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Abstract 

This paper describes the measures adopted by the Central Bank of Costa Rica in the 
i980s during a process of financial liberalization. It describes actions concerning 
quantitative credit controls, interest rate determination, minimum reserve requirements, 
open market operations, rediscounting, and other instruments of credit and monetary 
policies. Greater competition in deposit mobilization has been promoted and a money 
market was developed. The Central Bank was granted additional independence. The 
authority of the Superintendency of Banks was expanded. Regulatory avoidance followed 
the regulations and many loopholes were found to finance the public sector. 



REFORMA FINANCIERA EN COSTA RICA1 

Luis Mesalles2 

I. Reforma financiera 

Las mayorfa de las polf ticas de represi6n financiera que caracterizaron a los sistemas 

regulatorios de las decadas anteriores fueron paulatinamente sustituidas mediante un 

proceso de reforma financiera que se llev6 a cabo durante la decada de los ochentas por 

parte del Banco Central de Costa Rica. Este proceso se caracteriz6 por un cambio de 

enfasis tanto en la polftica monetaria como en la crediticia. 

El enfasis de la polftica crediticia pas6 de un estricto control de los activos de las 

instituciones financieras, a un cierto control de sus pasivos. La polftica crediticia del Banco 

Central se deslig6 del control especffico del credito otorgado, para darle mayor libertad a 

los bancos comerciales en la determinaci6n de la asignaci6n del credito y de las tasas de 

interes. De igual manera, se ha buscado disminuir la cantidad de subsidios otorgados 

mediante el credito. 

1 Trabajo preparado por el Proyecto Servicios Financieros en Costa Rica, ejecutado por 
Ohio State University y Academia de Centroamerica, con patrocinio de la Agencia para el 
Desarrollo Internacional (USAID) en San Jose. 

2 El autor obtuvo su doctorado en Ohio State University y actualmente es Investigador 
en la Academia de Centroamerica, Las opiniones expresadas son las del autor y no 
necesariamente representan las de Ohio State University o la Academia de Centroamerica. 
El autor agradece los comentarios de Claudio Gonzalez Vega. 
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El cambio en enfasis en la polf tica crediticia obUg6 a cambiar tambien la poUtica 

monetaria. El Banco Central ha vuelto al manejo de la polf tica m.onetaria mediante los 

instrumentos tradicionales de la banca central, tales como los encajes minimos legales, las 

operaciones de mercado abierto y los redescuentos, en lugar de limites a los montos de 

credito. 

II. Politica crediticia 

La reformulaci6n de la polftica crediticia se inici6 a mediados de los setentas, cuando 

se comenzaron a eliminar aJgunos de los multiples detalles que comprendfa el programa 

crediticio. En ese momenta se eliminaron algunas disposiciones de credito, tales como la 

determinaci6n de fechas de apertura de financiamiento, porcentajes de garantfas y montos 

de credito, asi como reglamentos de credito para actividades especfficas. 

Mas adelante, a principios de los ochentas, se dio un primer intento importante de 

liberalizaci6n de la estructura de tasas de interes. Este proceso se vio revertido, sin 

embargo, y no fue hasta 1983 cuando el Banco Central inici6 de nuevo la politica de man­

tener tasas de interes reales positivas. A partir de ese momento, el Banco Central determi­

n6 el nivel nominal de las tasas de interes de acuerdo a la inflaci6n interna, tanto actual 

como esperada, la inflaci6n externa, la demanda por credito y el crecimiento del ahorro 

interno. 

El proceso de dar libertad a los bancos comerciales de fijar las tasas de interes se 

inici6 en 1984, cuando se le permiti6 a los bancos pagar por los dep6sitos a plazo hasta tres 

puntos por encima de la tasa basica fijada por el Banco Central. Luego, a inicios de 1985, 
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se autoriz6 a los bancos comerciales a fijar tambien las tasas activas hasta 3 puntos por enci-

ma de las establecidas por el Banco Central. Se restringi6 temporalmente, sin embargo, el 

margen entre las tasas pasivas y las activas, a ser igual al establecido por el Banco Central. 

