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Resumen

Este documento examina la transmision monetaria en Costa Rica, donde la politica
cambiaria ha seguido exitosamente un esquema de minidevaluaciones durante quince
afos.

No es de sorprenderse que los movimientos de la tasa de interés doméstica estén
condicionados por las condiciones internacionales y la defensa del régimen cambiario. En
este documento se estiman una serie de modelos VAR con el fin de examinar el efecto de
las innovaciones de la tasa de interés sobre la economia, especialmente sobre la actividad
econdmica y el nivel de precios. La evidencia sugiere que el efecto de las innovaciones de la
tasa de interés es estandar, aunque estos efectos contrastan notablemente cuando se
controla por el efecto de las condiciones mundiales.

Ademas, se examina la importancia del canal del crédito, el cual podria jugar un papel
importante en la transmision monetaria dada la existencia de un mercado de capitales poco
desarrollado. Finalmente, se documenta la respuesta de las tasas de interés activas y
pasivas de los bancos cuando se aplica una politica monetaria contractiva y se comprueban
las diferencias en las respuestas entre los bancos estatales y los privados.
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1. Introduccién

Ede documento examina la transmison monetaria en Costa Rica, donde la politica
cambiaria ha seguido exitosamente un esquema de minidevauaciones durante quince afios.
No es de sorprenderse que los movimientos de la tasa de interés domédtica estén
condicionados por las condiciones internacionaes y la defensa del régimen cambiario.  Por
gemplo, la tasa de interés y la tasa de devauacidon fueron gustadas para restablecer la
condicion de paidad descubierta, cuando las reservas internaciondes  cayeron
donificativamente en 1990-91 (Figura 1)} El incremento posterior en las reservas
internaciondes estuvo asociado con una caida en las tasas domégticas y en la tasa de
devauacion. Un patron smilar se observa a lo largo de la década de los 90; € Ultimo
episodio de guste de las tasas de interés y la tasa de devaluacion para contener la caida de

las reservas internaciond es fue en 1998.

Para tales propdgtos en este documento se estiman una serie de modelos VAR con € fin de
examina d efecto de las innovaciones de la tasa de interés sobre la economia,
especidmente sobre la actividad econdmica y € nivel de precios® La evidencia sugiere
que d efecto de las innovaciones de la tasa de interés es estandar, aunque estos efectos
contrastan notablemente cuando se controla por € efecto de las condiciones mundiaes.
Ademas, s examina la importancia dd cand de crédito, € cud podria jugar un papel
importante en la transmisén monetaria dada la existencia de un mercado de capitaes poco
desarrollado.  Findmente, se documenta la respuesta de las tasas de interés actives y
pasivas de los bancos cuando se aplica una politica monetaria contractiva y se comprueban

las diferencias en las respuestas entre los bancos etatales y 1os privados.

L os resultados principaes de este estudio son los Siguientes:

! Lacondicion de paridad se obtiene usando latasa libor en ddlares a sdis meses, la
depreciacién observada dd tipo de cambio parad periodo correspondiente y una constante
de riesgo pais de tres puntos porcentuales.

? En este documento, unainnovacion en latasa de interés se refiere a aumentos en latasa.
Deigua manera, innovaciones en lainflacion domeéstica o externa se refieren a aumentos

en dichas variables.



-3-

Las innovaciones en la tasa de interés parecen estar asociadas con un "price-puzz€’, es
decir, la inflacion se incrementa luego de una innovecion en la tasa de interés. Edta
respuesta perversa puede ser explicada, parciamente, por € tradado (pass-through) de
la depreciacion dd tipo de cambio que esta asociada con la innovacion de la tasa de
interés.  El impacto sobre la actividad econdmica, d igua que en otros paises,

observargpidamente y durante d menos un afio.

El impacto en la economia de las innovaciones en la tasa de interés se desvanece
cuando se controla por las condiciones mundiales. En particular,  impacto sobre la
actividad econdmica es menos de la mitad, y permanece por menos de seis meses. Esto
sugiere que las tasas de interés domédticas esencidmente se gustan a las condiciones
externas y tienen un impacto limitado en la economia, cuando los gustes no estan
asociadas a cambios en las condiciones mundides. Lo cud es consgtente con d
régimen cambiario que tiende a limitar la capacidad dd banco centrd de implementar
una politica monetaria independiente.

Condderando € cand dd crédito de la politica monetaria, se encontré adguna evidencia
de que la disminucidon en d crédito que sSigue a una innovacion de la tasa de interés eta
asociada con una disminucion en la tasa de crecimiento del producto. En generd, €
impacto en @ crecimiento esta concentrado entre 6 y 24 meses luego de la innovacion.

