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Resumen

Este estudio sigue el enfoque monetario para estimar el traspaso de la Tasa de Politica Monetaria
(TPM) del Banco Central de Costa Rica a las tasas de interés del sistema financiero, los
mercados de liquidez y la curva de rendimiento. Se utilizan modelos de cointegracién, de vectores
de correccion de errores y vectores autorregresivos. A diferencia de estudios previos sobre este
tema, en esta investigacién se utilizan datos semanales de las tasas de interés activas
negociadas segun actividad econémica, y de las tasas pasivas negociadas, clasificadas por plazo
del depésito.

Los resultados muestran que el traspaso de la TPM hacia las tasas de interés activas y pasivas
es heterogéneo e incompleto; ademas, se evidencia una mejora en la velocidad de la transmision
si se le compara con estudios anteriores. En general, se confirma que el traspaso es mas rapido
hacia las tasas pasivas que a las tasas activas.

Se encuentra que, para las tasas de consumo el traspaso no es estadisticamente significativo;
en tanto que hacia las tasas pasivas el traspaso es mas fuerte y rapido en los plazos con mayor
demanda.

Palabras clave: Mecanismos de transmision de la politica monetaria, tasas de interés activas,
tasas de interés pasivas, mercado de liquidez, curva de rendimientos.
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Abstract

This study follows the monetary approach to estimate the pass-through of the Monetary Policy
Rate (MPR) of the Central Bank of Costa Rica to market interest rates, liquidity markets and the
yield curve. Cointegration, error correction vector and autoregressive vector models are used.
Unlike previous studies on this topic, this research uses weekly data on negotiated active interest
rates according to economic activity, and negotiated deposit rates, classified by deposit term.

The results show that the pass-through of the MPR to active and passive interest rates is
heterogeneous and incomplete; in addition, the speed of the pass-through is greater than that
shown in previous studies. In general, it is confirmed that the pass-through is faster to passive
rates than to active rates.

It is found that, for consumer rates, the pass-through is not statistically significant, while towards
passive rates the transfer is stronger and faster in the terms with greater demand.

Key words: Monetary policy transmission mechanisms, active interest rates, passive
interest rates, liquidity market, yield curve.
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1. Introduccién

Latasa de politica monetaria (TPM) es el principal instrumento utilizado por el Banco Central
de Costa Rica (BCCR) para conducir su politica monetaria y por ende afectar las decisiones
de los agentes econdmicos Yy finalmente la inflacidn. La literatura econémica sobre el tema
menciona que algunas caracteristicas de la estructura de una economia afectan la
velocidad y magnitud con la que los cambios en la tasa de politica monetaria se transmiten
al resto de tasas en la economia. Estas caracteristicas no son estaticas, por el contrario, es

de esperar que varien en el tiempo.

En el caso costarricense, Barquero-Romero y Cendra-Villalobos (2020) concluyen que el
grado de dolarizacion financiera, el nivel competencia que existe en el sistema financiero,
el endeudamiento del Gobierno y el déficit del Banco Central interfieren en la sefial que el

Banco Central de Costa Rica quiere transmitir por medio de ajustes en la TPM.

Dado lo anterior, resulta importante para el BCCR estudiar de forma constante el
comportamiento, y, sobre todo, la efectividad de sus medidas para afectar las decisiones
de los agentes en la economia. Un primer paso para analizar este fendmeno es estimar lo
gue se conoce como el traspaso de los cambios en la tasa de politica monetaria a las demas

tasas de interés de la economia.

Por esta razén, esta nota técnica tiene como objetivo evaluar como los cambios en la TPM
se trasladan al resto de tasas de interés en el sistema financiero®. En particular, se analizara
la respuesta de la tasa basica pasiva? (TBP), las tasas para créditos segin actividad
econdmica, las tasas para los depdésitos segun el plazo, las tasas de los mercados de

liquidez® y las tasas de la curva de rendimiento soberana par?.

! Adicionalmente, con este informe se atiende la solicitud de la Junta Directiva del BCCR planteada mediante
Articulo 4 de la sesion 6181-2024 del 24 de abril del 2024.

2 La TBP corresponde a un indicador del costo de financiamiento en moneda nacional que enfrentan los
intermediarios en el mercado local.

3Se refiere al Mercado Integrado de Liquidez (MIL) organizado por el BCCR y el Mercado de Dinero (MEDI)
organizado por la Bolsa Nacional de Valores.

4 Para la curva soberana par se analizan los plazos de 6, 12, 18 y 24 meses.



También es importante recalcar que este estudio se enmarca en un periodo de inusual
volatilidad en la politica monetaria. El inicio de la muestra incluye el periodo de pandemia
(marzo 2020 en adelante) donde las restricciones sanitarias obligaron al BCCR a
implementar una politica monetaria expansiva para contrarrestar los efectos negativos
sobre el ciclo econémico de la menor actividad econdmica. Seguido a este periodo la
politica monetaria tuvo que cambiar rapidamente de postura dado que a partir de inicios del
2022 el mundo se enfrenté a incrementos en precios debido a la invasion de Rusia en
Ucrania. Costa Rica no fue la excepcion y su nivel de inflacién aumento rapidamente y esto
oblig6 a un cambio de postura a una mas restrictiva. Por Ultimo, esta postura se ha ido

relajando hacia el final de la muestra de este estudio.

Este documento se organizé en seis secciones adicionales: una revisién de la literatura
reciente sobre el tema se presenta en la seccion 2, la seccion 3 detalla la metodologia de
estimacion utilizada, los datos se describen en la seccion 4, los resultados de las

estimaciones en la seccion 5y, por ultimo, en la seccién 6 las conclusiones.

2. Revision de Literatura

Es usual que los modelos te6ricos de politica monetaria adopten el supuesto simplificador
de que el traspaso de los cambios en la tasa de politica monetaria hacia las tasas del
sistema financiero es completo. Sin embargo, la evidencia empirica indica que lo comun es
un traspaso incompleto. Con el fin de recabar informacion para contextualizar esta
afirmacion seguidamente se realiza una revision de la literatura sobre la transmision de la
tasa de politica al resto de tasas de interés, primero para el caso de la economia
costarricense y luego para la regién de América Latina y algunos resultados recientes para

el resto del mundo.