Un afto mas tarde, en 1986, los bancos comerciales fueron dejados en libertad para 

fijar las tasas activas y pasivas, siempre y cuando el margen entre la tasa activa maxima y 

la pasiva minima no fuera mayor de diez puntos porcentuales y que las tasas cobradas 

dentro de cada actividad fueran uniformes. Se estableci6, ademas, que la restricci6n del 

margen se reducirfa a nueve puntos en el primer semestre de 1987 ya ocho puntos en el 

segundo semestre del mismo afto. 

Como resultado de estas reformas, el Banco Central dej6 de ser quien establecfa la 

tasa basica pasiva. Esta fue ahora determinada por las condiciones de mercado. El Banco 

Central continu6 estableciendo, sin embargo, una tasa basica pasiva de referenda, calculada 

como el promedio ponderado de las tasas pagadas por los dep6sitos a seis meses por los 

distintos intermediarios financieros regulados por el Banco Central. 

El proceso de liberalizaci6n de las tasas de interes sufri6 un reves cuando el calen­

dario de disminuci6n de la restricci6n sobre el margen, dictado en 1986, no se cumpli6. Los 

bancos comerciales solicitaron, en el segundo semestre de 1987, posponer este ajuste y man­

tener el margen maximo en nueve puntos porcentuales. El proceso de liberalizaci6n se 

reanud6 cuando el Banco Central elimin6 la restricci6n sobre el margen en octubre de 1989. 

La unica restricci6n que permaneci6 a partir de ese momento fue que la tasa activa minima 

cobrada por el banco debe ser mayor que la tasa pasiva pagada por dep6sitos a seis meses 

plazo. 
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La politica de mantener las tasas de interes positivas en terminos reales fue 

acompaftada por una proceso de uniformar la estructura de tasas de interes y de eliminar 

subsidios por esta vfa. Debido a que es diff cil modificar algunas tasas de interes, por 

razones legales o polf ticas, el Banco Central decidi6 imponer comisiones a los prestamos 

otorgados a ciertas actividades. Asf, una comisi6n de un punto y medio sobre el credito al 

"resto de actividades agropecuarias" y una comisi6n de dos puntos a prestamos del Banco 

Central al Consejo Nacional de la Producci6n fueron introducidas en 1984. Ademas, al 

credito "subsidiado", definido como el credito otorgado a tasas por debajo de la tasa basica 

pasiva, que comprende el credito al pequefto productor, a cooperativas de autogesti6n y a 

promoci6n de la mujer rural, le fue impuesta una comisi6n de tres puntos en 1985. 

Con la firma del Programa de Ajuste Estructural con el Banco Mundial (PAE II), 

en 1988, se acord6 financiar el subsidio a las traves de tasas de interes mediante 

asignaciones presupuestarias del Ministerio de Agricultura. Se estableci6, ademas, un 

monto maximo de 80 millones de colones por afto al subsidio que el Gobierno puede 

otorgar por esta vfa. De esta manera, la concesi6n de subsidios a traves de las tasas de 

interes se torn6 mas transparente. 

Con el fin de darle mayor libertad a los bancos comerciales en la determinaci6n del 

precio de los creditos, una comisi6n cobrada en los nuevos prestamos, para financiar el 

Fondo de Perdidas Cambiarias, fue eliminada en 1987. Dicho fondo tenfa el prop6sito de 

cubrir las perdidas por operaci6n del Banco Central y de los bancos estatales. La comisi6n 

estuvo en vigencia durante unos cuatro aftos. 
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Al igual que en el proceso de liberalizaci6n de la estructura de tasas de interes, las 

decisiones de asignaci6n del credito del Sistema Bancario Nacional pasaron, de un control 

casi total por parte del Banco Central, a manos de los bancos comerciales. Este proceso 

de flexibilizaci6n del programa crediticio se inici6 en 1983, cuando el m1mero de rubros de 

credito al sector privado sujetos a controles selectivos, topes de cartera, fue reducido 

drasticamente. Durante el transcurso de ese afio, el Banco Central elimin6 los topes a las 

16 categorfas en el programa crediticio original y estableci6 lfmites (micamente para los seis 

grandes sectores: agricultura, ganaderfa, pesca, industria, exportaciones y otras actividades. 

