y, al mismo tiempo, comenzo a disminuir el tono en los agregados monetarios como variable
intermedia de la politica monetaria (p.13).

Es evidente que bajo este nuevo esquema la principal meta del BCCR, la constituye el control de la tasa

de inflacion, la que pretende llevar a niveles similares de sus principales socios comerciales, principalmente,
Estados Unidos.

En los afios mas recientes, el BCCR utiliza la Tasa de Politica Monetaria (TPM) como guia para el esta-

blecimiento de la tasa de interés pasiva y activa y de otra serie de instrumentos de captacién e inyeccion de
liquidez, lo anterior, con el objetivo de mantener un nivel de inflacion estable.
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En este sentido, Barquero y Orane (2015) sefalan:

A partir de junio del afio 2011, el Banco Central de Costa Rica (BCCR) definié formalmente la tasa de
politica monetaria (TPM) como el principal instrumento de politica monetaria, como parte de su estra-
tegia de control monetario. Esto como uno de los pasos para la transicion hacia un régimen de meta
de inflacion.

La TPM corresponde a la tasa de interés que utiliza el BCCR como referencia para conducir el costo
de la liquidez. Siguiendo un enfoque Neo-Keynesiano, como el que siguen muchos bancos centrales,
la tasa de interés de politica deberia ajustarse cuando se anticipan presiones que podrian desviar la
inflacion de la meta anunciada. En este marco se espera que la TPM actte como sefial para el resto de
tasas de interés de mercado, las cuales tienen incidencia en la actividad real de la economia. De aqui
que resulte importante analizar la efectividad con la cual cambios en la TPM afectan otras tasas (p.1).

A la par de las acciones tomadas por el Banco Central para migrar hacia un esquema donde se privilegia
la tasa de interés como variable intermedia en la aplicabilidad de su politica monetaria, es importante recor-
dar que el banco tiene a su disposicion, para aquellos periodos de inestabilidad financiera, los instrumentos
temporales de politica monetaria otorgados por su Ley Organica, que se desarrollara en el capitulo siguiente.




Conteste las siguientes preguntas

1. Desarrolle el siguiente caso en el que BCCR, utilizando el instrumento de operaciones de mercado abierto,
compra bonos en el mercado por un monto determinado de millones de colones. ;Como afecta a la oferta
monetaria? ;Qué impacto se espera en la tasa de interés? ;Como se espera que reaccione la inversion?
Demuéstrelo graficamente.

2. ;Por qué en Costa Rica la utilizacion del redescuento, por las entidades financieras, no es atractiva?

3. Explique las dos variables por las cuales las familias y las empresas demandan dinero.

4. Explique el costo de oportunidad de mantener dinero en efectivo.

5. Analice la relacién inversa entre la tasa de interés y el precio de los bonos en el mercado.

6. Muestre graficamente, a partir de un equilibrio dado, cémo una politica monetaria expansiva desplaza la
curva de oferta monetaria y hace disminuir la tasa de interés.

7. Explique como la politica monetaria del Banco Central afecta la inversion planeada.




CAPITULO VII

Instrumentos temporales

de politica monetaria







La Ley Organica del Banco Central, en la seccién V del capitulo II, articulos 77 y siguientes,
establece una serie de instrumentos a los cuales la Junta Directiva de dicho banco puede acudir, con
caracter temporal, cuando a juicio de esta, el desequilibrio que muestre la economia, no pueda ser
controlado utilizando los instrumentos de politica monetaria establecidos por dicha ley, que se analizé
en el capitulo tercero y que se podria considerar permanentes, en contraposicion a éstos, a los que la
ley denomina temporales.

El articulo 77 de la ley, establece una lista de requisitos generales, aplicables a todos los instru-
mentos de esta categoria, entre los que destaca el caracter subsidiario indicado, es decir, se puede apli-
car unicamente cuando los instrumentos permanentes resultaren insuficientes para lograr el objetivo
de estabilizacién econémica que se desea.

Otro de los requisitos para la implementacion de estos instrumentos, es que se exige mayoria
calificada representada por el voto favorable de, por lo menos, cinco miembros de la Junta Directiva
(como se indico, esta conformada por siete miembros); asi como el deber de esta de informar de inme-
diato a la Asamblea Legislativa, sobre las causas que llevaron a tomar dichas medidas y los efectos que
se espera de ellas.

Como restriccion adicional, dicho articulo prescribe que cualquiera de estos instrumentos tem-
porales, no pueden volver a usarse, luego de transcurrido un afio desde su ultimo dia de vigencia.