En el cuadro 1 se muestran los resultados de estudios para el caso de Costa Rica en los
gue el analisis se concentra principalmente en periodos de flexibilidad cambiaria creciente®,

es decir, banda cambiaria y flotacion administrada. En general la metodologia empleada en

5 Estudios para periodos con tipo de cambio fijo o reptante incluyen Duran-Viquez y Esquivel-Monge (2008) que
documentaron un traspaso de 1,2 para las tasas activas y 0,75 para las pasivas en el largo plazo, con evidencia
de no linealidad, pero sin respaldo para la asimetria; y, Monge-Badilla y Mufioz-Salas (2011), que en su analisis
del periodo 2000-2010, hallaron un traspaso de 0,8 para las tasas activas y 0,65 para las pasivas, aunque no
pudieron confirmar la igualdad de estos valores a la unidad en el largo plazo. Ambos estudios coincidieron en
la existencia de no linealidad, aunque no en la asimetria.



estos estudios es un enfoque de cointegracion y en algunos casos se recurre a modelos de

vectores autorregresivos estructurales.

Se encuentra que para la mayoria de las tasas de interés el traspaso no es unitario, pero la
velocidad de convergencia se ha incrementado con el tiempo. También se encuentran
diferencias en el comportamiento del traspaso en funcién de la naturaleza del banco

(publico o privado) asi como el tipo de tasa de interés (activa o pasiva).

De estos estudios se deriva que la dolarizacién financiera, la flexibilidad cambiaria, la
concentracién de mercado en el sistema financiero, la deuda del gobierno y el déficit

financiero del Banco Central son factores que afectan la efectividad de la transmision.

En América Latina, el traspaso ha sido estudiado en varios paises. Por ejemplo, en Peru,
Lahura (2005) encontr6 que la migracion a un régimen de metas de inflacién (MI)
incremento la transmision, presenta ademas evidencia de no linealidad y asimetria en la
velocidad de ajuste de las tasas. Medina, Carrion-Menéndez y Frantischek (2011) revelaron
que en Centroamérica el efecto traspaso era menor en comparacion con otros paises
latinoamericanos con regimenes de Ml y tipos de cambio flotantes. Estos autores sugieren
gue una mayor flexibilidad cambiaria, menor dolarizacion y concentracion bancaria, junto

con una politica monetaria mas independiente, podrian mejorar el traspaso.



Cuadro 1. Resumen de la literatura para Costa Rica

Autores y afio

Datos y periodo

Resultados

Barquero-Romero,
Loaiza-Marin y
Mendoza-
Fernandez (2021)

Dos conjuntos de datos mensuales
recolectados SUGEF: El universo de créditos
(disponible desde enero 2008) y el universo
de depésitos (disponible desde setiembre
2012). Se consideran solo nuevos depdsitos
y préstamos de acuerdo con las cuentas
contables estandar del Banco Central de
Costa Rica.

Enero 2008 (2012 para depdsitos)-diciembre
2020

1. Las tasas de depdsito se ajustan mas rapido que
las tasas de préstamo.

2. Las tasas de préstamo se ajustan mas lentamente
para vencimientos largos.

3. Una mayor competencia mejora la velocidad y la
solidez de la transmision.

4. Los efectos de transmisién tardan entre 3 y 8
meses.

5. Factores que contribuyen a la mejora: la flexibilidad
del tipo de cambio, la menor dolarizacién y el uso
explicito de la TPM para controlar la inflacién.

Barquero-Romero
y Cendra
Villalobos (2020)

Datos mensuales de: Indicador de TPM, tasa
basica pasiva, tasas de interés activas
(promedio del sistema financiero, para “otras
actividades” de los bancos estatales y de los
bancos privados), tasas de interés pasivas
(promedio del sistema financiero, a seis
meses plazo de los bancos estatales y de los
bancos privados). Factores extra: grado de
flexibilidad cambiaria, nivel de dolarizacion y
de concentracion en el sistema financiero,
nivel de déficit financiero del Gobierno
Central y del Banco Central (% del PIB).

Enero 2000-abril 2018

1. El traspaso es incompleto. Unicamente durante el
periodo de paridad ajustable no es posible rechazar
la hipétesis de que el traspaso es unitario.

2. Cambios en la TPM se transmiten con mayor
intensidad a las tasas pasivas que a las tasas activas.
3. El traspaso a las tasas pasivas es superior en
bancos privados que en los estatales. Lo contrario
ocurre con el traspaso hacia las tasas activas.

4. La efectividad en la transmision depende:

i. positivamente del grado de flexibilidad cambiaria;
ii. negativamente del nivel de dolarizacién y de
concentracion en el sistema financiero;

iii. negativamente del nivel de déficit financiero del
Gobierno Central y del Banco Central (% del PIB).

Esquivel
(2018)

Monge

Datos con frecuencia diaria de tasa de
politica monetaria (TPM), tasas de interés del
mercado de dinero (MEDI) y tasas de interés
del mercado integrado de liquidez (MIL)

Marzo 2006-junio 2017

1. Dada la regulacion, no existe transmision efectiva
de movimientos en la TPM a la tasa del MEDI.

2. La efectividad en la transmision de los movimientos
de la TPM hacia el MEDI se ha deteriorado.

3. La tasa del MIL si reacciona a cambios en la TPM.
La mayoria de la reaccion es en el mismo dia y el total
del traspaso se da en los primeros 4 dias habiles.

4. La implementacién del corredor de tasas de
interés, fortaleci6 la transmisién de la TPM al MIL.

5. Los choques sobre la tasa MIL tienen un impacto
significativo sobre la tasa del MEDI, pero no a la
inversa.

Barquero-Romero
y Orane-
Hutchinson (2015)

Datos mensuales de: Indicador de tasa de
politica monetaria, tasa basica pasiva, tasas
de interés activas (promedio del sistema
financiero, para “otras actividades” de los
bancos estatales y de los privados), tasas de
interés pasivas (promedio del sistema
financiero, a seis meses plazo de los bancos
estatales y de los privados). Factores extra:
nivel de dolarizacién y de concentracion en el
sistema financiero, nivel de déficit financiero
del Gobierno Central y del Banco Central, en
ambos casos como proporcion del PIB.