En setiembre elimin6, ademas, los topes al credito otorgado con recursos externos. Mas 

tarde, en noviembre, un solo lfmite de credito al sector privado fue establecido por banco 

estatal. De esta manera, los bancos pudieron otorgar credito de acuerdo a la demanda 

existente en ese momento, eliminando temporalmente los topes por rubros. 

En ese mismo afio fue creado el mecanismo de aceptaciones bancarias. Mediante 

este instrumento, empresas privadas emiten letras de cambio avaladas por bancos comer­

ciales, las cuales luego son vendidas en la Bolsa Nacional de Valores con un descuento. Por 

ser un aval, los bancos comerciales no contabilizan las aceptaciones bancarias como un pasi­

vo. Por lo tanto, este instrumento, aceptado por el Banco Central, le permite a los bancos 

privados evadir las limitaciones impuestas al crecimiento del credito al sector privado. 

El programa crediticio de 1984 estableci6 de nuevo topes de cartera para los seis 

grandes sectores, iniciandose asf los altibajos del programa de reforma financiera. Ademas 

se establecieron montos de cumplimiento obligatorio para arroz, cosechas de cafe, mercadeo 

de azucar, macadamia, programa de ayuda a las empresas y compra del ingenio Atirro. El 
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programa crediticio fue modificado durante el segundo semestre, eliminando los topes y 

fijando un unico lfmite global para el crecimiento del credito con recursos internos al sector 

privado. 

Nuevos cambios fueron iptroducidos al programa crediticio en 1985. El Banco 

Central sustituy6 los limites por actividades por limites por departamentos comerciales y por 

secciones financieras de los bancos del estado. A los bancos comerciales se les permiti6 

financiar unicamente los sectores agricola, ganadero, industrial, construcci6n y vivienda, 

mientras que las secciones financieras pudieron ofrecer prestamos ademas para comercio, 

servicios y credito personal, limitados, sin embargo, a que las nuevas colocaciones a estos 

sectores fuera menor al 40 por ciento de la cartera. Un limite adicional fue impuesto a la 

concesi6n de credito por parte de los departamentos comerciales de los bancos estatales a 

tasas subsidiadas, por debajo de la tasa basica pasiva. 

El programa crediticio de 1985 incluy6, ademas, una serie de normas orientadas a 

dar lineamientos de polf tica de credito a los bancos comerciales. Entre ellas destac6 la de 

establecer Hmites maximos al financiamiento por proyecto. De esta manera se pretendia 

eliminar la practica de financiar la totalidad de lo requerido por el prestatario para el inicio 

y/u operaci6n de su proyecto, es decir, el financiar el 100 por ciento del avio. Como 

complemento, se le permiti6 a los bancos comerciales prestarle a personas ffsicas para la 

compra de acciones nominativas de las empresas a las cuales se les hubiera limitado el 

financiamiento total de su proyecto. Este credito debfa ser otorgado en las mismas condi­

ciones financieras de la operacil>n que se estuviera complementando. 
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Los bancos privados y las secciones financieras de los bancos estatales, por otro lado, 

no estuvieron sujetos a Hmites de credito durante 1985. Su composici6n de cartera, sin 

embargo, fue restringida, de tal manera que los nuevos prestamos al comercio, servicios y 

credito personal no deberfan superar el 40 por ciento de la cartera. Esta restricci6n fue 

cambiada en 1986, cuando se oblig6 a los bancos privados ya las secciones financieras de 

los bancos estatales a conceder al menos un 50 por ciento de las nuevas colocaciones a los 

sectores prioritarios y no mas de un 50 por ciento a "otras actividades" ( comercio, servicios 

y credito personal). Lfmites globales por trimestre le fueron impuestos de nuevo a los 

departamentos comerciales de los bancos estatales en 1986. 

