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Resumen

En esta nota argumento que en Centroamérica y RepUblica Dominicana la politica monetaria
operé durante 2024-2025 fundamentalmente a través de instrumentos cuantitativos y no
mediante la tasa de interés de referencia. La evidencia sugiere que las variaciones en la liquidez
sistémica se originaron, principalmente, en flujos externos y no en decisiones discrecionales de
politica basadas en tasas. Explico que la tasa pierde autonomia operativa debido a un limite
impuesto por el entorno financiero internacional. Este limite externo es funcionalmente andlogo
a la cota inferior cero observada en economias avanzadas, desplazando la fransmisién monetaria
hacia el manejo de cantidades mdés que hacia el precio del dinero. La expansién reciente de
agregados monetarios en el norte de la regién es, en gran medida, coyuntural y responde a
condiciones migratorias excepcionales, no a un incremento estructural en la capacidad de
creacién endégena de liquidez. Concluyo que la estabilidad financiera en la regién depende
menos de la calibracién de la tasa de politica monetaria y mds de la capacidad de administrar
liquidez en un contexto de dominancia externa.

|. Introduccién

El andlisis convencional de la politica monetaria suele narrarse a través de movimientos en la
tasa de interés de referencia. En esta nota argumento que, en economias pequenas y abiertas
como las de Centroamérica y RepUblica Dominicana (CARD), la tasa explica relativamente poco
de las condiciones monetarias y financieras en el periodo 2024-2025. Muestro que en ese lapso
la mayor parte de la dinémica monetaria no coincidié con ajustes en la tasa, sino con variaciones
en la liquidez sistémica asociadas a factores externos: acumulacion de reservas, flujos de capital
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y, en el norte de la regién, un aumento excepcional de las remesas en 2025 que expandié la
base monetaria y los agregados'.

Este hecho motiva la pregunta: 2es la politica monetaria en la regién una politica de cantidades
més que de tasas? Y, mds aun, Zhasta qué punto los bancos centrales actuaron bajo reglas de
ajuste de liquidez cercanas al espiritu de Friedman, pese a operar formalmente bajo regimenes
basados en tasas o metas de inflacién?

Para responder a esta pregunta, planteo que la tasa de politica monetaria en los paises de la
regién estd limitada, no por la cota inferior cero de la tasa nominal (zero lower bound, ZLB), sino
por un limite impuesto por las condiciones financieras externas (CFE). En este contexto, muestro
que los bancos centrales no pueden reducir significativamente su tasa por debajo de la tasa
internacional relevante, principalmente la de la Reserva Federal, sin generar presiones
cambiarias, salidas de capital o pérdida de reservas. Como resultado, la transmisién via tasas de
interés pierde efectividad, y la politica monetaria se ejecuta mediante el manejo de cantidades:
liquidez primaria, requerimientos de encaje, operaciones cambiarias y expansién o absorcién de
agregados. Este mecanismo es andlogo al descrito por Belongia e Ireland (2019), donde el ZLB
desplaza la politica hacia reglas basadas en el crecimiento del dinero, por lo que se puede
argumentar que en los pafses de la regién de CARD, la restriccién no es la tasa cero, sino la
dominancia externa?.

Este patrén se observa tanto en economias con metas de inflacién formales (Costa Rica,
Guatemala y Republica Dominicana) como también en aquellas bajo otros regimenes (El
Salvador, Honduras, Nicaragua), donde la oferta monetaria es endégena al sector externo y la
tasa carece de autonomia operativa.

Asimismo, el aumento reciente de la liquidez no fue completamente deliberada. En Guatemala,
El Salvador, Honduras y Nicaragua, la liquidez aumenté por la via de las remesas, no como
decisién de politica. Este boom responde a condiciones migratorias extraordinarias en Estados
Unidos, no a mejoras en el ingreso permanente del migrante. Por tanto, la aceleraciéon del M2 y
del fondeo bancario observados en 2025 es predominantemente coyuntural, no estructural.

El aporte de este andlisis es: primero, documentar la evolucién monetaria reciente mostrando
que la transmisién monetaria opera a través de la administracién de liquidez més que mediante
la fijacién de tasas; segundo, ofrecer un marco conceptual para interpretar la experiencia reciente
bajo la légica de reglas monetarias basadas en cantidades: cuando la tasa carece de autonomia,
los instrumentos cuantitativos emergen como el canal operativo principal, sea por disefio (como
en la liberacién de encaje) o por condiciones exégenas (como la expansién de remesas).