Enero 1999- febrero 2014

1. Cambios en el TPM se reflejan primero en las tasas
pasivas de los bancos. El efecto sobre las activas es
indirecto a través de las pasivas.

2. Bancos estatales reaccionen antes que los
privados. El traspaso es mayor en los estatales.

3. La TPM es exdgena, por ende, su idoneidad
instrumento de politica.

4. Traspaso y velocidad de ajuste aumentaron
después de la introduccién de la banda cambiaria y
aumentos en el nivel de dolarizacién, concentracién
bancaria, deterioro en el resultado fiscal del Gobierno
o en el resultado financiero del BCCR disminuyen el
efecto traspaso.

Barquero-Romero
y Mora Guerrero
(2014)

Datos mensuales de: Indicador de TPM, tasa
basica pasiva, tasas de interés activas
(promedio del sistema financiero, para “otras
actividades” de los bancos estatales y de los
privados), tasas de interés pasivas (promedio
del sistema financiero, a seis meses plazo de
los bancos estatales y de los privados).
Factores extra: dolarizacién y concentracion
en el sistema financiero, déficit financiero del
Gobierno Central y del Banco Central, ambos
como proporcion del PIB.

Enero 2000 - julio 2013

1. Luego de la adopcion del nuevo régimen
cambiario, no se puede rechazar que el efecto
traspaso es unitario.

2. El coeficiente de traspaso aument6 tras la
adopcion del nuevo régimen cambiario.

3. También aumenté la velocidad de traspaso.

4. Existe asimetria en el efecto traspaso.

5. El nivel de dolarizacién, concentracion bancaria,
deterioro en el resultado fiscal del Gobierno o en el
resultado financiero del BCCR afectan
negativamente el efecto traspaso.

Fuente: Elaboracion propia.
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Mas recientemente, en el entorno internacional, Gregor et al. (2018), en su estudio enfocado
en los factores macro-financieros, analizaron cémo los cambios en la tasa de politica
monetaria afectaron las tasas de préstamos para consumo, hipotecas, pequefas y
medianas empresas (en adelante pymes) y préstamos corporativos en la Republica Checa.
El estudio abarca desde enero de 2004 hasta noviembre de 2017. Se controlaron factores
macro-financieros que podrian influir en el margen entre las tasas de préstamos y la TPM
asi como el traspaso de la politica monetaria. El estudio utiliz6 el modelo ARDL
(Autorregresivo de Rezagos Distribuidos), y encontré un traspaso estable a largo plazo en
las tasas hipotecarias y en las de préstamos a pymes y préstamos corporativos, aunque no

pudo confirmar un traspaso estable para las tasas de los préstamos de consumo.

Los autores también mencionan que el factor mas importante que determina el margen
entre la tasa de politica monetaria y las tasas de préstamo es la diferencia entre la tasa de
los bonos del gobierno y la tasa de politica monetaria, lo que refleja la prima de riesgo y el
riesgo soberano. Esta diferencia afecta mas a las tasas hipotecarias y de consumo que a
las de pymes y préstamos corporativos.

Las intervenciones en divisas del banco central también influyen en las tasas de pymes y
de préstamos corporativos. Este estudio también identificO cambios estructurales
significativos en el traspaso de las tasas hipotecarias y corporativas, explicados por los
niveles de apalancamiento bancario. Cuando los bancos alcanzaron el promedio de
apalancamiento de la muestra, el traspaso disminuyd al 0,5, indicador de una menor
influencia de la politica monetaria en la fijacibn de precios de hipotecas y préstamos

corporativos.

Finalmente, los coeficientes de traspaso estimados mostraron una mayor estabilidad en las
tasas de pymes en comparacion con las tasas hipotecarias y corporativas. Las tasas de
consumo resultaron ser las mas inestables, lo cual segun los autores refleja una falta de
cointegracién. Hacia el final del periodo de estudio, el traspaso disminuy6 en todos los
segmentos, aunque de forma mas pronunciada para las hipotecas y préstamos
corporativos, lo que sugiere una reduccién del apalancamiento y un aumento en las razones

de capital sobre activos.



Por su parte, Maravalle y Gonzélez Pandiella (2022), en un estudio sobre la transmision en
el caso de México, sefalaron que los cambios en la tasa de politica monetaria se transmiten
completamente a la tasa de interés promedio de los préstamos bancarios. Sin embargo, la
transmisién es incompleta en segmentos especificos del mercado de crédito bancario.
Indican que, para los préstamos hipotecarios, tarjetas de crédito y préstamos automotrices,
solo entre el 50% y el 66% del cambio en la tasa de politica monetaria se refleja en las tasas
de interés, mientras que, para los préstamos de némina®, la proporcion baja al 20%. La
mayoria de las tasas de préstamos bancarios reaccionan dentro de los tres meses tras un
cambio en la tasa de politica monetaria, a excepcion de la tasa hipotecaria, que tarda entre
nueve meses y un afo en ajustarse. Estos resultados coinciden con los de Banxico (2022),
que muestran una transmision completa para tasas a corto plazo, pero una disminucién

para los préstamos con plazos mas largos.

Los autores también sefialan que la concentracién del mercado en el sector bancario se
asocia con tasas de interés mas altas en todos los segmentos de crédito. Otros factores,
como el riesgo pais, la rentabilidad bancaria, la relacion capital-activos y la diferencia por
plazos, también influyen a largo plazo en las tasas de préstamos.

Mas reciente y para economias mas desarrolladas, Byrne y Foster (2023), en su estudio
para Irlanda y la zona euro, hallaron que cuando la politica monetaria en la zona euro se
endurece de manera significativa en respuesta a altas tasas de inflacion, este
endurecimiento de las tasas de interés se transmite de forma rapida pero incompleta, e
impacta las decisiones de ahorro, inversion y consumo de hogares y empresas. El andlisis
que incluyé ocho productos de préstamos y depdsitos en Irlanda y la zona euro, reveld que
el traspaso de tasas por parte de los bancos nunca alcanza el 100% para ningun producto
y varia segun el tipo de producto. Ellos encuentran que para la zona euro el traspaso suele
ser mas fuerte en los préstamos comerciales y los depdsitos a plazo, mientras que es mas
débil para las tasas hipotecarias y alin mas débil para las tasas de depdsitos a la vista,

especialmente los dirigidos a los hogares.