En 1987 la distinci6n por departamentos de bancos estatales y bancos privados, para 

la imposici6n de Hmites cuantitativos de credito, fue eliminada. En ese afio, un unico Hmite 

al crecimiento del credito total al sector privado otorgado con recursos internos le fue 

impuesto a cada banco. El credito a tasas subsidiadas fue el unico rubro que fue limitado 

explfcitamente. Un afio mas tarde, sin embargo, se volvi6 a imponer un lfmite al crecimien-

to del saldo de la cartera de credito para "otras actividades". 

A partir de 1988 y hasta el presente, las unicas restricciones a la asignaci6n del 

credito que el Banco Central le impone a los bancos comerciales son un Hmite al credito 

"subsidiado" y una restricci6n a la composici6n de la cartera. El monto del saldo de credito 

"subsidiado" esta restringido a ser no mayor al saldo existente a diciembre de 1986. Los 

bancos comerciales estan, ademas, restringidos a que el saldo del credito a actividades 

"prioritarias" sea siempre mayor al 60 por ciento del saldo de credito al sector privado. 
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II. PoUtica monetaria 

El cambio en la polf tica crediticia, que abandon6 el control especffico del credito 

otorgado por los bancos y de las tasas de interes, implic6 un cambio en la polf tica 

monetaria. Para lograr estabilidad en el sistema financiero, la autoridad monetaria debi6 

recurrir a los instrumentos tradicionales de la banca central, controlando ahora las 

operaciones pasivas de las instituciones financieras mediante el encaje mfnimo legal, opera­

ciones de mercado abierto y el redescuento. 

Basta 1985, las operaciones de mercado abierto, mediante la emisi6n de Bonos de 

Estabilizaci6n Monetaria (BEM), fue uno de los principales instrumentos de control de la 

oferta monetaria por parte del Banco Central. Es de esta manera como, en 1984, se dispuso 

que los recursos excedentes que los bancos comerciales tenfan depositados en el Banco 

Central fueran invertidos en BEM. Estos bonos, ademas, serfan renovados automaticamente 

hasta no haber una nueva decisi6n de la autoridad monetaria. 

Debido a la presi6n de la carga de intereses de los bonos de estabilizaci6n monetaria 

sobre las perdidas del Banco Central, en 1985 se empez6 a utilizar mas el mecanismo de 

encaje y menos las operaciones de mercado abierto, como medio para controlar la oferta 

monetaria. Asf, se liberaron los recursos excedentes de los bancos comerciales invertidos 

en BEM, a la vez que se disminuy6 la tasa de interes pagada por dichos bonos. Al mismo 

tiempo, y con el fin de aumentar la eficiencia del encaje como instrumento de poHtica 

monetaria, en setiembre de 1985 se elimin6 el requisito de mantener un porcentaje mfnimo 

de las reservas de encaje en bonos fiscales. Debido a que esto significaba una reducci6n 

del financiamiento al Gobierno y con el fin de no afectar su situaci6n financiera, se 
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estableci6 que dichos los bonos fiscales liberados se mantuvieran en las carteras de inversion 

de los bancos comerciales. 

Mas adelante, la Ley de Modernizaci6n del Sistema Financiero, decretada a fines de 

1988, introdujo varias reformas a la utilizaci6n del mecanismo de encajes. A saber, impuso 

limites maxi.mos de encajes para los distintos plazas y permiti6 que el Banco Central pagara 

intereses sobre las reservas de encaje de dep6sitos a plazos, cuando el encaje fuera mayor 

del 10 por ciento. 

Con el fin de aumentar la efectividad de la politica de encaje, en abril de 1989 el 

Banco Central aument6 la proporci6n de sus reservas, que los bancos comerciales deben 

mantener depositada en el Banco Central, de 50 a 75 por ciento. Esta proporci6n fue 

aumentada al 100 por ciento en octubre del mismo aiio. Con esta medida se oblig6, ade­

mas, a los bancos a presentar en forma separada del total depositado en las reservas de 

encaje los fondos no computables como encaje mfnimo legal. De esta manera, los bancos 

comerciales no pueden ya incluir en las reservas de encaje los fondos recaudados como 

impuestos, los recibidos como dep6sitos previos a la importaci6n y los obtenidos en calidad 

de comisiones de confianza. 