Cabe destacar, ademas, la necesidad que la Junta Directiva, al tomar acuerdo sobre la vigen-
cia de alguna de estas medidas transitorias (o de varias si fuere del caso), motive, es decir, funda-
mente su decision.

Sobre este particular, Jiménez (2010) expone:

A pesar de que solamente en el art. 81 LOBCCR indica que la decision debe motivarse,
lo cierto es que de conformidad con el art. 136 e. LGAP, todo acto dictado al amparo de
esta seccion debe serlo, y aunque instrumentar las medidas no sea necesario un debido
proceso, el acto puede ser revisado en sede judicial (pp. 233-234).

Es importante hacer notar que todas estas restricciones aplicables para el uso de estos ins-
trumentos temporales, obedecen a que ellas constituyen una injerencia mayor por parte del Banco
Central, como institucién del Estado, en la economia del pais y, consecuentemente, representan una
restriccion a las libertades de los diferentes agentes econémicos.

Esta restriccion tiene su fundamento en el interés publico que para la sociedad representa la
estabilidad econdmica, asi como en el hecho que son impuestas por ley, no quedando esta decision
al arbitrio del Poder Ejecutivo.

Seguidamente, se hara una resefa de los instrumentos temporales mas importantes.

Recargo sobre bienes importados

Conocido en el pasado como sobretasas a las importaciones, este instrumento pretende desincentivar las
importaciones de bienes en el pais y, por tanto, lograr disminucion en la demanda de divisas, mediante el es-
tablecimiento de un recargo (o impuesto, aunque no utilice este nombre), al precio de los articulos adquiridos
en el exterior e ingresados en el territorio nacional.




El articulo 78 de la LOBCCR, regula los requisitos que deben cumplirse para aplicar estos recargos. Indica
que no podran establecerse por mas de un afo; las tasas no deben superar el 10 % del valor CIF (costo, seguro
y flete) de las importaciones; no pudiéndose establecer exoneracién o excepcion alguna en las aplicacién de
estos recargos.

Ademds de los requisitos indicados, el articulo 78 contempla que, a lo sumo, se podra establecer dos
grupos de bienes importados: los bienes de consumo y el resto, prohibiéndose establecer diferencias arance-
larias dentro de cada grupo.

En cumplimiento de su objetivo, netamente monetario, la ley ordena que el producto de estos recargos
sea desmonetizado (pérdida de valor como dinero circulante) en su totalidad y sea usado por el Banco, para
amortizar la cuenta de estabilizacion monetaria.

Limites globales al crecimiento del crédito

Este instrumento, detallado en el articulo 79 de la ley, hace referencia al establecimiento de limites
globales al crecimiento porcentual del crédito e inversiones de las entidades financieras supervisadas por
la SUGEF.

Como condiciones para su aplicacién, dicho articulo dispone que no pueden establecerse por un pe-
riodo mayor a nueve meses; prohibiéndose establecer discriminacion alguna entre instituciones financieras o
segun sectores dentro de las carteras de las instituciones.

De conformidad con lo anterior, el Banco Central puede fijar topes al crecimiento del crédito, pero con
caracter general, es decir, en relacion con toda la cartera de todas las entidades supervisadas por la SUGEF,
evita trato desigual o discriminatorio.

Sobre el caracter extraordinario de este instrumento (y de los demds contemplados en este capitulo),
la Procuraduria General de la Republica (1999), indico:

Ahora bien, los instrumentos a través de los cudles el Banco Central puede hacer efectivo el Progra-
ma Monetario han sido restringidos por la actual Ley Organica. Algunos pasaron de ser ordinarios a
extraordinarios. Es asi como, el establecimiento de limites globales al crecimiento porcentual de las
carteras de crédito e inversiones, pasd a formar parte del capitulo de instrumentos temporales. De esta
forma, solamente pueden ser aplicados como mecanismos extraordinarios (s.p.).

Es importante tomar en cuenta, que estos son instrumentos de estabilizacion: extraordinarios y tempo-
rales, los cuales también tendran su efecto sobre el crecimiento (contraccion) de las actividades econdmicas
que soportaran estos limites, sea vivienda, comercio, consumo, etc.

Aumento de los encajes legales

Este instrumento esta regulado en el articulo 80 de la ley y se refiere a la atribucion que se le concede
a la Junta Directiva del Banco Central de, por un plazo maximo de seis meses, aumentar el encaje legal de un
15% que es el porcentaje autorizado por el articulo 63 de esa ley, hasta un 25 %.