No obstante, sorpresvamente e efecto dd cand crediticio parece ser relativamente
pequefio. Es posible que las respuestas subestimen los efectos dd cand crediticio pues
es probable que la disminucion en d crédito sea menor que la que capturan las
respuestas impulso. ESto por cuanto d observar los incrementos en las tasas activas, las
empresas  pueden  sudituir @  crédito  domégtico con  crédito  externo.
Desafortunadamente |a fata de datos sobre @ crédito externo d sector privado dificulta
congruir las series de tiempo requeridas para verificar € grado en que las empresas

utilizan fuentes dternativas de crédito luego de unainnovacion en latasa de interés.

La respuesta dd Sstema bancario ante un incremento en la tasa de interés domeéstica

difiere entre los bancos edtatdes y |os bancos privados. Aunque tanto las tasas activas y
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pasvas e incrementan luego de un incremento en la tasa de palitica, estos incrementos
son gproximadamente la mitad del incremento en la tasa de politicaa Esto podria estar
asociado con la edtructura del sstema bancario, donde los bancos privados siguen €
liderazgo de los bancos edtatdes y con la gran proporcién que representas las
inversones en vaores dentro de la catera de activos de los bancos. Més ain, los
incrementos en las tasas pasvas exceden agudlos en las tasas activas, |0 que sugiere
gue luego de un incremento en las tasas de interés € margen de intermediacion

financiera disminuye en ambos tipos de bancos.

El resto dd documento consta de 2 secciones adiciondes. En la seccion 2 se ofrece una
descripcion de las técnicas de VAR utilizadas.  Especificamente, se utilizaron técnicas de
VAR generdizados para documentar la corrdacion histérica en los datos. La seccion 3
contiene la evidencia empirica de la serie de moddos examinados. La discuson se centra
en la respuesta a las innovaciones de la tasa de interés, aunque se muestra un conjunto

completo de respuestas-impul so.

2. Medicion delos efectos de lasinnovacionesde latasa deinterés

Modelos VAR. Los modeos utilizados para estudiar los efectos macroecondmicos de las
innovaciones de la tasa de interés pueden expresarse mediante € sguiente moddo VAR en

forma reducida

I =dy(L)" i, +dp(L)" DX, +m
DX =dy(L) i, +dy(L)" DX, +m

donde i, y x corresponden respectivamente a la tasa de interés (BEM, a seis meses) y aun
vector de k-1 varigbles domésticas (en logaritmos) las cudes se especifican més addante.

Los polinomios de rezago de orden p se denotan por dg(L), las innovaciones en cada

ecuacion se denotan por m, y d vector de innovaciones dd sSsema mes td que

E[nj=0y E[mm}=W.



Respuestas Impulso Generalizadas. Siguiendo a Koop, et d. (1996), y Pesaran y Shin
(1998), esta nota utiliza respuestas impulso generdizadas (RIG) generdizado que toman en
cuenta toda la corrdacion higtorica contenida en los datos. Es decir, no se obtienen
imponiendo redtricciones (ceros) en la corrdacion contemporanea de las variables de
moddo, y dado que no estan sujetas d efecto de composicidon son invariantes (unique). La
desventgja es que estas respuestas impulso no se pueden interpretar como respuestas a una
innovacion aidada o pura (ortogond), més bien, reflgan completamente la corrdacion
histérica presente en los datos.

Larespuestaimpulso generdizada (RIG) se define como la diferenciaentre € vaor
esperado de la variable condicionado a unainnovacion particular y su valor esperado en
ausencia delainnovacion. Los valores esperados se obtienen asumiendo que mse
distribuye como una norma multivariable con media cero y con lamatriz de covariancia W.

Asumiendo unainnovacion en latasade interés igual a su desviacion estandar, m o=s 12,

lasRIG dey; =[i, Dx]’ pueden ser expresadas como:
S PN
RIG(Y;, U o=s "9 =D(L)™ W~ s

donde D(L), W, y s;; corresponden respectivamente ala matriz de polinomios de rezego
con elemento tipico di(L), alacolumnade lamatriz W correspondiente alatasa de interés,

y alavariancia de latasa de interés (Pesaran y Shin, 1998).

Laformafunciona delas RIG esté relacionada con las respuestas impul so estandar pero
son congtrucciones conceptuamente distintas. A diferencia de las respuestas impulso
estandar, las RIG no suponen que las innovaciones de interés son ortogonales. Las RIG no
pretenden “identificar” innovaciones “puras’ Sino capturar toda la correlacion histdrica
contenida en los datos. Notese que las RIG no son identificadas mediante restricciones
temporales que llevan tipicamente a asumir un Sstemarecursivo. Por estas razones, las

RIG no padecen dd efecto de composicion del andliss estandar haciéndolas invariantes.