En el caso especifico de Irlanda, el traspaso a las nuevas tasas hipotecarias es mas débil

gue en otros paises europeos, lo que implica que las tasas hipotecarias no han aumentado

6 Corresponden a adelantos de salario, son préstamos contra el pago del salario mas préximo, figuras comunes
en Estados Unidos y México.



tanto como en otras naciones. Ademas, el traspaso a las tasas de depdsitos a la vista de
los hogares en Irlanda es mas débil que en otros paises de la zona euro, que también
muestran un traspaso débil durante un ciclo de politica monetaria restrictiva. En este
analisis los autores también sugieren que factores como la liquidez excesiva, el nivel de

competencia y la salud bancaria podrian explicar estas diferencias.

Por ultimo, Robert et al. (2024), resumen los hechos estilizados encontrados en el traspaso
de la tasa de politica monetaria a las tasas de interés de mercado para 30 paises de Europa.
Encontraron que el ciclo de aumentos de tasas de interés posterior a la pandemia ha sido
sin precedentes en términos de magnitud y velocidad. Sin embargo, el traspaso de estos
incrementos en la tasa de politica hacia los mercados financieros ha sido mas lento y menor
en comparacion con periodos anteriores, con variaciones segun los tipos de tasas y los
métodos de andlisis. A partir de los resultados de las funciones de impulso-respuesta
sugieren que, aunque inicialmente el traspaso para las tasas de interés de mercado fue
débil, con el tiempo se alined con las normas histéricas. Ademas, afiaden, al igual que en
casos anteriores, que factores como una mayor concentracion en el sector financiero,
mayor liquidez en el mercado y una mayor relacién entre depdsitos y préstamos

contribuyeron al débil traspaso, especialmente en el caso de las tasas de depdsitos.

En resumen, la literatura sefiala que la estructura financiera de un pais influye de manera
significativa en la efectividad de la transmision de la politica monetaria. Factores como el
poder de mercado, el tamafio y la estabilidad del sistema financiero, asi como la solidez de
la regulacion financiera, tienen una funcion crucial. Un sistema financiero mas desarrollado
puede fortalecer el mecanismo de transmision hacia las tasas de préstamos. En contraste,
una limitada profundidad financiera puede debilitar la transmision de la politica monetaria al
reducir la eficiencia del mercado interbancario. Ademas, los bancos con un alto poder de
mercado o0 en situaciones de debilidad financiera pueden optar por acumular liquidez en
lugar de otorgar crédito, asi, disminuye el impacto de los cambios en la politica monetaria.
Ademas, los entornos regulatorios débiles y los altos déficits fiscales también pueden
socavar la transmision de la politica monetaria al aumentar las primas de riesgo pais y las
tasas de interés. En los mercados emergentes, paises con sectores bancarios competitivos,
un régimen de objetivo de inflacion creible, tipos de cambio flexibles y bajos niveles de
dolarizacion financiera, con frecuencia exhiben una transmision de la tasa de politica mas

robusta.



3. Metodologia

Para estimar la transmisién de la tasa de politica monetaria, se han empleado diversos
enfoques, entre los cuales destacan el enfoque monetario que utiliza directamente la TPM,
y el enfoque del costo de los fondos, que asigna una tasa de mercado de vencimiento
comparable a cada tasa de préstamos.

Por su parte, las técnicas de estimacibn mas comunes incluyen modelos de vectores
autorregresivos (VAR), modelos de vectores de correccion de errores (VECM, por sus siglas
en inglés) y modelos autorregresivos de rezagos distribuidos (ARDL, por sus siglas en
inglés). Estudios indican que las estimaciones sobre la efectividad de la transmision tienden
a ser mayores cuando se utilizan modelos de cointegracion o sistemas de ecuaciones
simultaneas, los cuales consideran la interdependencia entre tasas de interés. En contraste,

los modelos univariados suelen subestimar esta relacion.

Para estimar el traspaso de la TPM del Banco Central de Costa Rica a las tasas de interés
de mercado, este estudio emplea modelos VECM. EI VECM es un modelo econométrico
que se utiliza para analizar las relaciones de largo plazo entre variables cointegradas, es
decir, aquellas que mantienen una relacién estable en el largo plazo, pero que pueden
mostrar desviaciones en el corto plazo. Este modelo permite incorporar tanto la dinamica
de corto plazo (diferencias) como la correccion hacia el equilibrio de largo plazo

(cointegracién) en una Unica estructura.

El término de correccién de errores refleja como las variables ajustan sus valores cuando
se desvian en el corto plazo de su valor de equilibrio de largo plazo. Los coeficientes de
ajuste asociados indican la rapidez con la que cada variable corrige las desviaciones
respecto al equilibrio de largo plazo. Un coeficiente negativo del término de correccion de
error sugiere que la variable se ajusta hacia el equilibrio ante una desviacion, mientras que
un coeficiente positivo indica lo contrario’. Adicionalmente, la ecuacién de cointegracion

describe la relacién de equilibrio de largo plazo entre las variables, y los coeficientes

7 Esto es una indicacién de ausencia de cointegracion, es decir que no hay una relacion estable de largo plazo
entre las variables.



asociados muestran la contribucion de cada variable a esa relacion. La significancia
estadistica de los coeficientes permite identificar cuales ajustes y relaciones son relevantes.
En el caso de este documento, se utilizara el coeficiente de correccion de error y las
estimaciones de corto y largo plazo para identificar el tiempo necesario para que el traspaso

se complete siguiendo a Hendry (1995)8.

Finalmente, para todos los modelos estimados se realizan pruebas de estacionariedad,
cointegracioén, causalidad para las variables y de normalidad y autocorrelaciéon de los

residuos para evaluar la calidad de los resultados®.

4. Datos

Para realizar las estimaciones, se utilizan datos del BCCR proporcionados por las entidades
financieras supervisadas por Sugef, que corresponden a las tasas de interés de mercado
semanales desde la primera semana de 20180 hasta el 30 de septiembre de 2024. Estas
tasas de interés se dividen en tasas activas negociadas, clasificadas por actividad

econdmica, y tasas pasivas negociadas, clasificadas por plazo del depésito.