La ley dispone que sobre el exceso del 15 %, el banco debe pagar una tasa de interés (recuérdese que

hasta el 15 % no reconoce interés alguno), que serd igual a la tasa basica pasiva, cuando el exceso es en colo-
nesy a la tasa LIBOR a seis meses, para los excesos de encajes en moneda extranjera.
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El objetivo de este instrumento, al igual que los anteriores, es contraer de modo temporal la oferta
monetaria, disminuyendo la cantidad de dinero a disposicion de las entidades financieras (y, en ultima ins-
tancia, de las empresas y personas), destinados a créditos o inversiones, para favorecer asi la estabilidad de
la moneda, objetivo principal asignado por ley al Banco Central.

Fijacion de nivel maximo de
margen de intermediacion

La ley, en su articulo 81 inciso a) define el margen de intermediacion como el costo financiero de los
recursos para las entidades y el costo efectivo del crédito para el usuario. Esta norma juridica concede a la
Junta Directiva del Banco Central, fijar, mediante resolucién razonada y por un plazo que no exceda de un
ano, el nivel maximo que puede tener el margen de intermediacién, de conformidad con los criterios y meto-
dologia que establecera dicho banco, para esos efectos.

Sobre el costo del crédito para el usuario, Jiménez (2010, p. 262) indica: “...como el calculo es en funcidn
del costo financiero de los recursos para cada intermediario, es posible que si bien el margen sea el mismo
(esto es, un porcentaje igual para todos), 1a tasa al usuario final difiera”.

Con este instrumento, el Banco Central esta limitando el tipo de las tasas activas (porcentaje de interés
que cobran las entidades financieras al prestar), relaciondndolas con las tasa de interés a la que captaron
los recursos, medida que, al igual que los otros instrumentos estudiados, persigue la estabilidad economica.

El inciso b) de este articulo, también permite que el Banco Central fije las tasas maximas que pueden
cobrar las entidades financieras a sus deudores por concepto de comisiones, gastos y otros, en las diversas
operaciones de créditos que realicen.

Establecimiento del régimen cambiario

Esta atribucion concedida por la LOBCCR en su articulo 82, a la Junta Directiva, le permite establecer,
por un periodo maximo de un ano, un régimen cambiario que obligue a los entes autorizados para operar con
divisas extranjeras, a realizar todas las compras y ventas de estas divisas, por cuenta exclusiva del Banco
Central, cuya Junta Directiva definird los tipos de cambio que se utilizara en dichas transacciones.

Segun este articulo, las entidades financieras autorizadas a negociar divisas, que segun el articulo 86
son, ademas del propio Banco Central, las supervisadas por la SUGEF y aquellas otras que adicionalmente
autorice la Junta Directiva de dicho banco, deben negociar las divisas en representacion del Banco Central,
que fijara el tipo de cambio de compra y de venta.

El producto de estas transacciones, pueden ser traspasados en cualquier momento al Banco Central,

que también podrd, en cualquier tiempo, exigirles el traspaso a su favor de las divisas compradas, en cuyo
caso, el banco debera garantizar la libre conversion de la moneda nacional por otras monedas.

Venta de divisas de exportacion

Este instrumento temporal, establecido por la LOBCCR en el articulo 83, faculta a la Junta Directiva del
Banco Central a obligar que toda persona, fisica o juridica que haya obtenido divisas por concepto de expor-
taciones de bienes y servicios venda de manera forzosa, total o parcialmente a las entidades autorizadas para

operar en ese mercado, en los plazos que dicha Junta determine.
»
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Este instrumento se aplicaria cuando el Banco Central no pueda garantizar la libre convertibilidad del

colon (Jiménez, 2010), dada la gravedad de la situacion, al no poder equilibrar el pais la balanza de pagos, con
los otros instrumentos establecidos en la ley.

Los limites que el articulo 83 establece para que se apruebe esta venta forzosa de divisas, es que esta
medida no puede establecerse por mas de un ano. Ademds, debe respetarse las excepciones establecidas por
leyes especiales, sin que se pueda adicionar excepcion alguna o trato discriminatorio.

Dado su cardcter subsidiario, temporal y extraordinario mencionados, estos instrumentos temporales
no podran ser prorrogados por la Junta Directiva del Banco Central, a tenor de lo dispuesto en el articulo 84
de la ley, salvo que exista autorizacion de una ley especial.




Conteste las siguientes preguntas

1. ¢En cudl situacion puede la Junta Directiva del Banco Central acudir a los instrumentos temporales de
politica monetaria?