En esta nota utilizo el término “expansién monetaria” para referirme a aumentos de la base monetaria y/o de
agregados amplios derivados de flujos externos, y no necesariamente a expansiones deliberadas originadas en
decisiones de politica.

2 Por dominancia externa me refiero a un régimen en el cual las condiciones financieras internacionales,
en particular la politica monetaria estadounidense y la disponibilidad de divisas, limitan la autonomia
operativa de la tasa de politica. En este contexto, los movimientos de liquidez derivan de entradas netas de
divisas, remesas, flujos de capital y variaciones en pasivos externos bancarios, mds que de decisiones
domeésticas de oferta monetaria.




En adelante, desarrollo estos argumentos en cuatro secciones. Primero, muestro que la tasa de
politica estd limitada por el entorno externo. Después documento cémo la liquidez provino del
sector externo mds que de decisiones deliberadas de politica. Luego explico cémo esa liquidez
se transmite mediante depdsitos y fondeo bancario. También argumento que parte de este
proceso es transitorio debido al auge de las remesas. Y cierro con implicaciones de politica para
una regién donde la gestion de cantidades domina sobre el instrumento de tasa de interés.

. El ciclo externo y el limite impuesto por las condiciones
financieras externas (CFE)

La postura monetaria de Centroamérica y RepUblica Dominicana durante 2024-2025 estuvo
determinada, principalmente, por las condiciones externas, en particular por el ciclo de tasas de
interés de la Reserva Federal. A pesar de que la inflacién convergié hacia las metas o se mantuvo
contenida en la mayor parte de los paises de la regién, los bancos centrales no pudieron reducir
significativamente sus tasas de politica. A este fenémeno lo denomino limite impuesto por las
condiciones financieras externas (CFE).

En el Grdfico 1 resumo esta dindmica. La tasa de politica monetaria local (linea azul) converge
hacia un corredor definido por la tasa efectiva de los fondos federales (linea roja), mientras que
la inflacién total y subyacente (lineas verde y negra) regresan a los rangos meta respectivos. Las
dreas sombreadas corresponden a los objetivos formales de inflacién de cada pais y muestran
que, aun cuando la inflacién se ubica dentro del rango objetivo o incluso por debajo, la tasa de
politica no se reduce en magnitud equivalente. Esta divergencia sugiere que la politica monetaria
no esté respondiendo al ciclo doméstico, sino a un limite impuesto externamente.

Este patrén es particularmente claro en los paises con metas de inflacién. En Costa Rica vy
Guatemala, la inflacién se ubica por debajo o converge hacia el rango objetivo desde mediados
de 2024, pero la reduccién de tasas es moderada. Este comportamiento no refleja una estrategia
de normalizacién gradual basada en condiciones domésticas, mds bien refleja la necesidad de
preservar diferenciales frente a la tasa internacional para evitar salidas de capital de portafolio.
En RepUblica Dominicana, el comportamiento es hibrido: la autoridad combina recortes de tasas
con medidas cuantitativas, como la liberacién de encaje y programas de provisién de liquidez,
reafirmando que la transmisién opera en la prdctica por cantidades, no solo por el precio del
dinero (Banco Central de la Republica Dominicana (2025)).

En economias sin metas de inflacién la limitacién es estructural. La tasa de interés carece de
autonomfia operativa como instrumento de politica, ya sea por rigidez del régimen cambiario (El
Salvador) o porque la liquidez es determinada por flujos externos y acumulacién de reservas
(Honduras y Nicaragua). En estos casos, los movimientos de tasas no constituyen el mecanismo
primario de ajuste monetario.

Con el CFE, la regién enfrenta una restriccién distinta de la observada en el ZLB de economias
avanzadas. Mientras que el ZLB impide reducir la tasa nominal por debajo de cero, el CFE impide
reducir la tasa por debajo de la tasa internacional relevante. La restriccién no proviene de la
trampa de liquidez interna, sino de la necesidad de preservar estabilidad cambiaria y evitar



desbalances externos. El resultado es una politica monetaria que opera por cantidades:

esterilizaciéon, encaje, expansién de base, intervenciones cambiarias y acumulacién o drenaje de
liquidez.