La relativa poca efectividad del instrumento de encaje para controlar la oferta 

monetaria, cuando el encaje lleg6 a niveles altos, hizo que el Banco Central tuviese que 

buscar nuevos medios de aumentar la captaci6n de BEM, sin necesidad de aumentar las 

tasas de interes pagadas por ellos. De esta manera, en 1987 el Banco Central realiz6 un 

pacto con el Gobierno para que la compra de tf tulos valores a plazo por parte de las 
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instituciones del sector publico no financiero se realizaran en BEM. Igualmente, en 1988 

inst6 a los bancos estatales a invertir una mayor parte de sus recursos excedentes en BEM. 

Por otro lado, el mecanismo de redescuento fue utilizado, hasta 1985, como un meca­

nismo de otorgar credito a los bancos comerciales estatales. El redescuento era utilizado 

principalmente con el fin de incentivar el credito a ciertas actividades. El Banco Central 

mantenfa una estructura de tasa diferenciadas por actividades y, en casos especiales, algunos 

bancos podfan obtener lfneas especiales de credito a tasas preferenciales vfa la ventanilla 

de redescuento. Este fue el caso del Banco Credito Agricola de Cartago, por ejemplo, el 

cual tenfa una linea especial de redescuento a principios de los ochentas, por la cual pagaba 

una tasa del cuatro por ciento anual. 

El uso del redescuento vari6 a partir de 1984, con el doble prop6sito de que este 

mecanismo fuera utilizado por los bancos comerciales unicamente como recurso de ultima 

instancia y de eliminar presiones sobre las perdidas del Banco Central. Asi, el privilegio 

del Banco Credito Agricola de Cartago fue eliminado en 1984, cuando el interes sobre su 

lfnea especial de redescuento fue aumentado a la tasa basica (18 por ciento en esos 

momentos). Ademas, la estructura de tasas diferenciadas tambien fue eliminada en 

noviembre de 1985, cuando se instaur6 una unica tasa de redescuento al 28 por ciento, muy 

por encima de la tasa basica. 

Con el fin de agilizar aun mas el mecanismo de redescuento, el Banco Central 

permiti6 que los bancos comerciales se hicieran dep6sitos y prestamos entre sL De esta 

manera, los bancos comerciales podrfan cumplir con los requisitos de reservas de encaje sin 

necesidad de acudir a la ventanilla de redescuento del Banco Central. Estos mecanismos 
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fueron permitidos tanto a los bancos estatales como a los privados, pero a un plazo menor 

para los ultimos. Los dep6sitos fueron mas utilizados que los prestamos interbancarios, por 

ser un mecanismo mas expedito y menos costoso. 

La poHtica de utilizar el redescuento como recurso de ultima instancia fue llevada 

mas alla en 1987, cuando el Banco Central estableci6 la tasa de redescuento ocho puntos 

por encima de la tasa basica pasiva. Ademas, en ese afio se introdujo una cornisi6n de uno 

o dos puntos sobre la tasa de redescuento, de acuerdo al numero de solicitudes de 

redescuento que cada banco presentara en un trimestre. 

IV. Reforma institucional 

Paralelo a los cambios en las polf ticas monetaria y crediticia durante los ochentas, 

el sistema financiero costarricense ha experimentado, ademas, cambios institucionales 

importantes. El Banco Central ha permitido paulatinamente mayor competencia en la 

movilizaci6n de dep6sitos y ha permitido la flexibilizaci6n de las modalidades de captaci6n 

de recursos. 