La metodologia de calculo de las tasas activas negociadas consiste en un promedio
ponderado de las tasas de interés activas de todas las operaciones de crédito formalizadas
durante la semana, entre los deudores y los distintos grupos de intermediarios financieros
que conforman las Otras Sociedades de Deposito (OSD). La ponderacion se basa en el

monto de cada transaccién segun la actividad econémica correspondiente.

La tasa pasiva negociada para cada plazo se determina a partir de la informacion de las
tasas de interés brutas negociadas en las operaciones de captacion a plazo constituidas

durante la semana anterior al célculo, llevadas a cabo por los distintos grupos de

8 Para estas estimaciones se realizan un andlisis estructural que incluyen la prueba de causalidad de Granger,
la cual examina si una serie temporal precede en el tiempo a otra. Si una variable causa a la otra segun Granger,
significa que contiene informacion til para pronosticar la segunda variable. También se evalla la causalidad
instantanea, que prueba si dos variables estan correlacionadas de forma contemporanea.

9 Estas pruebas se encuentran en poder del autor.

10 | os indicadores Tasa activa negociada y Tasa pasiva negociada son calculados y publicados por el BCCR
desde enero de 2018.



intermediarios financieros que conforman las OSD. Esta informacion es remitida al BCCR

por los intermediarios financieros.

En el cuadro 2 se presentan algunas estadisticas descriptivas de las tasas activas incluidas
en el andlisis. Las tasas activas consideradas en este documento corresponden a las
actividades de Agricultura, Industria, Construccién, Actividades Inmobiliarias, Comercio,
Transporte, Servicios de Turismo, Consumo con Tarjetas de Crédito, Consumo (sin tarjetas
de crédito), Otras Actividades, asi como la tasa Activa Negociada (promedio ponderado de
todas las tasas y operaciones). Se cuenta con 353 observaciones semanales para cada

una de las tasas, desde enero de 2018 y hasta setiembre de 2024.

En promedio, la tasa con el valor mas bajo corresponde a la de Agricultura, seguida de
cerca por la de Industria. Por otro lado, los valores més altos se observan en las tasas de
Consumo con Tarjetas de Crédito, seguida por la de Consumo sin tarjetas. Las tasas que
presentan la mayor volatilidad, medida por la desviacion estandar, son las de Consumo con
Tarjetas de Crédito y Otras Actividades?*.

11 E| gréfico de todas las tasas se muestra en el Anexo 1.
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Cuadro 2. TPM, TBP y Tasas Activas Negociadas, por actividad econémica
Porcentajes. Enero 2018-Setiembre 2024!

. . L L. Desviacion
0, 0, 0,

Tasa en Porcentajes Media Minimo Q25% Q50% Q75% Maximo Estandar
TPM 41 0,8 1,3 4.8 55 9,0 2,5
TBP 4.9 2,8 3,5 5,4 6,0 6,7 1,3
Agricultura 7,6 3,6 6,5 7,7 8,6 12,9 1,6
Industria 7,5 3,0 6,1 7,6 8,9 13,0 2,0
Construccién 12,1 6,6 9,5 11,9 14,8 20,7 2.9
Actividades 8.7 58 7.9 9,0 9.8 11,1 1.4
Inmobiliarias
Comercio 9,6 4,7 8,1 9,5 10,8 14,8 1,9
Transporte 10,6 3,7 9,0 10,7 12,2 20,0 2,4
Servicios de 10,0 5,1 8.8 102 113 16,1 1,8
Turismo
Consumo Tarjetas 31,5 25,4 27,9 30,9 34,1 42,9 4,1
Consumo sin 15,7 12,9 14,4 15,3 17,4 18,9 1,6
Tarjetas
Otras Actividades 15,6 3,1 13,1 16,3 18,4 27,6 4,3
Activa Negociada 12,1 7.7 10,3 124 136 20,9 2.1

(TAN)

1/ Namero de observaciones 353.
Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Central de Costa Rica

En el cuadro 3, se muestra la importancia relativa de cada cartera de crédito en términos
de volumen. Este analisis es Util para evaluar qué traspaso tiene un mayor impacto en el
volumen de la cartera total de crédito de los intermediarios financieros locales. En el cuadro
se observa que las tres carteras de crédito méas relevantes, en términos de volumen, son
vivienda (incluida en la agrupacion de actividades inmobiliarias), consumo (representada
por las tasas de consumo con y sin tarjeta de crédito) y servicios (incluida en la agrupacién
de otras actividades). Cada una de estas carteras representa mas del 20% de la cartera

total de crédito, y juntas abarcan el 72% del total.
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Cuadro 3. Cartera de Crédito, saldo por actividad econémica.
Millones de colones y porcentaje. Julio 2024

Créditopor Cartera  Total (millonesCRC) % Part. En Total

Sisema bancario

nacional 18,545,280 100%
Vivienda 5,080,241 27%
Consumo 4574,763 25%
Servicios 3,639,300 20%
Comercio 2,073,626 11%
Industria 799,254 4%
Turismo 616,684 3%
Congtruccion 537,378 3%
Agricultura 404,215 2%
Electricidad 277,672 1%
Trangporte 219,083 1%
Ganaderia 160,127 1%
Pesca 7,699 0%
aln?aeseé:;rﬁgnto 7629 0%
OtrasActividades 147,608 1%

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Central de Costa Rica.

En el cuadro 4 se presentan las principales estadisticas descriptivas de las tasas de interés
pasivas incluidas en el estudio. Se muestran tasas para 20 plazos diferentes y excluyentes,

que van desde 1 dia hasta 1800 dias, ademas de la Tasa Basica Pasiva (TBP). La mayoria
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de las tasas (14) corresponden a plazos menores a un afo, mientras que las restantes

cubren plazos mayores, con excepcion de la TBP que no tiene un plazo especificot?.

En cuanto a los valores, las tasas siguen el comportamiento esperado de una curva de
rendimiento ascendente, donde las tasas aumentan conforme se extiende el plazo. Sin
embargo, en términos de volatilidad se observa un fenémeno distinto: la tasa de interés

para el plazo entre 270 y 359 dias es la mas volatil.