2. Mencione los requisitos que establece |a ley, para |a utilizacién de estos instrumentos temporales.

3. Mencione cada uno de los instrumentos temporales de politica monetaria autorizados por la Ley Orgdni-
ca del Banco Central.

4. ;Cudl tipo de interés debe pagar el Banco Central a las entidades financieras, si decide aumentar el encaje
minimo legal?

5. Explique como puede afectar a los usuarios del crédito, la fijacion del nivel maximo de margen de inter-
mediacion, por parte de la Junta Directiva del Banco Central.

6. Explique los supuestos establecidos por ley, en los que la Junta Directiva del Banco Central, puede utilizar
el instrumento denominado “Venta de divisas de exportacion”.







El control de la

actividad financiera







En este capitulo se abordard, en forma breve, las instituciones que conforman el sistema de
supervision financiera del pais: El Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero (CONASIF)
y las diversas Superintendencias creadas por ley.

Se pretende dar una visién general del sistema de control y supervisién; se enfatiza en las
competencias técnicas fijadas por ley a cada institucion contralora.

Naturaleza juridica del Contralor Financiero

El Estado costarricense, a raiz de la crisis de las financieras de los afios ochentas y de las discusiones
que propiciaron las reformas de 1995, representadas por la nueva Ley Organica del Banco Central (N° 7558),
al tiempo que replanteo su papel en la actividad financiera, y buscando una menor injerencia en términos
de la direccionalidad de ella, de conformidad con las tendencias modernas, replante¢ y fortalecio su papel
contralor, tendiente a garantizar que las entidades financieras publicas y privadas por igual, no solo sean
solventes, sino que sus actos estén conformes con el ordenamiento juridico.

Desde esta perspectiva, la ley 7558 transforma la anterior Auditoria General de Entidades Financieras
en la Superintendencia General de Entidades Financieras (SUGEF), como ¢rgano de maxima desconcentracion
del Banco Central, a tenor de lo dispuesto por el articulo 115 de dicha ley, y mediante la Ley N° 7732 (Ley
Reguladora del Mercado de Valores), crea el Consejo Nacional del Sistema Financiero (CONASIF), que agrupa
bajo su direccion la SUGEF, la Superintendencia General de Valores (SUGEVAL) y la Superintendencia de
Pensiones (SUPEN).

Posteriormente, la Ley Reguladora del Mercado de Seguros niimero 8653 del 22 de julio del afo
2008, creo la Superintendencia General de Seguros (SUGESE), también bajo la direccion del CONASIF y como
organo desconcentrado del Banco Central, con lo que se amplia a cuatro las superintendencias que regulan el
sistema financiero (en sentido amplio) del pais.

Se destaca que estas superintendencias son 6rganos de maxima desconcentracion.
En esta direccion Mufioz (2012) sefala:

una caracteristica importante en el caso costarricense es que la supervision de los participantes en el
sistema financiero se encuentra fuera del BCCR. Esta labor recae sobre Organos de Desconcentracion
Maxima, que son: Superintendencia General de Entidades Financieras (SUGEF), Superintendencia Ge-
neral de Valores (SUGEVAL), Superintendencia de Pensiones (SUPEN) y Superintendencia General de
Seguros (SUGESE). Todas ellas bajo la coordinacién del Consejo Nacional de Supervision del Sistema
Financiero (CONASSIF) (p.7).

Dadas las implicaciones que el sistema de control financiero tiene para la salud financiera del pais,
por cuanto genera confianza, ayuda a evitar o disminuir crisis financieras, garantiza el acceso y la transparen-
cia en la informacion, protege la buena fe de los usuarios del sistema, entre otros aspectos, se considera que
representa un servicio publico y, como tal, debe ser ejercido por una entidad publica, revestida de los poderes
legales para hacerlo.