Model os especificos. Las respuestas impulso se calculan para dos model os con tres
variantes cada uno las cuaes agregan sucesivamente variables deinterés. El Moddlo 1 se
concentraen estudiar |as respuestas macroecondmicasy la primera variante define x=[ p,
y]' paraestudiar las respuestas macroecondmicas béasicas en inflacion y crecimiento. La
segunda variante de este modelo agrega d tipo de cambio, e, esdecir define x=[e, p, y]'.
Edta variante permite estudiar las variaciones del tipo de cambio que han acompafiado alas
innovaciones en latasa de interés (ver Figura2). Laterceravariante agregalos precios
internacionales, aproximados por € indice de precios a productor de Estados Unidos, p*,
esdecir define x=[p*, e, p, y]'. Estavariante completala determinacion del tipo de cambio,
dado que las minideva uaciones se caculan como ladiferencia entre lainflacion
internaciond (E.U.) y lainflacion doméstica programada. En estavariante laRIG ante una
innovacion en p*  esde particular interés. Estas innovaciones se identifican bgjo €
supuesto de que la economia es pequefiay abierta, por lo que las variables domésticas no
afectan p* (Hoffmaister y Roldds, 2001).

El Modeo 2 se concentraen estudiar € papel de crédito en latransmison de lainnovacion
en latasadeinterés. Laprimeravariante define x=[ cr, p, y]' donde cr esd crédito d
sector privado. Al igud que en € primer modelo, la segunday tercera variantes del
segundo modelo se obtienen d agregar sucesivamente € tipo de cambio y los precios
internacionaes, deta formaque x se define repectivamente como x=[cr, e, p, Y]’ Y
x=[p*, cr, p, & y]'. Paracuantificar laimportanciadel cana del crédito las respuestas
impulso del Modelo 2 también se calculan asumiendo € crédito como unavariable
exdgena, es decir, @ sddo del crédito no varialuego de unainnovacion en latasa de
interés. En términos de laformulacion anterior, laRIG asumiendo d crédito como exdgeno

se puede expresar como:
RIG(y:, mo=s 2, cr=cro, s 1a=0) = D (L)Y W7~ s

donde '™ denota d sstemadonde € crédito a sector privado es exdgeno, es decir, cri=cro,

lacorrelacion entre latasade interésy d crédito privado se asumeigua acero. Al
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contrastar estas respuestas con las RIG estandar, se tiene una forma bastante directa de
cuantificar e papel del cand de crédito. Como antes, |as respuestas ante p* son las de

interés en latercera variante,

Ademas, este documento considera un tercer modelo que se enfocaen d sistema bancario,
tal que Dx=[r, r_dep, r_loan, cr], donder_depyr_loan corresponden alatasapasivay
activarespectivamente. El modelo se estimatres veces, utilizando latasade interésy series
para€ crédito de sstema bancario, l0s bancos estatales y 1os bancos privados. Estos
resultados son particularmente (tiles para examinar € rezago que puede exidtir entre
cambios en latasa de interés y movimientos de |las tasas activas y pasivas de |os bancos
comercides. Més alin, se puede examinar la posible diferenciaen € comportamiento entre
bancos edtatales y privados dada la estructura dd sistema bancario, la cual consiste de unos
pocos bancos estatales grandes y varios bancos privados pequefios.

3. Respuestasimpulso alasinnovaciones de la tasa de inter és°

Las respuestas impulso de los modelos discutidos anteriormente se muestran en una serie
de figuras. Las figuras estan ordenadas de td manera que las columnas corresponden a las
innovaciones especificas y las filas corresponden a variables especificas dentro de los
modelos. Las figuras numeradas de 2.1 a 2.3 (3.1 a 3.3) contienen las respuestas impulso
de las tres variantes dd Moddo 1 (Modelo 2). Asi, por gemplo, una innovacion en la tasa
de interés (e r) la respuesta de la inflacion (DIp) en € Moddo 1, variante 1, se encuentra en
la primera columna y segunda fila de la Figura 21. La respuesta impulso ante una
innovacion en la tasa de interés para d sstema bancario se presenta en la Figura 4, en la
cud las columnas contienen las respuestas dd Sstema bancario, los bancos edtatdes y los

3 Detalles sobre la definicion de los datos se of recen en la Tabla A1l del apéndice. La
evidencia empirica de este documento se basa en modelos VAR con seisrezagos. Sin
embargo esta evidencia no es dtamente sensble d nimero de rezagos que e utilicen. Las
reouestas impulso también se calcularon con modelos VAR utilizando nueve rezegosy las
principaes diferencias se comentan cuando corresponde. Debe notarse que e modelo
tiende a presentar un comportamiento inestable con un nlimero mayor de rezagos.
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bancos privados respectivamente.  Como se anotd anteriormente la discuson de las

respuestas impulso se centra en lainnovacion de latasa de interés.