Con el fin de promover la competencia en el sistema bancario, el Banco Central 

acord6 disminuir paulatinamente el plaza mfnimo al que los bancos privados y cooperativas 

pueden captar. De esta manera, en setiembre de 1987 se disminuy6 el plaza de 180 a 150 

dfas, en marzo de 1988 a 120 y en setiembre del mismo afio a 90 dfas. Asirnismo, se le 

permiti6 a los bancos abrir, cerrar, cambiar de categorfa o trasladar sucursales, agendas u 

oficinas en cualquier lugar del pafs, previa autorizaci6n del Banco Central. 
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En 1989 el Banco Central disminuy6 tambien el plazo mfnimo de captaci6n de 

recursos por parte del mismo, con el fin de darle mas flexibilidad a la movilizaci6n de 

recursos. El plazo minimo de captaci6n se estableci6 en 24 horas, creando asf los 

denominados dep6sitos overnight. De igual manera, el Banco Central empez6 a captar 

dep6sitos a 7 y 15 dias. 

Entre las actuaciones m~ importantes del Banco Central para asegurar el exito de 

las politicas de reforma financiera estuvieron las medidas adoptadas para el restablecimiento 

de la confianza del publico en el sistema financiero nacional, despues de la crisis ocurrida 

a finales de 1987. Con el fin de aumentar la liquidez de las instituciones financieras, en 

febrero de 1988 se redujo, temporalmente, del 10 al 6 por ciento el encaje rninimo legal 

para los recursos captados a seis meses o mas. Aun mas, los recursos liberados por la 

disminuci6n de encaje s6lo podrfan ser utilizados en la adquisici6n de tftulos de los 

intermediarios financieros afectados por la crisis. Una vez restablecida la confianza del 

publico en el sistema financiero, el encaje se increment6 en forma gradual, a raz6n de un 

punto porcentual por mes. Asf, al mes de octubre de 1988 se habfa regresado al nivel 

original del encaje para dep6sitos a seis meses o mas. 

Este proceso culmin6 con la aprobaci6n de la Ley de Modernizaci6n del Sistema 

Financiero de la Republica, en noviembre de 1988. En esta ley se incluyeron varias 

reformas a las !eyes organicas del Banco Central y del Sistema Bancario Nacional. Ademas 

de los limites a los encajes mfnimos legales ya mencionados anteriormente, esta ley intent6 

darle mayor autonomfa al Banco Central. Por un lado, cambi6 la .composici6n de su Junta 

Directiva, eliminando a los ministros de Planificaci6n y de Economfa e introduciendo 
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alternabilidad en los perfodos de los directores. Ademas, elimin6 la facultad del Banco 

Central de concederle prestamos o garantfas al Consejo Nacional de Producci6n. 

Con el fin de permitirle a los bancos estatales competir mas libremente con los 

banco~ privados, esta ley elimin6 la obligaci6n de los bancos estatales de reportarle a la 

Autoridad Presupuestaria acciones para contratar o despedir personal. Ademas, autoriz6 

a los bancos a hacer contrataciones directas hasta por la suma de 5 millones de colones, 

mediante licitaci6n privada hasta por 25 millones y mediante licitaci6n publica por encima 

de ese monto. Se agiliz6 la concesi6n de credito, delegando las decisiones a comisiones 

menores y se prohibi6 la participaci6n de directivos en funciones administrativas y de 

concesi6n de credito. 

La Auditorfa General de Bancos fue sustituida por la Auditorfa General de 

Entidades Financieras (AGEF) por la Ley de Modernizaci6n Financiera. A la AGEF se 

le dieron los instrumentos necesarios para ejercer una supervisi6n prudencial sabre el 

sistema financiero. Al Banco Central se le autoriz6, ademas, a intervenir cualquier banco 

privado o entidad financiera sometida a la fiscalizaci6n de la AGEF, o a recomendarle al 

Consejo de Gobierno intervenir los bancos del Estado. 