Esta caracteristica de servicio publico, que justifica la injerencia del Estado en el control financiero,
fue ratificada por la Sala Constitucional, en sentencia 2001- 06675 citada, la cual expone:

A,




... la actividad bancaria, por su propia naturaleza, se encuentra sujeta a un estricto control por parte
del Estado en aras de garantizar la transparencia de la gestion, la confianza del publico, asi como la
estabilidad, solidez y liquidez del sistema financiero; control al que se encuentran sujetos no solo los
bancos estatales, sino también los privados. Al respecto en la sentencia nimero 06692-94 de las catorce
horas cuarenta y dos minutos del quince de noviembre de mil novecientos noventa y cuatro, se sefial¢:

A pesar de que los negocios juridicos bancarios a nivel de la relacion que se crea entre las entidades
de crédito y sus clientes, se regulan por el derecho privado, es de interés publico, debido a las razones
ampliamente expuestas en los considerandos anteriores, el correcto funcionamiento de los bancos
privados por la incidencia que esto tiene en el sistema financiero en general. En ese sentido, con fun-
damento en lo que establece el articulo 50 de la Constitucion, el Estado se encuentra autorizado para
intervenir en el sistema financiero controlandolo y fiscalizandolo. El Estado interviene regulando la
actividad bancaria privada con el fin de dar estabilidad al sistema financiero, de uniformar las condi-
ciones para el ejercicio de esa actividad y de proteger al inversionista, ahorrante y acreedor de esos
bancos... Finalmente, debe indicarse que cuando el Estado interviene para regular determinada acti-
vidad econdmica o financiera, actta para proteger la misma libertad de empresa dado que garantiza
uniformidad en las condiciones bdsicas en que se ejerce la actividad, dotando de claridad al panorama
financiero o economico (Sala Constitucional, Sentencia N® 2001-06675).

De conformidad con este fallo, el interés publico en el ejercicio de la actividad financiera no se limita a
los bancos del Estado, sino que se amplia a los privados, en aras de brindar proteccion a los diversos agentes
economicos y protegiendo la libertad de empresa.

En Costa Rica, el control financiero estd a cargo del Banco Central, que la ejerce mediante 6rganos
desconcentrados por ley, llamados Superintendencias, dirigidas por un Superintendente como autoridad su-
perior.

Estas Superintendencia son: la SUGEF, LA SUGEVAL, LA SUPEN Y LA SUGESE, organos subordinados
al CONSASIF, cuyas caracteristicas principales se detalla a continuacion.

El Consejo Nacional de
Supervision del Sistema Financiero

Como se menciono en apartados anteriores, este Consejo, abreviado en sus siglas como CONASIF,
fue creado mediante la Ley Reguladora del Mercado de Valores numero 7732, del 17 de diciembre de 1997,
la cual, en su articulo 169 agrupa bajo su direccion a la SUGEF, la SUGEVAL y la SUPEN, y como también se
indico, con la Ley Reguladora del Mercado de Seguros del 2008, se agrega la SUGESE.

El mencionado articulo define la integracion del CONASIF con un total de siete miembros, cinco desig-
nados por la Junta Directiva del Banco Central, por un periodo de cinco afios, con posibilidad de ser reelectos
por una unica vez, el Ministro de Hacienda o, en su ausencia, el Viceministro y el Presidente del Banco Central,
o el Gerente.

Para Arce (2003, p. IX), la creacion del CONASIF “.. obedece a la necesidad de fortalecer de manera
coordinada e integral la labor de las superintendencias en la regulacion y supervision de las entidades que
operan en el sistema financiero costarricense”.

Entre las funciones que la ley le asigna, destaca el aprobar las normas referentes a la autorizacion,
regulacion, supervision, fiscalizacion y vigilancia de las superintendencias adscritas, asi como ordenar la sus-
pension de las operaciones y la intervencion de los sujetos regulados por las Superintendencias, ademas,
decretar la intervencion vy solicitar la liquidacion ante las autoridades competentes.
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El CONASIF tiene dentro de sus competencias, conocer y resolver en apelacion, los recursos interpuestos contra
las resoluciones dictadas por las Superintendencias, siendo que sus resoluciones, tendran por agotada la via
administrativa. Ademds, resolver los conflictos de competencia que se presente entre las Superintendencias.

La Superintendencia General
de Entidades Financieras

Tiene su primer antecedente en la Auditoria General de Bancos, departamento adscrito al Banco Cen-
tral, segun el articulo 44 de la Ley 1552, publicada el 23 de abril de 1952, que tenia como funcién la vigilancia
y fiscalizacion permanente de todos los departamentos, dependencias del Banco y de las demds instituciones
bancarias del pais.

Posteriormente, en 1998, dicha Auditoria fue transformada por la Ley de Modernizacion del Sistema
Financiero de la Republica, nimero 7107, en la Auditoria General de Entidades Financieras.

Con la nueva Ley Organica del Banco Central, nimero 7558, del 27 de noviembre de 1995, La Auditoria
General se transforma en la Superintendencia General de Entidades Financieras. Dicha ley declara de interés
publico la supervision de las entidades financieras.