3.1 Respuestasimpulso parae Modelo 1*

Considérense las respuestas impulso para e Modelo 1, variante 1, en la Figura 2.1. Una
innovecion de la tasa de interés estd asociada con un incremento en la inflacion y una
disminucién en d ritmo de crecimiento econdmico, ambos con una persstencia mayor a los
dos aflos. Esas respuestas confirman la percepcion convencional para los paises en
desarrollo de que la produccion tiende a reaccionar més répidamente que los precios.
Notese que, aunque la respuesta de la inflacion es perversa, esto ha sdo documentado en
los primeros trabgos sobre  politica monetaria para la economia de Estados Unidos
(Litterman y Weiss, 1985, y Sims, 1986. La corrdacion postiva entre las tasas de interés y
los precios se conoce como "price puzzle' yen este caso se resolvié agregando precios de
bienes primarios d modeo, pues estos precios tienden a proyectar tanto la inflacidon como
los movimientos preventivos (pre-emptive) de las tasas de interés (para una revison critica
dd price puzzle, véase Hanson, 1999). Los movimientos preventivos de la tasa de interés
no parecen caracterizar la politica monetaria para la mayor pate del periodo. Una
explicacion mas probable esta asociada con € tipo de cambio. Las autoridades monetarias
han tendido a ncrementar las tasas de interés en dos circumstancias. (1) cuando las reservas
internaciones han caido por debgo de la meta establecida en € programa monetario, y (2)

cuando € tipo de cambio ha tendido a depreciarse mas de lo programado (véase Flores, @
a., 2000). Esto, apargjado con agun grado de "tradado” (pass trough) dd tipo de cambio
hacia los precios puede explicar la corrdlacion positiva entre la tasa de interés y los precios.

Esto se discute més add ante.

4 |Las respuestas impulso para el Modelo 1 usando nueve rezagos son cuditativamente las
mismas que aqudllas en las Figuras 2.1-2.3. En particular, paralasvariantes 1y 2,
producto tiende a caer y € "price puzzle" sgue estando asociado con la depreciacion que
acompafalainnovacion de latasadeinterés. También, € impacto de las tasas de interés
en la economia se reduce drasticamente cuando se controla por condiciones externas en la
variante 3. El efecto sobre ladepreciacion del tipo de cambio no obstante es ligeramente
mayor que en la Figura 2.3 pero todavia mucho menor que en las variantes 1y 2.
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Congdérense las respuestas impulso para € Modelo 1, variante 2 en la Figura 2.2. Una
innovacion de la tasa de interés et asociada con una depreciacion de tipo de cambio,
como £ menciond anteriormente, y continlla estando asociada con un incremento en la
inflacddn y una disminucidn  en € crecimiento econdmico. Las respuestas de la inflacion y
el producto son smilares a las del caso anterior, aunque de magnitudes ago menores. Por
lo tanto, @ tradado dd tipo de cambio a los precios estd parcidmente asociado con € prize-
puzzle. Notese que, en buena medida, la tasa de devauacion se ha establecido utilizando €
criterio de la paridad del poder de compra (PPP) vis-&vis los Estados Unidos.  Este hecho
se discute mas addante.

Antes de pasar d sSiguiente grupo de respuestas, nétese que la menor disminucion en €
crecimiento del producto esta asociada con una depreciacion dd tipo de cambio la cudl,
paa la mayor pate de los primeros seis meses después de la innovacion, es una
depreciacion red (depreciacion nomind mayor a la inflacion). Al considerar las respuestas
ante una innovacion dd tipo de cambio nominad (e Dd, columna 2), la depreciacion dd
tipo de cambio conduce inicidmente a un incremento en @ crecimiento econdmico seguido
por una menor expanson. Estos resultados son interesantes pues parecen estar asociados
con un incremento en las tasas de interés redes y la depreciacion red. Esto Ultimo va en
contra de los efectos contraccionarios de la devauacion encontrados en Ameérica Latina
(Edwards, 1989)