Con el fin de darle mayor transparencia al Estado de Resultados de los bancos 

estatales y del Banco Central, esta ley elimin6 la disposici6n de asignar un diez por ciento 

de las utilidades de cada banco al Fondo de Pensiones y Jubilaciones. Los recursos para 

este fondo deber ser ahora calculados coma un diez por ciento del total de sueldos. De esta 

manera, el fondo es incluido coma un gasto, eliminando la necesidad de los bancos de 

mostrar utilidades en el Estado de Resultados. 
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V. Evasi6n de politicas 

Diversos mecanismos han sido utilizados a traves del tiempo para evadir el exceso 

de regulaciones en el sistema financiero. La aparici6n de empresas financieras privadas en 

los sesentas y setentas, para evadir las restricciones de captaci6n de recursos y asignaci6n 

de credito, es un ejemplo de esto. En los ochentas, las limitaciones de tipo cambiario en 

cuanto a la movilizaci6n de divisas y como valvula de escape para los requisitos de encaje 

y las limitaciones al crecimiento del credito han motivado a que diversos bancos privados 

establezcan oficinas bancarias en el exterior. Debido a que la mayoria de estas oficinas 

estan localizadas en Panama, se les conoce como las "panameiias". 

Con la aparici6n de las financieras privadas, el mecanismo de captaci6n de recursos 

por medio de certificados de inversi6n fue creado. Mas tarde, los bancos privados utilizaron 

este mismo recurso para obviar las restricciones en cuanto a la movilizaci6n de dep6sitos 

por fuera de la banca estatal. De igual manera, las actividades a traves de la Bolsa 

Nacional de Valores, por medio de los Fondos de Inversi6n y las Operaciones de 

Administraci6n Bursatil (OPAB), intentan eludir la restricci6n de captaci6n de recursos a 

muy corto plazo. 

Los bancos estatales tambien han incurrido en actividades de evasi6n de las polf ticas 

del Banco Central. La creaci6n de Certificados de Participaci6n Hipotecaria para captar 

fondos para prestar al sector vivienda, y de Fideicomisos como operaciones de confianza 

ban servido como escape a las restricciones crediticias. 

Las limitaciones impuestas por la polftica monetaria restrictiva de finales de los 

ochentas motiv6 la creaci6n de los mecanismos conocidos como la "bicicleta" y la "patineta". 
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La Ley de Modernizaci6n del Sistema Financiero autoriz6 al Banco Central a reconocer 

intereses sobre parte de las reservas de encaje. Dado el aumento de la competencia en el 

sistema bancario, sin embargo, los bancos comerciales segufan sintiendo la necesidad de 

aumentar el rendimiento sobre sus activos. Asf, a partir de 1986 los bancos comerciales del 

Estado ampararon parte de sus compras de bonos fiscales con cheques de gerencia. Con 

este mecanismo se utilizaron los fondos de reserva de encaje depositados en el Banco 

Central para financiar la compra de bonos fiscales. Este mecanismo es conocido como la 

"bicicleta". 

Los bancos pudieron utilizar el mecamsmo de la "bicicleta" gracias a que los 

procedimientos dictados por la Camara de Compensaci6n de Centroamerica hacfan que la 

tramitaci6n de los cheques de gerencia durara un dfa completo. De esta manera, cuando 

un banco comercial compraba bonos fiscales, el credito a la cuenta corriente que el 

Gobierno Central mantiene en el Banco Central no es compensada por un debito inmediato 

en la cuenta corriente del banco comercial. Esta cuenta corriente del banco comercial en 

el Banco Central es la misma en la que las reservas de encaje son mantenidas. Asf se crea 

un fondo revolutivo con los recursos de encaje, permitiendo que los bancos comerciales se 

encuentren permanentemente desencajados y que utilicen esos recursos para financiar la 

compra de bonos fiscales. 

Este mecanismo, que habfa venido siendo utilizado desde 1986, fue tolerado en su 

inicio por el Banco Central, por representar una proporci6n pequefia de las reservas de 

encaje. El monto creci6 aceleradamente, sin embargo, al punto de que el porcentaje de 
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efectivo en las reservas de encaje a fines de 1990 era poco menos del cincuenta por ciento 

del total de reservas. 

Con el fin de eliminar el mecanismo de la "bicicleta" y de darle mas transparencia 

al financiamiento del sector publico por parte de los bancos comerciales, el Banco Central 

decidi6 cambiar los procedimientos de tramitaci6n de los cheques de gerencia. Al permitir 

que dichos documentos se tramitaran el mismo di'a, se elimin6 la posibilidad de "rodar" los 

fondos de reserva de encaje. Sin embargo, para no reducir drasticamente el financiamiento 

al sector publico, se redujeron las tasas de encaje, de tal manera que los bancos pudieran 

mantener los bonos fiscales en sus carteras de inversi6n. El monto de encaje luego fue 

aumentado paulatinamente, dando tiempo a los bancos y al Gobierno para ajustarse. 