Al respecto, la SUGEF (2015), en su pdgina oficial sefala:

Esta reforma modifica, ademds, el esquema de regulacion represiva ex post que venia utilizando la
SUGEF, impulsa un novedoso enfoque de supervision prudencial ex ante, el cual pretende garanti-
zar la transparencia, promover el fortalecimiento y fomentar el desarrollo del sistema financiero de la
Republica, y amplia su dmbito de fiscalizacion, sometiendo bajo su control a todas las entidades que
realicen actividades de intermediacion financiera dentro del territorio nacional, o que hayan sido auto-
rizadas por el Banco Central a participar en el mercado cambiario (s.p.).

El articulo 115 de la Ley Orgdnica del Banco Central de 1995, crea la Superintendencia General de En-
tidades Financieras (lo que mas bien fue una transformacion de la Auditoria General de Entidades Financieras
que venia funcionando conforme lo explicado), como érgano de desconcentracion maxima del Banco Central
de Costa Rica.

La desconcentracion de los 6rganos de la Administracion Publica, estd regulada en el articulo 83 de la
Ley General de la Administracion Publica, que diferencia entre desconcentracion minima y maxima. A la letra
el articulo dice:

1. Todo érgano distinto del jerarca estara plenamente subordinado a este y al superior jerarquico inme-
diato, salvo desconcentracion operada por ley o por reglamento.
2. Ladesconcentracién minima se dara cuando el superior no pueda:
a. Avocar competencia del inferior; y
b. Revisar o sustituir la conducta del inferior, de oficio o a instancia de parte.
3. Ladesconcentracion sera maxima cuando el inferior esté sustraido ademds, a 6rdenes, instrucciones
o circulares del superior...

De lo indicado en el articulo anterior, se desprende que la SUGEF, como organo de desconcentracion

maxima, cuenta con independencia técnica y autonomia administrativa, pudiendo realizar su labor y tomar
sus decisiones unicamente conforme lo establecido en la ley, sin injerencias externas de ningun tipo, que

comprometan su criterio.
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En virtud de dicha desconcentracion, la Superintendencia estd facultada para dictar las normas ge-
nerales necesarias para el establecimiento de sanas practicas bancarias, en proteccion del interés de la colec-
tividad; dichas normas y directrices seran de cumplimiento obligatorio para las entidades fiscalizadas, segtin
lo dispone el articulo 119 de la Ley Orgdnica del Banco Central.

La Superintendencia General de Entidades Financieras esta dirigida por el Superintendente General
de Entidades Financieras, a quien la ley le asigna, entre otras funciones, las de ordenar la inspeccion de las
entidades y empresas comprendidas en su ambito de fiscalizacion, dictar las medidas correctivas y sanciones
a las entidades supervisadas, de acuerdo con sus competencias, instruir los procedimientos administrativos,
previos a la interposicion de las sanciones.

Mencion especial merece la funcion asignada al Superintendente, en los incisos h) e i) del articulo 31
de la ley, de solicitar al Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero, la intervencion de las entida-
des supervisadas, asi como ejecutar y realizar la supervision del proceso de intervenciéon. Ademds, informar
al Consejo sobre los problemas de liquidez, solvencia o transgresion de leyes identificados en las entidades
supervisadas; asi como calificar la situacion econémica y financiera de dichas entidades, con base en los pa-
rametros definidos con anterioridad por el Consejo.

La Superintendencia General de Valores

La Superintendencia General de Valores (SUGEVAL) es creada mediante la nueva Ley Reguladora del
Mercado de Valores, nimero 7732, del 17 de diciembre de 1997, que entro a regir a partir del 27 de marzo de
1998.

Dicha ley, en su articulo 196, derogd la anterior Ley Reguladora del Mercado de Valores, nimero 7201,
del 18 de setiembre de 1990, que habia creado la Comision Nacional de Valores, la cual es sustituida en esta
nueva ley, por la citada Superintendencia.

Para Arce (2003), los principales mandatos que esta ley le otorga a la SUGEVAL son los siguientes:

... velar por la proteccion de los inversionistas y por una adecuada gestion del riesgo sistémico. Para
ello, la SUGEVAL vela por la formacion competitiva de los precios en todos los mercados de valores, por
el suministro oportuno de informacion, por el establecimiento de infraestructura, practicas y procedi-
mientos que minimicen la posibilidad de fraude y doten al mercado de los medios para hacer frente a
crisis de liquidez (p. IX).