Congdérense las respuestas impulso para € Modelo 1, version 3 en la Figura 2.3. Una
innovacion en la inflacion internaciond (e DIp*, columna 1) esta asociada con respuestas
cuditativamente smilares a agqudlas observadas en las dos variantes previas de Modelo 1
para € caso de una innovacion en la tasa de interés.  Es decir, se incrementan la tasa de
interés, la depreciacion del tipo de cambio, y la inflacion y caida de la tasa de crecimiento.
No obsgtante, la principd diferencia esta en la senda tempord de las vaiables nomindes.
Las respuestas de la tasa de interés y la depreciacion dd tipo de cambio se retrasan por dos
y cuatro meses respectivamente, y @ incremento en la inflacién se manifieta con mayor

anticipacion.
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Notese que la respuesta a una innovacion en la inflacion mundia es acorde con la vison de
que € tipo de cambio sigue esencidmente una regla de paridad del poder de compra Un
incremento en la inflacion mundid se traduce en inflacion domédtica a través de una regla
(relativa) de PPP dado que d tipo de cambio se mantiene esencidmente sn cambios
durante cerca de cuatro meses. Las autoridades parecen incrementar la tasa de interés antes
de gustar € tipo de cambio para compensar la gpreciacion rea. En este escenario, las

caidas en @ ritmo de crecimiento del producto estan asociadas con una gpreciacion red.

Td vez las respuestas impulso més reveladoras de régimen cambiaio son aguellas
asociadas con innovaciones de la tasa de interés (e r, columna 2). Aunqgue la innovacion y
la trayectoria dindmica de la tasa de interés es esencidmente la misma que en las dos
variantes previas de Modelo 1, € efecto sobre la economia es marcadamente menor. La
repuesta dd tipo de cambio es virtudmente nula durante los primeros seis meses, la
respuesta de la inflacion es menor y sustancidmente menos persstente, y la respuesta del
producto es pequefio y no del todo clara. Estas respuestas sugieren que las innovaciones de
la tasa de interés pierden virtudmente todo su impacto en la economia cuando las

innovaciones externas se consderan explicitamente en d modelo.

La trayectoria de la tasa de interés red luego de una innovacion en la inflacion (e Dlp) en
e Moddo 1 es notable En general, durante los primeros tres meses posteriores a la
innovacion las tasas de interés redes tienden a caer pues la respuesta en las tasas nominaes
es menor que la de la inflacion.  Posteriormente, por unos pocos meses las tasas de interés
redes tienden a incrementarse  en la medida que la respuesta de las Bsas nomindes supera
a la de la inflacion. Edta trayectoria, cuando se promedia en € tiempo, es consstente con
Corbo, (1999) que encuentra una respuesta pequefia en d largo plazo de las tasas de interés
ante cambios en la inflacion. Maéas aln, los incrementos en las tasas de interés redes
observados pocos meses después de la innovacion en la inflacion son consistentes con
Flores, (2000), que encuentra que la respuesta de las tasas de interés es mayor cuando la
inflacion excede la meta programada.
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3.2 Respuestas impulso para el modelo 2°

Congdérense las respuestas impulso para € Modelo 2, variante 1, en la Figura 3.1 Una
innovacion de la tasa de interés esti asociada con una disminucion en d crecimiento del
crédito que persste por aproximadamente dos afios y con un incremento en la inflacion y
una caida en € ritmo de crecimiento econdmico los cuaes perssten por mas de dos afios
(lineas gruesss, e r, columna 1). Cuando d crédito se condgdera como variable exdgena la
innovacion de la tasa de interés y la inflacion asociada permanecen por més tiempo®. La
repuesta del crecimiento dd producto es esencidmente la misma durante los primeros
doce meses, y tiende a permanecer por mas tiempo cuando € crédito es exdgeno. La
respuesta del crecimiento es poco intuitivo pues sugiere un efecto perverso de crédito: un
mayor nivel de crédito se asocia con menor crecimiento del producto (linea punteada). Sin
embargo, esta respuesta perversa del producto no se muestra en las otras variantes del
Modelo 2.

® Las respuestasimpulso parael Modelo 2 utilizando nueve rezagos son cuditativamente
las mismas que aqudlas en las Figuras 3.1-3.3. En particular, paralasvariantes1y 2, €
producto tiende a caer y d "price puzzle' sigue estando asociado con la depreciacion que
acompafialainnovacion en latasa de interés, ademéas de que € efecto del crédito es
pequefio. También, € impacto de las tasas de interés en la economia se reduce
drésticamente cuando se controla por las condiciones externas en lavariante 3. El efecto
del crédito contintia Sendo pequefio.