Al ser desmantelada la "bicicleta" y dada la creciente necesidad de financiamiento 

por parte del sector publico, este le pidi6 a los bancos comerciales estatales que compraran 

bonos fiscales a corto plazo. Al veneer estos bonos, sin embargo, el Gobierno no se 

encontraba aun en capacidad de pagarlos, formandose asf una cartera de "bonos fiscales 

vencidos y no redimidos". A estos bonos vencidos luego se les sum6 una nueva cuenta de 

"giros pendientes de cobro", correspondiente al pago de sueldos y aguinaldos del sector 

publico hechos por los bancos comerciales en diciembre de 1990, sin que el Gobierno 

tuviera los fondos para hacerlo. 

Los bancos pidieron entonces al Banco Central que aceptara los bonos vencidos y 

los giros pendientes de cobro como parte de las reservas de encaje, por considerar dichos 

tftulos como altamente lfquidos. De esta forma, se utilizaron de nuevo los recursos de las 

reservas de encaje para financiar al sector publico. Se cre6 de esta manera el mecanismo 
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de la "patineta", ya que tuvo un efecto sobre la creaci6n de dinero similar a la "bicicleta", 

pero de magnitud inicialmente menor. Al alargarse el plazo de vencimiento de estos t:ftulos 

por falta de pago del Gobierno, sin embargo, el porcentaje de reservas en forma de bonos 

vencidos y giros pendiente se volvi6 importante. 

Mediante un convenio entre los bancos y el Gobierno, los bonos vencidos y giros 

pendientes, que constituyen un "credito al sector publico no documentado", fueron 

forrnalizados, transformandolos en bonos de mas largo plazo. De esta manera se desmante-

16 tambien el mecanismo de la "patineta", sin afectar el financiamiento de los bancos 

cornerciales al Gobierno. 

Los mecanismos de evasi6n tambien se manifestaron a traves de presiones al Poder 

Legislativo. Las restricciones al crecimiento del credito al sector privado y la eliminaci6n 

de los subsidios vfa tasas de interes, que limit6 los beneficios obtenibles a traves de la 

actividad financiera, provoc6 la busqueda de cornpensaciones para algunos sectores a traves 

de la legislaci6n. Tai fue el caso de la Ley de Fomento a la Producci6n Agropecuaria (FO­

DEA), aprobada en 1987. Por medio de esta ley, el Gobierno Central le compr6 a los 

bancos comerciales estatales parte de la cartera morosa del sector agropecuario. 

Los bancos debfan adecuar las deudas morosas a los plazos y terminos establecidos 

por la ley, distinguiendo los productores por tamafto de prestamo original. A cambio, los 

bancos debfan aceptar los bonos ernitidos por el Gobierno para este prop6sito, a 16 aftos 

y a una tasa de interes del ocho por ciento. En 1991 fueron aprobadas una serie de 

reformas a la ley FODEA, conocidas como FODEA 35. Por medio de estas reformas, los 

productores agropecuarios que se hubieran acogido al programa de adecuaciones de 
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FODEA tienen el derecho a pagar unicamente el 35 por ciento del monto adeudado al 

banco, saldando asf sus cuentas con el mismo. 

Por medio de estas leyes, los productores agropecuarios lograron reversar algunos 

de los logros de la reforma financiera. La concesi6n de subsidios a traves del credito, de 

una forma no transparente, va en contra de los objetivos principales de la reforma. Al 

mismo tiempo, las perdidas sufridas por adecuaciones y las expectativas de aumentos en la 

morosidad de la cartera de credito agropecuario, son utilizados por los bancos estatales 

como un freno a las futuras reformas del sistema financiero. Los bancos argumentan que, 

con este tipo de restricciones, no pueden competir libremente con los bancos privados. 
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