En sintesis, la reduccién de la inflacién observada en la regién no se tradujo en una relajacién
plena de tasas porque la politica monetaria estuvo condicionada por el entorno externo. La
evidencia empirica del Gréfico 1 podria interpretarse como evidencia de que el limite operativo
de la politica monetaria en Centroamérica y RepUblica Dominicana no estd determinado por la
inflacién doméstica ni por la tasa nominal cero, sino por la dominancia externa.

Gréfico 1: Tasa efectiva de los fondos federales, Tasa de politica monetaria, Inflacién general e
inflacién subyacente de los paises de la regién
Porcentaije (%)
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Nota: En Guatemala, Honduras y Republica Dominicana la figura muestra el rango de inflacién meta,
mientras en Costa Rica se muestra el rango de tolerancia de la inflacién meta.

Fuente: Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano (2025q)

Dominancia externa: reservas internacionales, flujos externos
y expansién monetaria

La expansién reciente de la liquidez en varias economias de Centroamérica y Repuiblica
Dominicana no fue el resultado de decisiones discrecionales de politica, sino de la acumulacién
de reservas internacionales impulsada por flujos externos, particularmente remesas e inversién
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extranjera directa. Cuando estos flujos no son esterilizados, la acumulacién de reservas se traduce
mecdnicamente en expansién de la base monetaria y, con rezagos, en mayores agregados
monetarios. Este mecanismo es consistente con una politica monetaria que opera por cantidades
incluso en ausencia de decisiones explicitas de expansién®.

En 2025 El Salvador, Guatemala, Honduras y Nicaragua registraron posiciones externas en las
que las fuentes de financiamiento superaron a los usos de divisas, dando lugar a una
acumulacién neta de reservas internacionales. En Guatemala, Honduras y Nicaragua, los
superdvits de cuenta corriente son impulsados principalmente por flujos de remesas, mientras que
en El Salvador la acumulaciéon responde, en mayor medida, a entradas de capital en cartera y
préstamos externos (ver Gréfico 2).

Grdéfico 2: Cuenta corriente y financiera
Porcentaje del PIB (%)
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Fuente: Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano (2025b)




Esta acumulacién de reservas coincidié con una aceleracién marcada en el crecimiento de la
base monetaria. Desde inicios de 2025, el crecimiento de la base aumenté de forma significativa
en Guatemala, Nicaragua y El Salvador, impulsando el dinamismo del M2. En El Salvador, el
crecimiento del M2 pasé de 7.0 % anual en enero a 12.7 % en septiembre; en Guatemala pasé
de 9.0 % a 13.4 %; y en Nicaragua de 20.1 % a 24.3 %. En Honduras la base monetaria también
aumentd, pero su fransmisién hacia agregados mds amplios fue mds moderada, con un M2
creciendo cerca de 10 % anual (ver Gréfico 3).

Este comportamiento contrasta con Costa Rica y Repiblica Dominicana, donde no se observa
una acumulacién sostenida de reservas durante 2025. Ambos paises registraron déficit externo
moderado, acompafado de salidas netas de capital y amortizaciones de deuda externa,
compensadas parcialmente por flujos estables de inversién extranjera directa (ver Gréfico 4).

Grdfico 3: Tasa de crecimiento del agregado monetario M2 y evolucién de la base monetaria
Porcentaije (%)
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Fuente: Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano (2025a)

La menor entradas netas de divisas en Costa Rica se reflejé en una contracciéon de la base
monetaria, que se redujo 2.0 % entre diciembre de 2024 y septiembre de 2025, y en una
desaceleracién generalizada del crecimiento de los agregados (ver Grdfico 5). Esta evolucién no
solo responde a condiciones externas menos favorables, sino a la reversién de medidas
adoptadas en afos previos que habian expandido la liquidez. En 2023 y 2024, la expansién
monetaria estuvo impulsada por compras de divisas y programas transitorios de provisién de
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liquidez implementados para enfrentar choques externos y apoyar el crédito. A partir de 2025,
esas medidas comenzaron a desmantelarse y la autoridad inicié un retiro gradual de liquidez,
acompanado por una desaceleracién del crédito en moneda nacional y por un proceso de
normalizacién monetaria posterior al estimulo (Banco Central de Costa Rica (2025)).