® Nétese que existen dos formas de calcular las RIG cuando  crédito es exdgeno. La
primera asume un incremento de una solavez en d crédito, detd formaquelaRIG reflga
e incremento sostenido en @ crecimiento del crédito. Estas respuestas asumirian que €
crecimiento del crédito es esencid mente una constante més unainnovacion. Lasegunda
caracterizar € crédito como un proceso AR que no depende del resto de variablesen €
Sistema, td y como se asume aqui. De estaforma, luego de unainnovacion de una sola vez
en d crédito, se permite que éste Siga una trayectoria dindmica que depende solamente de si
mismo. Laprincipa ventgade permitir que @ crédito sigaun proceso AR es que se
mantiene como una variable estacionaria lo que hace que estas respuestas sean faciles de
comparar con aquellas en las que la ecuacion dd crédito reflgalos rezagos de otras
variables.
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Congdérense las respuestas impulso para € Modelo 2, variante 2, Figura 3.2. Una
innovacion de la tasa de interés esta asociada con una depreciacion del tipo de cambio, un
incremento en la inflacién y una disminucion en d crédito y @ crecimiento dd producto.
Edtas respuestas son comparables con las dd modeo 1, aunque la depreciacion y la
inflacion son menos persgentes mientras que la disminucion en d ritmo de crecimiento dd
producto es levemente mas persstente.  Cuando e crédito se considera como variable
exégena la persgtencia de la inflacion y de la depreciacion dd tipo de cambio es amilar a
la dd Moddo 1. Td vez, d resultado mas interesante es que la disminucion en €
crecimiento del producto se limita a los primeros dos o tres meses luego de la innovacion
de la tasa de interés. Esta respuesta sugiere que puede haber efectos del cana del crédito
operando en d sector red de la economia. No obstante, este resultado es méas débil en la
Ultima variante ded Modelo 2.

Congdérense las respuestas impulso para € modelo 2, variante 3, Figura 3.3. Una
innovacion de la inflacion internaciond (e Dlp*, columna 1) estd asociada con respuestas
cuditativamente smilares a aquellas observadas en las dos versones anteriores del Modelo
2 ante una innovacion de la tasa de interés.  Es decir, la tasa de interés, € tipo de cambio y
la inflacion suben y d crecimiento dd producto disminuye. Como antes la principd
diferencia se encuentra en la trayectoria tempora, por 1o que las respuestas de latasa de
interés y € tipo de cambio se retrasan y la respuesta de la inflacion se manifiesta mas
tempranamente. Las respuestas cuando @ crédito se considera exégeno (lineas punteadas)
son smilares a las dd Moddo 1. En particular, sugieren que la dsminucion en € ritmo de
crecimiento del producto es menor y que la depreciacion dd tipo de cambio es mayor luego

de cas 6 meses.

Como antes, la respuesta impulso de una innovacion en la tasa de interés (e r, columna 2)
continla sugiriendo como d régimen cambiario limita € efecto de la politica monetaria
independiente.  En buena medida, @ impacto de incremento en la tasa de interés se
disminuye sugancidmente, con la excepcion de la disminucion en € crédito. Eda

disminucion en d crédito es menor que aguella que se produce luego de una innovacion en
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la inflacion internaciond (columna 1) pero es Smilar a aguella observada en las versones
previas dd Modelo 2. Es posible que los bancos domésticos incrementen las tasas activas
cuando se incrementan las tasas de interés de politica, pues aln cuando se controla por €
efecto de factores externos disminuye la demanda de crédito. En este caso, la pequefia
disminucion en d ritmo de crecimiento puede interpretarse como una evidencia a favor de
la exigencia de un cand crediticio limitado o, S d cand dd crédito fuera importante,
podria interpretarse como consgtente con un tradado hacia fuentes de financiamiento

externo.

Findmente, conddérense brevemente las respuestas impulso ante innovaciones en la
inflacion.  En todas las variantes un incremento de la inflacion esta asociado con un
incremento en las tasas de interés y disminuciones en € crédito con rezagos que varian
entre los dos y los cuatro meses. Como antes, la tasa de interés red iende a caer durante
los primeros meses luego de la innovacion y tienden a incrementarse dgunos meses depués.

Como antes, la respuesta de largo plazo de las tasas de interés redes ante innovaciones en
la inflacion tendera a ser pequefia cuando se promedia esta respuesta.  También, la
disminucion en d crédito parece coincidir con incrementos en las tasas de interés redes y
disminuciones en € crecimiento del producto. Esto sugiere que la demanda y no la oferta
la que podria estar conduciendo los movimientos en @ crédito luego de una innovacion de

lainflacion.