En el articulo tercero de la ley, se crea la SUGEVAL, como érgano de desconcentracion maxima del
Banco Central de Costa Rica, encargado de velar por la transparencia de los mercados de valores, la forma-
cion correcta de los precios, la proteccion de los inversionistas y la difusion de la informacion necesaria. En
el parrafo segundo de dicho articulo, se concede a la SUGEVAL, las potestades para regular, supervisar y
fiscalizar los mercados de valores, la actividad de las personas fisicas o juridicas que intervengan directa o
indirectamente en ellos y los actos o contratos relacionados con ellos.

La Superintendencia es dirigida por el Superintendente General de Valores, como maximo jerarca
administrativo, el cual tiene entre sus funciones las de ejercer la representacion judicial y extrajudicial del
Banco Central de Costa Rica, para el ejercicio de las funciones a su cargo, adoptar las acciones necesarias
para el cumplimiento de las funciones de autorizacion, regulacion, supervision y fiscalizacién que competen
a la superintendencia, para lo cual podra exigir a los sujetos supervisados, toda la informacion necesaria.
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También, tiene la competencia para suministrar al publico la mas amplia informacion sobre los suje-
tos fiscalizados y sobre la situacion del mercado de valores. Velar por la libre competencia en dichos merca-
dos y denunciar practicas monopolisticas.

Igualmente, solicitar al CONASIF la suspension, intervencion y revocacion de autorizacion de funcio-
namiento de los entes supervisados y la suspension o revocacion de la autorizacion de la oferta publica, todo
segun lo dispone el articulo 8 de la Ley Reguladora del Mercado de Valores vigente.

La Superintendencia de Pensiones

Otro drgano que forma parte del Sistema Nacional de Supervision, dirigido por el CONASIF, es la Su-
perintendencia de Pensiones. Esta fue creada por la Ley del Régimen Privado de Pensiones Complementarias
ndmero 7523, publicada en La Gaceta nimero 156, del 18 de agosto de 1995, la cual fue reformada por la Ley
de Proteccion al Trabajador nimero 7983, publicada el 18 de febrero del 2000 y por la Ley de Contingencia
Fiscal, nimero 8343, publicada el 27 de diciembre del 2002,

El articulo 33 de la ley 7523, crea la Superintendencia de Pensiones como érgano de maxima descon-
centracion adscrito al Banco Central de Costa Rica, con personalidad y capacidad juridica instrumentales.
Entre sus funciones, que establece el citado articulo, destaca autorizar, regular, supervisar y fiscalizar los
planes, fondos y regimenes contemplados en dicha ley, y los que le sean encomendados por otras leyes, asi
como la actividad de las operadoras de pensiones, de los entes autorizados para administrar los fondos de
capitalizacion laboral y de las personas fisicas o juridicas que intervengan, directa o indirectamente, en los
actos o contratos relacionados con las disposiciones de esta Ley.

Esta Superintendencia esta dirigida por el Superintendente y por el Intendente, nombrados por el
CONASIF, siéndole aplicables las disposiciones de los articulos 172 y 173 de la Ley Reguladora del Mercado de
Valores. Cuando el Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero se retina para conocer asuntos
relacionados con la Superintendencia de Pensiones, el Ministro o Viceministro de Hacienda sera sustituido
por el Ministro de Trabajo o su representante, segtn lo indica el articulo 35 de la ley 7523.

Entre las atribuciones que la ley otorga al Superintendente de pensiones, resalta el ejercer la repre-
sentacion judicial y extrajudicial del Banco Central en materia de su competencia, imponer a las entidades
reguladas, las medidas precautorias y las sanciones previstas en la ley, a excepcién de las que corresponda
imponer al Consejo, autorizar la apertura y funcionamiento de los entes, adoptar todas las acciones necesa-
rias para el cumplimiento efectivo de las funciones de autorizacion, regulacion, supervision y fiscalizacion que
le competen a la Superintendencia, asi como evaluar la solidez financiera de los regimenes supervisados.

De lo anterior se puede concluir que en el pais, todo lo referente a los regimenes de pensiones, publi-
cos o privados, obligatorios o voluntarios, debe estar regulado, supervisado y fiscalizado por la Superinten-
dencia de Pensiones, la cual cuenta con los instrumentos juridicos necesarios para llevar a cabo dicha labor,
en beneficio de la seguridad juridica y econoémica de todos los cotizantes de dichos regimenes.