Grdéfico 4: Cuenta corriente y financiera
Porcentaje del PIB (%)
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Fuente: Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano (2025b)

Republica Dominicana presenta un caso distinto: la base monetaria se expandié de forma
significativa a pesar de la falta de acumulacién de reservas. Este aumento no proviene del sector
externo, sino de decisiones deliberadas de politica, incluyendo la liberacién de recursos de encaje
y programas de provisién de liquidez aprobados en 2025. Estas medidas buscaron sostener el
crédito y la demanda inferna frente a condiciones externas adversas.

En conjunto, la evidencia sugiere que la expansién monetaria reciente no obedecié a un ciclo
convencional de relajacién basado en tasas, sino a dos mecanismos alternativos: primero, la
expansiéon endégena por acumulacion de reservas en economias con flujos externos favorables
y, segundo, la expansién deliberada via instrumentos cuantitativos en economias con restricciones
externas. Ambos mecanismos operan por cantidades, reforzando la tesis de que la politica
monetaria en la regién opera a través de la liquidez, independientemente de si el origen es
exdgeno o deliberado.



Grdéfico 5: Tasa de crecimiento del agregado monetario M2 y evolucién de la base monetaria
Porcentaje (%)
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Fuente: Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano (2025a)

IV.  Fondeo bancario, depédsitos y transmisién monetaria

La expansion de liquidez observada en la regién durante 2025 se transmitié al sistema financiero,
a través del fondeo bancario, principalmente depdsitos del sector privado, que actué como el
canal operativo de la intermediacién. En economias con entradas netas de divisas, la expansion
de la base monetaria documentada en la seccién anterior se tradujo mecdnicamente en un
aumento del fondeo doméstico y, con rezagos, en mayor capacidad de crédito. En este sentido,
la expansién monetaria respondié a la disponibilidad de fondeo, no por la calibracién de tasas.

El Gréfico 6 muestra que, en los paises con acumulacién de reservas y crecimiento acelerado de
M2, el fondeo doméstico aumentd de manera consistente, reforzando la transmisién hacia el
crédito. Este patrén es coherente con una transmisién monetaria basada en expansiones del
balance bancario:  mayores depésitos  elevan la  capacidad de intermediacién
independientemente del nivel de tasas. El crédito se mantuvo dindmico en estos casos, no porque
las tasas cayeran sino porque la liquidez aumenté.

En contraste, cuando acumulacién de reservas fue baja y la autoridad retird liquidez, como en
Costa Rica, el fondeo bancario se desacelerd y el crédito moderé su ritmo. Este contraste refuerza
que el ciclo crediticio responde mds a cambios en cantidades (depdsitos, encaje, base, reservas)
que a ajustes marginales en el precio del dinero.



Gréfico 6: Tasa de crecimiento del fondeo de las Otras Sociedades de Depésitos y su
contribucién por fuentes.
Porcentaje (%)
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Fuente: Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano (2025c)

El Gréfico 7 ilustra esta relacién: el dinamismo del crédito sigue con mayor fidelidad al
comportamiento del fondeo que al de las tasas de politica. La evidencia es consistente con una
funcién de transmisién donde el canal dominante no es el de tasas, sino el de liquidez bancaria.
En economias pequefas y abiertas, donde la tasa estd condicionada por las CFE, el sistema
financiero absorbe la sefial de politica a través de la variacién en depésitos y pasivos, no a través
del costo marginal de fondos. En esta situacién la intermediacién bancaria opera como el puente
entre la liquidez determinada externamente y las condiciones financieras internas. Cuando la
liquidez proviene del sector externo, la postura monetaria deja de responder principalmente a
condiciones domésticas y pasa a estar guiada por el ciclo financiero internacional; cuando
proviene de medidas cuantitativas deliberadas, la autoridad monetaria actéa por cantidades para
compensar la restriccién impuesta por la tasa internacional. En ambos casos, el canal relevante
no es la tasa de politica, sino el fondeo.



Gréfico 7: Tasa de crecimiento de los activos de las Otras Sociedades de Depésitos y su
contribucién por instrumento.
Porcentaje (%)
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Fuente: Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano (2025c)

V. Boom de remesas y cardcter transitorio de la expansién
monetaria

El aumento reciente de las remesas hacia el norte de Centroamérica no parece responder a una
mejora sostenida en el ingreso de los migrantes en Estados Unidos, sino a factores de
incertidumbre migratoria asociados al endurecimiento en las politicas migratorias. En este
contexto, los flujos pueden interpretarse como una respuesta transitoria y precautoria, mds que
como una tendencia estructural.