3.3 Respuestas impulso para el modelo del sector bancario’

Congidérense las respuestas impulso para €l sector bancario ante una innovacion en la tasa
de interés doméstica en la Figura 4. Es interesante que tanto los bancos estatales como los
privados incrementan las tasas activas y padvas en impacto (on impact) en un monto
menor gue la innovacion en la tasa de interés de politica En particular, una innovacion de

la tasa de interés de 130 puntos base (1.3 puntos porcentuaes) lleva en impacto a

Las repuestas impulso para € Moddo 3 usando nueve rezagos no son solamente

cuditativamente idénticas, Sno que virtudmente no se pueden digtinguir de las respuestas
delaFigura4.
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incrementos en las tasas activas y pasivas cercanos a la mitad de ese impacto.  Aunque los
bancos continlian incrementando las tasas gradudmente durante los primeros tres o cuatro
meses, dicho incremento nunca compensa € incremento en la tasa  de interés de palitica
No obstante, los bancos privados parecen incrementar las tasas pasivas por un monto y un
periodo mayores de lo que lo hacen los bancos estatales. Noétese que € incremento en las
tasas actives, € cud es smilar entre bancos, es menor que € incremento en las tasas
pasvas. Ego sugiere que d margen de intermediacion financiera disminuye en ambos
tipos de bancos, pero la caida es mayor en € caso de los privados. Noétese que en buena
medida las respuestas del  crédito observadas confirman las respuestas rezagadas
encontradas en € Modelo 2 y sugieren que los rezagos son cercanos a dos y tres meses para
los bancos estatales y privados, respectivamente.

Edstas respuestas parecen ser consistentes con la edructura del Sstema bancario y las
diferencias en la composicion de activos y pasivos entre bancos (Cuadro 1). En particular,
nétese que los bancos estatales dominan & sistema bancario con un 80% y mas de 60%
repectivamente del tota de depdsitos y de crédito a sector privado. Esto sugiere que es
probable que los bancos privados sigan € liderazgo de los bancos edtatdes. ESto es
particularmente cierto para las tasas activas, puesto que incrementos en la tasa mayores a
los que redicen los bancos edatdes se traduciran en una menor participacion en €
mercado. Es probable que o mismo ocurra con la respuesta de las tasas pasivas. Lo que es
particularmente intrigante es la magnitud de las respuestas pues seria de esperar que, bago
circungtancias normaes, las tasas s2 muevan uno a uno. Esto podria estar asociado con
hecho de que los incrementos en la tasa de interés tienen efectos sgnificativos sobre la
parte activa dd baance de los bancos, particularmente en & caso de los bancos estatales,
ya que sus inversiones de cartera exceden en cerca dd 15% d sddo de crédito d sector
privado. Esto significa que @ impacto de incrementos en la tasa de interés sobre € costo de
las operaciones bancarias es parcidmente compensado por @ incremento en retorno de sus
cateras. Sin embargo, no es claro porqué los bancos privados incrementan las tasas
pasvas en mayor medida que los bancos etatdes. Ta vez esta sea una edrategia para

acanzar unamayor participacion en los depésitos del sistema bancario.
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Cuadro 1. Hechos Edtilizados del Sistema Bancario, 1995-99

Bancos Bancos
Edataes Privados
Porcentge ddl tota de depdsitos en € sistema bancario 0.82 0.18
Porcentgje del total del crédito a sector privado 0.64 0.36
Proporciéon detotal de depdsitos acrédito a sector 1.89 0.73
privado
Razdn de inversiones en vaores a crédito a sector 1.17 0.13
privado
Razdn de depositos ala vista a depositos a plazo 0.38 0.07

Nota: Dentro de los bancos estatales se considera al Banco Nacional, Banco de Costa Rica,
Banco de Crédito Agricola de Cartago y d Banco Popular. Los bancos privados son 20
reconocidos por la Superintendencia Generd de Entidades Financieras (SUGEF). El totd de
depdsitos comprende las obligaciones de los bancos con € publico (cuentas corrientes mas
depositos aplazo). El crédito a sector privado se define como @ saldo de crédito comercia e
hipotecario del sstema bancario a sector privado. Las inversones en vaores de los bancos
comprenden |os depdsitos a plazo en dolares més otras inversiones de los bancosen € BCCR y
las tenencias de deuda publica doméstica, las cua es ascienden aproximadamente alamitad del
total de inversiones. El sado de depdsitos ala vista enlos bancos privados es neto, es decir,
considera tanto los depdsitos del sector privado en los bancos como |os depdsitos de |os bancos
privados en € resto del sstema bancario. También, larazon de depositos alavista adepositos a
plazo en los bancos privados se ha duplicado en los Ultimos tres afios. En parte esto reflgja
incremento de |as obligaciones ala vista que ahora excede los activos ala vista de |os bancos
privados.
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Figura 1. Hechos Macroecondmicos Estilizados
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Figura 2.1. Respuesta impulso, modelo 1 variante 1
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Figura 2.2. Respuesta impulso, modelo 1 variante 2
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Figura 2.3. Respuesta impulso, modelo 1 variante 3
u_Dlp* Wi u_Dle u_Dlp u_Dly