12 Un gréfico de todas las tasas se presenta en el Anexo 2.
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Cuadro 4. Tasas pasivas negociadas, por plazo en dias.
En porcentaje. Enero 2018-Setiembre 2024

Plazo en dias Media Minimo Q25% Q50% Q75% Maximo DIEess;/é:r?ggn
TPM 4,1 0,8 1,3 4.8 55 9,0 2,5
TBP 4,9 2,8 3,5 54 6,0 6,7 13
1 1,2 0,2 0,2 0,8 2,8 4,3 1,2
2-6 1,3 0,2 0,2 0,8 2,9 4,6 1,2
7-13 15 0,2 0,3 11 31 4.9 1,2
14 - 29 19 0,4 1,0 1,6 3,2 6,0 11
21-29 3,0 0,8 2,1 3,2 3,8 6,0 11
30 -59 3,7 1,2 2,1 4,0 51 6,9 1,6
60 - 89 4,0 1,6 2,6 4,3 51 7,9 15
90 - 119 4,6 21 3,0 50 59 7,7 1,6
120 - 149 5,0 2,1 3,3 5,4 6,2 10,0 1,6
150 - 179 5,7 2,2 3.9 6,0 7,2 9,9 1,8
180 - 209 5,7 2,7 3,8 6,0 7,1 9,8 1,9
210 - 239 5,8 2,7 3,9 6,2 7,1 10,3 1,8
240 - 359 6,2 2,9 4,5 6,4 7,4 11,1 1,8
279 - 359 7,1 2,7 55 7,0 8,7 11,6 2,0
360 - 539 7,4 3,6 5,8 7,3 8,8 11,7 1,8
540 - 719 8,3 4,0 6,8 8,4 9,7 11,8 1,7
720 - 1079 8,6 4,2 7,3 8,6 9,9 12,0 1,6
1080 - 1339 8,8 4,0 7,3 8,7 10,4 12,6 1,9
1440 - 1799 9,3 4.3 7,7 9,2 11,0 13,5 19
1800 9,4 52 7,9 9,3 11,0 14,3 1,7
Pasiva 5,9 3.1 41 6.1 7.0 10,7 18

Negociada (TPN)

1/ Nimero de observaciones 353.
Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco Central de Costa Rica.
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Para el caso de los mercados de liquidez y la curva soberana se utilizan datos mensuales
para el ultimo dia del mes, desde el enero del 2015 hasta octubre del 2024. En el caso de
los mercados de liquidez se incluyen las tasas de interés registradas en la sesion para las
operaciones realizadas por intermediarios en las facilidades del BCCR y en las subastas
realizadas por el BCCR (MIL solo BCCR), entre ellas (MIL sin BCCR) y el total de las
transacciones de la sesién (MIL promedio), mas la tasa promedio de la sesion diaria del
MEDI.

Por otro lado, el BCCR utiliza una version dindmica de la metodologia de Nelson y Siegel
para la estimacion de la curva de rendimientos soberana par en moneda nacional. Esta
estimacion considera todas las negociaciones de bonos de deuda del Banco Central y el
Ministerio de Hacienda en mercado primario y secundario en moneda nacional con plazos
al vencimiento hasta 15 afios y se publica para los plazos entre 1 y 3600 dias, con la
convencion financiera de que un afo corresponde a 360 dias. En el cuadro 5 se muestran

las principales estadisticas descriptivas para este grupo de datos.

Cuadro 5. Tasas mercados de liquidez y Curva soberana.
Porcentaje. Enero 2015- octubre 2024

Tasa de interés Media Minimo Q25% Q50% Q75%  Maximo Dé;"éﬁgfrn
TPM 3,8 0,8 1,8 4,3 5,0 9,0 2,6
MIL solo BCCR 3,7 0,1 1,6 4,1 5,3 9,1 2,2
MIL sin BCCR 3,9 0,4 1,5 4.6 54 9,1 2,3
MIL promedio 3,9 0,7 1,6 4,3 5,4 9,0 2,7
MEDI 4,6 0,0 2,8 4,8 5,9 11,3 2,8
Curva 6 meses 5,5 1,6 4,2 57 7,0 8,8 2,6
Curva 12 meses 6,2 2,8 4,7 6,3 7,4 9,4 2,7
Curva 18 meses 6,7 3,7 53 6,8 7,8 10,0 3,3
Curva 24 meses 7,1 4,5 5,8 7,3 8,2 10,4 3,6

1/ Numero de observaciones 162.
Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Central de Costa Rica.

En general, las tasas de los mercados de liquidez y de la curva soberana presentan niveles
menores y menor volatilidad que las tasas de los instrumentos financieros observados

anteriormente. Esto se puede deber a factores de calculo, como que son promedios
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mensuales, o bien, al menor riesgo asociado a estas operaciones ya que el deudor es un
ente soberano, asi como a que los agentes que compran estos instrumentos tienen, en su
mayoria, amplia experiencia en este tipo de operaciones (mayoritariamente inversionistas

institucionales).

5. Resultados

En esta seccién se presentan los resultados de las estimaciones realizadas para analizar
el traspaso de la tasa de politica monetaria (TPM) del BCCR sobre las tasas de interés
activas y pasivas del sistema financiero costarricense, asi como de los mercados de liquidez

y la curva soberana.

En el cuadro 6 se muestra el coeficiente de traspaso para las tasas activas y la TBP*3, para
el total del sistema financiero (OSD), asi como para los grupos de bancos publicos y
privados. Este coeficiente indica que, por cada 100 puntos base (p.b.) de variacion en la
TPM, el cambio en la tasa de interés activa es un valor equivalente al coeficiente

multiplicado por 100, también en puntos base.

Los resultados muestran que el rango del traspaso en las tasas activas oscila entre 12 p.b.
(Actividades Inmobiliarias) y 52 p.b. (Construccion). Los coeficientes estimados son
significativos al 99,9% para la mayoria de las tasas (TBP, Agricultura, Industria,
Construccion, Actividades Inmobiliarias, Comercio, Transporte, Servicios de Turismo, Otras

Actividades y Activa Negociada).

El andlisis por tipo de bancos, publicos y privados, evidencia que en la mayoria de las tasas
de interés activas el traspaso de ajustes en la TPM es mas fuerte en los bancos privados,
con excepcion de las tasas para construccién y otras actividades, caracteristica que

comparte la TAN.