La Superintendencia General de Seguros

La Superintendencia General de Seguros (SUGESE), fue creada mediante la Ley Reguladora del Mer-
cado de Seguros No 8653, de 7 de agosto de 2008, como un ¢rgano de maxima desconcentracién, adscrito
al Banco Central de Costa Rica. Funciona bajo la direccién del Consejo Nacional de Supervision del Sistema
Financiero (CONASSIF), y junto con las demds Superintendencias, conforma el Sistema Nacional de Supervi-

sion Financiera del pais.
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La mencionada ley, decretd la apertura del mercado de seguros. El legislador dispuso recargar temporalmente
las funciones establecidas en la ley en uno de los entes de supervision existentes a la fecha, otorgandole al
CONASIF, la potestad de decidir cudl de ellos asumiria dicho recargo.

El Consejo Nacional acordé recargarlo en la Superintendencia de Pensiones, hasta el 31 de diciembre
del 2009, y a partir del 1° de enero del 2010, la SUGESE funciona oficialmente como un ente supervisor inde-
pendiente, adscrito al Banco Central de Costa Rica.

La Superintendencia General de Seguros, por disposicion de ley, cuenta con personalidad y capaci-
dad juridicas instrumentales; esta dirigida por un superintendente de seguros y un intendente de seguros. Es
un organo operacionalmente independiente y responsable en el ejercicio de sus funciones; tiene suficientes
poderes, proteccion legal y recursos financieros para ejecutar sus funciones y ejercer sus poderes, tal como lo
establece el articulo 28 de la ley 8653.

El articulo 29 de dicha ley, en su primer parrafo, define con toda claridad los objetivos de la Superin-
tendencia, los cuales se transcribe a continuacion:

La Superintendencia tiene por objeto velar por la estabilidad y el eficiente funcionamiento del merca-
do de seguros, asi como entregar la mas amplia informacion a los asegurados. Para ello, autorizard,
regulard y supervisara a las personas, fisicas o juridicas, que intervengan en los actos o contratos re-
lacionados con la actividad aseguradora, reaseguradora, la oferta publica y la realizacién de negocios
de seguros.

Para el cumplimiento de dichos objetivos, la ley confiere a la Superintendencia una serie de funciones,
entre las que destaca otorgar y cancelar licencias y autorizaciones administrativas a los sujetos supervisados;
autorizar las tarifas de las primas de los seguros obligatorios; dictar las normas o directrices de caracter téc-
nico u operativo; imponer las medidas precautorias y sanciones administrativas previstas en la Ley; brindar al
publico la informacion relevante sobre la actividad de seguros y de las entidades aseguradoras; denunciar las
practicas anticompetitivas detectadas en el mercado asegurador, asi como los hechos o situaciones irregula-
res que lleguen a su conocimiento.

La Superintendencia podra realizar visitas de inspeccion para revisar los negocios y asuntos de las
entidades supervisadas, incluida la inspeccién de libros, registros, contabilidad y otros documentos, dentro
del limite de sus competencias.

Ademads, podra cancelar la autorizacion de funcionamiento de las entidades aseguradoras y reasegu-
radoras, cuando la situacion de la entidad sea de extrema gravedad. Igualmente, el Superintendente podra
imponer sanciones administrativas a los sujetos supervisados, por infracciones previstas en la ley.




Conteste las siguientes preguntas

1. Explique, de conformidad con la ley y con los criterios expuestos por la Sala Constitucional, por qué el
control y la fiscalizacion de la actividad financiera es un servicio publico.

2. Explique como esta conformado el CONASIF y cudl funcion desarrolla para el control de la actividad
financiera en el pais.

3. ¢Qué significado tiene para la labor de la Superintendencia General de Entidades Financieras (SUGEF),
que sea un organo de maxima desconcentracion?

4. ;Qué criterio le merece la autorizacion que la Ley Orgdnica del Banco Central otorga al Superintendente
General de Entidades Financieras de poner sanciones en via administrativa, a las entidades supervisadas?

5. La Superintendencia General de Valores, tiene entre sus competencias: “suministrar al publico la mas
amplia informacion sobre los sujetos fiscalizados y sobre la situacion del mercado de valores. Velar por
la libre competencia en dichos mercados y denunciar prdcticas monopolisticas’. Analice, con sentido
critico, la importancia del cumplimiento de estas funciones para la ciudadania y las empresas del pais.

6. Segun las competencias otorgadas por la ley a la Superintendencia de Pensiones, debe fiscalizar Unica-
mente los regimenes publicos de pensiones o también los regimenes privados.

7. ;A cudl de las Superintendencias del pais le corresponde autorizar las tarifas de las primas de los seguros
obligatorios?
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