0020 o 0020 0 0020

0015 0.0154 oo1s o015 0015

0010 0.010 0010 0010
0005 0.005+] 005 0.0s 0005

0.000 o N o000 TV ° \’/— 0000 T AF

0005 0005 000 0005 0005
o010 00107 o010 00101 o010
o015 o015 o0t 0015 o015
oo LN N T R T N N A S R RE N S A S O S ° T R N T S R oo N RN N S
0020 o 000 0 0020

001 00154 oois o015 0015
0010 0.010- 0010 00104 0010
0.005 0.005+] 005 0.0s 0.005

LA

Dle °™ 1 o 0000 o \/ 0.000 e

0.005 0005 0.005 0.005 0.005
0010 0010 0010 00109 0010
0015 0015 0015 00154 0015
0020 0020 a 0020

L T T R 3 [ A T T T N T3 T 5 D& % % % % L I I ]
0020 o 0.020 o 0.020
0015 0015+ oois 00154 o015

oon 0010 010 00104 oon
0005 0005 0005 0005 0005

Dlp **

0005 0.005] 0005 0.005 0005
0010 0010 0010 00104 0010
0015 0015 0015 0015 0015
0020 0020 o 0020
1 A A M A M A MR 3 T A S M A M A M3 T R A 3 L A I A M A MAE 3 LR A M AR M A 3
0020 o 0020 o 0020
01 .05+ oois o015
0010 0.010 0010 00104 0010
0.005 0.005+] 0.005 0005 0.005
D|y 0.000 o 2\ \ > 0.000 AVasave 000 0.000
0.005 0.005] 0005 0.005 0.005
0010 0010 0010 00104 0010
0015 0015 001 00154 0015
0020 L—prrrrrTTTTTTTTTe T RS B s ninan abias nbin T 0020 d—yrrrrpTTTETTT e o T T T 0020 L—prrrprrrETTT T
T EOME R S A YA A R S S S Y M 3 AR A S S M S 3 A S I SR M SR M 3 AR A S A S S M
0020 o 0020 o 0020
0015 0015+ oo o015 o015
0010 0,010 0010 00104 0010
0.005 0.005+] 0.005 0005 0.005
D|p* 0.000 o 0.000 o 0.000
0.005 0005 0005 0.005
0010 0010 0010 00104 0010
0015 0015 0015 00154 0015
0020 MM S i s man T MRS B s ninan abins nbin T 0.020 T T o MM s nin o man T 0020 MM SR i nin et sl aiin
[ A A S S M Y M3 [ R S S S Y M3 AR A R S Y A A A S M S MR 3 AR A S A S S M




Dlcr

Dlp

Dly

-21-

Figura 3.1. Respuesta impulso, modelo 2 variante 1
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Figura 3.2. Respuesta impulso, modelo 2 variante 2
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Figura 3.3. Respuesta impulso, modelo 2 variante 3
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Figura 4. Respuesta impulso a una innovacion en la tasa de interés de los BEM a 6 meses
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Cuadro Al
Descripcion de Variables

Vaiadle Descripcion

i Tasade interés de los bonos de estabilizacién monetaria (BEM) a 6 meses plazo

Dip Tasa de crecimiento interanual T(1,12) del Indice de Precios a Consumidor (1PC),
1995=100

Dly Tasa de crecimiento interanua (T(1,12)) del Indicador Mensual de la Actividad
Economica ( IMAE), 1991=100

Dle Tasa de crecimiento interanual (T(1,12)) del tipo de cambio nominal promedio de
compray venta (€).

Dlp* Tasa de crecimiento interanua T(1,12) del Indice de Precios a Productor de
Estados Unidos de América, 1995=100

Dlcpr Tasa de crecimiento interanual T(1,12) de los saldos a fin de mes del crédito al
sector privado realizado por el total del sistema bancario nacional

Dlcpr_e Tasa de crecimiento interanual T(1,12) de los saldos a fin de mes del crédito a
sector privado realizado por los bancos estatal es.

Dlcpr_p Tasa de crecimiento interanual T(1,12) de los saldos a fin de mes del crédito al
sector privado realizado por los bancos privados.

i_pas Promedio mensual simple de la tasa de interés pasiva a 6 meses del sistema
bancario nacional

i_act Promedio mensual de la tasa de interés activa del sistema bancario nacional,
ponderado por las nuevas colocaciones realizadas por los bancos estatales y
privados.

i* Tasa de interésde lasletras del tesoro de los Estados Unidos de América.

Spread Diferenciaentrei_act yi_pas

Tasadeinterés de paridad

Diferencia deinflacion

Sritie el

& :
e 2 & o
Diferenciaentre DIpy DIp*

u
- 13*100* 2 +f ; donde f esel riesgo pais =3
a
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