13 Se incluye entre las tasas activas a la tasa basica pasiva (TBP) ya que a pesar de ser un indicador del costo
de la liquidez es también una referencia importante para muchos créditos en el sistema financiero que precede
e influencia en su movimiento a las tasas activas (Barquero y Orane, 2015).
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Los indicadores de tasas de interés utilizados en este estudio difieren de los empleados en
trabajos previos!4. Debido a ello, los resultados no son totalmente comparables. Sin
embargo, si debe mencionarse que la transmision de la TPM hacia las tasas activas resulta
ser menor a lo que se estimé en estudios previos!®. En este resultado se conjugan varios
factores: un mejor indicador de la tasa de interés por actividad econémica y que durante el

periodo de estudio la politica monetaria fue relativamente mas activa que en el pasado.

Cuadro 6. Estimaciones del coeficiente de traspaso de la TPMY
Tasas activas, 2018-2024

Tasa de interés Total ODS Bancos publicos Bancos privados
TBP 0.40 *** 0.30 *** 0.64 ***
Agricultura 0.45 *** 0.32 *** 0.68 ***
Industria 0.51 *** 0.32 *** 0.68 ***
Construccion 0.52 ** 0.33 ** 0.17 »=
Actividades Inmobiliarias 0.12 ** 0.16 ** (0.07) -

Comercio 0.30 *** 0.22 *** 0.61 ***
Transporte 0.46 *** 0.39 *** 0.71 ***
Servicios de Turismo 0.37 ** 0.31 *** 0.46 ***
Otras Actividades 0.31 *** 0.76 *** 0.28 *

Activa Negociada (TAN) 0.49 *** 0.27 *** 0.79 ***

1/ Corresponden al modelo de largo plazo. Nivel de significancia: 99,9%=*** No significativo= -.
Los resultados para tasas de Consumo con y sin tarjeta no son significativos.
Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Central de Costa Rica.

Los coeficientes de largo plazo'®, que denotan el traspaso de la TPM hacia las tasas
relacionadas con consumo, con y sin tarjeta de crédito, no fueron estadisticamente
significativos. Es decir, no se puede afirmar que existe transmisién de la TPM hacia las
tasas de consumo. Recuérdese que, como se mostrd en el cuadro 3, la cartera de consumo
corresponde, en promedio, a un 25% en el sistema bancario. Este resultado explica, en

alguna medida, una limitacion en el mecanismo de transmision de la politica monetaria en

14 A partir de 2018 el BCCR calcula las tasas de interés promedio a partir de las efectivamente pactadas por
cada entidad financiera en cada operacion crediticia. En tanto que, la informacion previa correspondia a las
tasas anunciadas en las “ventanillas” de los intermediarios.

15 Barquero y Cendra (2020) encuentran que para el periodo entre 2000 y 2018, los coeficientes de traspaso
para la tasa activa promedio del sistema financiero y para la tasa de otras actividades (conformada por un
promedio de las tasas para consumo, comercio y servicios) de bancos estatales y privados fueron,
respectivamente, 68 p.b., 62 p.b. y 57 p.b.

16 |_os coeficientes de la ecuacion de cointegracion del modelo VECM representa la relacion de equilibrio a largo
plazo entre las variables.
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el pais. Este hallazgo es relevante para la formulacién de la politica monetaria y es una de
las ventajas de utilizar por primera vez datos semanales de las tasas de interés por actividad

econdémica.

Como complemento a los resultados anteriores, en el Cuadro 7 se muestra el tiempo, en
semanas, que tarda en completarse el traspaso, a este indicador se le llama velocidad de
la transmisién. Por ejemplo, ante una variacion de 100 p.b. en la TPM, la TBP se ajustara
en 40 p.b. en el mismo sentido, y esta transmisidn se completa transcurridas 13 semanas,

aproximadamente 3 meses.

Cuadro 7. Estimaciones de velocidad de transmision
Tasas activas, 2018-2024

Velocidad en

Tasa de interés Coeficiente
semanas

TBP 0.40 13
Agricultura 0.45 15
Industria 0.51 10
Construccion 0.52 25
Actividades Inmobiliarias 0.12 20
Comercio 0.30 13
Transporte 0.46 22
Servicios de Turismo 0.37 16
Otras Actividades 0.31 26
Activa Negociada (TAN) 0.49 16

1/Los resultados para tasas de Consumo con Yy sin tarjetas no son significativos.
Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Central de Costa Rica.

En general se observa que el tiempo de traspaso varia entre 13 semanas

(aproximadamente 3 meses) para la TBP y comercio y 26 semanas (6 meses) para la tasa
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de interés de otras actividades. Estos resultados indican que la velocidad de transmision es
ahora menor que la encontrada por Barquero y Cendra (2020), donde las velocidades

rondaban entre 10 y 16 meses para tasas activas.

En el cuadro 8 se muestran los coeficientes de traspaso para las tasas pasivas para el
sistema financiero y para los bancos publicos y privados. La mayoria de los coeficientes
estimados son significativos al 99,9%, salvo en el caso de las tasas para plazos menores a
14 dias, que no presentan significancia estadistica. El traspaso mas fuerte se presenta en
los plazos que comprenden entre 6 meses y 1 afio, que para el caso de Costa Rica son los
plazos donde se concentran la mayoria de los depésitos. Esto plantea una hip6tesis acerca
de que para los segmentos con mayor demanda posiblemente existe mayor competencia,

lo que haria que el traspaso fuera mas fuerte.

Los resultados estadisticamente significativos muestran que el rango del traspaso para las
OSD oscila entre 10 p.b. para los plazos de 14 a 20 dias y 66 p.b. para los plazos de 180 a
209 dias. Este rango varia por grupo de banco, donde se observa que para los bancos
publicos el menor traspaso se presenta en plazos de colocacion de 14 a 20 dias (7 p.b.) y
el més fuerte en el plazo de 180 a 209 dias (70 p.b.). En el caso de los bancos privados el
menor traspaso se observa en colocaciones a plazos de 21 a 29 dias (20 p.b.) y el mayor
en el plazo de 1440 a 1799 dias (79 p.b.).