Esta distincién es relevante. Si los flujos recientes fueran permanentes, podrian sostener una
expansiéon duradera del ahorro doméstico, depésitos bancarios y agregados monetarios. Sin
embargo, si corresponden a condiciones extraordinarias, como mayores riesgos de deportacion,
cambios en reglas de programas temporales de proteccién, la expansion de M2 y del fondeo
bancario observados en 2025 serian principalmente coyuntural.

10



Desde esta perspectiva, la expansién monetaria derivada de remesas no constituye un cambio
estructural en la capacidad endégena de creacién de dinero, sino un fenémeno contingente cuyo
efecto podria revertirse en el 2026.

VI. Conclusiones

La literatura reciente ha mostrado que, en economias avanzadas, episodios en los que la tasa de
politica alcanza la cota inferior cero (ZLB) desplazan la operacién de la politica monetaria desde
reglas basadas en tasas hacia reglas basadas en cantidades. Belongia e Ireland (2019)
documentan que, en los Estados Unidos durante la crisis financiera y los afios posteriores (2008—
2015), la efectividad de la tasa de interés como instrumento se agotd; en ese contexto, reglas
que ajustaban gradualmente el crecimiento de la oferta monetaria y modificaban la liquidez
hubieran acelerado la recuperacién y reducido la persistencia del estancamiento de tasas.

En Centroamérica y Repiblica Dominicana observo un mecanismo andélogo, pero por una razén
distinta. La tasa de politica no pierde efectividad porque alcance cero, sino porque enfrenta un
limite impuesto externamente por las condiciones financieras internacionales. Reducciones
significativas en la tasa doméstica frente a la de la Reserva Federal pueden inducir salidas de
capital, presiones cambiarias, deterioro de reservas o mayor dolarizacién, lo que restringe la
autonomia de la politica basada en tasas incluso cuando las tasas locales permanecen en niveles
positivos. Este limite externo cumple un rol funcionalmente equivalente al ZLB, desplazando la
politica hacia instrumentos cuantitativos.

La evidencia presentada en esta nota sugiere que la expansiéon monetaria reciente experimentada
por los paises del norte de Centroamérica no provino de decisiones de relajacién basadas en
tasas, sino de condiciones externas que incrementaron la liquidez sistémica, en particular entradas
netas de divisas asociadas al flujo de remesas. Esta expansién es, en gran medida, exégena al
ciclo de politica y no refleja una mayor capacidad endégena de creacién de liquidez.

Este patrén plantea desafios para la conduccién de la politica monetaria en la regién. Si los flujos
externos que sustentan la liquidez son transitorios, el retiro de dichos recursos puede generar un
ajuste abrupto del crédito y de los agregados monetarios, especialmente en economias con
menor profundidad financiera o sin instrumentos dgiles de esterilizacién y provisién de liquidez.
En ese caso, el manejo de cantidades seria crucial para amortiguar la reversién, mientras que el
uso de la tasa estaria limitado por el entorno externo. Si, por el contrario, el choque persiste por
més tiempo del previsto, la politica monetaria deberd contener los riesgos de un exceso de
liquidez prolongado incluyendo apreciaciones reales, presiones inflacionarias o desbalances
crediticios.

En sintesis, la expansién monetaria observada en 2025 no constituye un cambio estructural en la
capacidad auténoma de creacién de dinero en la regién. La politica monetaria opera en un
entorno donde la tasa pierde autonomia operativa y la gestién de liquidez, por disefio o por
condiciones externas, emerge como el mecanismo central de transmisién. La estabilidad
financiera dependerd menos de la calibracién de la tasa de politica y més de la capacidad de
administrar la liquidez en este entorno de CFE.

En este contexto, los bancos centrales de la regién podrian fortalecer su marco operativo
priorizando instrumentos de gestiéon de liquidez, programas de provisién y absorcion de fondos,

11



ajustes de encaje, operaciones de mercado abierto y reglas cuantitativas de expansién o drenaie,
por encima de estrategias de comunicacién basadas exclusivamente en la trayectoria esperada
de tasas. En un entorno de dominancia externa, la efectividad de la politica depende menos de
la comunicacién sobre la senda futura de tasas y més de la capacidad institucional de moderar
la oferta de dinero de manera predecible, calibrada y contraciclica.
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