En general el traspaso mas fuerte para la OSD y los bancos publicos se ubica en los plazos
cercanos a los 6 y 12 meses, mientras que para los bancos privados se observa que el
mayor traspaso esta en los plazos alrededor de los 4 afios, seguido de los periodos

cercanos a 6y 12 meses.
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Cuadro 8. Estimaciones del modelo de largo plazo
Tasas pasivas, 2018-2024

Tasa a plazo en dias Coeficiente Coefic,ier_lte Coefic_iente
OosD Bcos Publicos Bcos Privados

14-20 0.10 * 0.07 * 0.03
21-29 0.26 * 0.25 * 0.20 *
30-59 0.51 * 0.50 * 0.59 *
60-89 0.48 * 0.52 ** 0.51 =
90-119 0.52 * 0.56 * 0.53 *
120-149 0.55 * 0.57 0.53 *
150-179 0.62 * 0.66 * 0.60 *
180-209 0.66 *** 0.70 ** 0.60 ***
210-239 0.63 0.65 0.56
240-269 0.61 ** 0.64 * 0.53
270-359 0.65 *** 0.74 0.64 **
360-539 0.58 = 0.66 ** 0.59 =
540-719 0.47 = 0.55 ** 0.66 *
720-1079 0.41 * 0.50 *= 0.50 *
1080-1439 0.47 * 0.46 * 0.67 *
1440-1799 0.41 ** 0.43 0.79 **
1800 0.36 *** 0.41 0.54 **
Pasiva Negociada (TPN) 0.61 * 0.65 ** 0.62 **

1/ Significancia: 99.9%=*, 99%=, 95%=*, No significativo= -. Los resultados para tasas para los plazos
de 1 dia, 2 a 6 diasy 7 a 13 dias no son significativos.
Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Central de Costa Rica.

En el Cuadro 9 se presenta la velocidad de traspaso. Los resultados muestran que el tiempo
de traspaso varia entre 3 semanas (poco menos de 1 mes) para los plazos de 240 a 269
dias y hasta 14 semanas (3 meses) para los plazos de 14 a 20 dias, y 1440 a 1799. Las
estimaciones de la velocidad son estadisticamente significativas para todas las tasas para

todos los plazos, excepto para los plazos menores a 14 dias.
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Al igual que en el caso de la magnitud del traspaso los periodos con mayor velocidad se
centran cerca del plazo de 6 meses, donde al parecer la mayor demanda no solo afecta la
magnitud sino también la velocidad del traspaso. La ausencia de significancia para los
plazos menores puede ser resultado de la distorsion causada por el llamado peaje
bancario'’ en captaciones a plazos menores a 31 dias en la banca privada. En general, el
analisis de velocidad del traspaso muestra que este es mas rapido en las tasas pasivas que

en las tasas activas.

Cuadro 9. Resultados estimaciones de velocidad de transmision
Tasas pasivas, 2018-2024Y

Velocidad en

Indicador Coeficiente semanas
Tasa Pasiva 14-20 0.10 14
Tasa Pasiva 21-29 0.26 13
Tasa Pasiva 30-59 0.51 5
Tasa Pasiva 60-89 0.48 8
Tasa Pasiva 90-119 0.52 11
Tasa Pasiva 120-149 0.55 6
Tasa Pasiva 150-179 0.62 4
Tasa Pasiva 180-209 0.66 4
Tasa Pasiva 210-239 0.63 7
Tasa Pasiva 240-269 0.61 3
Tasa Pasiva 270-359 0.65 7
Tasa Pasiva 360-539 0.58 9
Tasa Pasiva 540-719 0.47 8
Tasa Pasiva 720-1079 0.41 13
Tasa Pasiva 1080-1439 0.47 12
Tasa Pasiva 1440-1799 0.41 14
Tasa Pasiva 1800 0.36 7
Pasiva Negociada (TPN) 0.61 8

1/Los resultados para tasas para los plazos de 1 dia, 2 a6 diasy 7 a 13
dias no son significativos.
Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Central de Costa Rica.

17 Segun la Ley de Banca de Desarrollo los bancos privados tienen que trasladar el 17% de los depésitos
recibidos en plazos menores a 31 dias al Sistema de Banca de Desarrollo para fondear los créditos que otorga.
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Cuadro 10. Estimaciones recursivas del traspaso*®
Tasas activas, 2018-2024

Traspaso Largo Plazo 2018-2024 2019-2024 2020-2024 2021-2024 2022-2024 2023-2024 2024

TBP 0.40 *** 0.39 *** 0.37 *** 0.42 *** 0.52 *** 0.54 *** 0.64 ***
Agricultura 0.45 *+* 0.44 *x* 0.43 *x* 0.51 *** 0.67 *** 0.60 *** 0.53 *x*
Industria 0.51 *** 0.49 *** 0.47 *** 0.61 *** 0.76 *** 0.54 *** 0.53 ***
Construccion 0.52 *** 0.46 ** 0.41 ** 0.49 ** 0.56 *** 0.20 ** -0.16 ***
Actividades Inmobiliarias 0.12 *** 0.10 *** 0.08 *** 0.22 *** 0.42 *** 0.22 *** 0.56 ***
Comercio 0.30 *** 0.27 *** 0.24 ** 0.38 *** 0.63 *** 0.47 ** 0.97 **
Transporte 0.46 *** 0.43 *** 0.41 ** 0.47 *x* 0.51 *** 0.38 *** 1.26 **
Servicios de Turismo 0.37 *** 0.36 *** 0.35 *** 0.46 *** 0.60 *** 0.30 *** 1.10 »*
Otras Actividades 0.31 *** 0.25 *x* 0.20 *x* 0.53 *x* 0.91 *** 1.13 »* 3.66 ***

Valores significativos=***, No significativos= -.
Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Central de Costa Rica.

En el cuadro 10 se presentan estimaciones recursivas de los coeficientes de traspaso de
largo plazo de la tasa de politica monetaria (TPM) hacia las tasas de interés de las
diferentes actividades econdmicas. Las mediciones se realizan sobre una muestra
decreciente, en la cual se elimina de forma sucesiva el primer afio del periodo, hasta llegar

a los datos del 2024 solamente.

En general estos resultados sugieren que el traspaso de la TPM hacia las tasas de interés
activas muestra un resultado distinto segun el periodo de tiempo analizado. Las tasas de
interés dirigidas a actividades como transporte y comercio parecen responder mas ante
cambios en la TPM en los afios mas recientes; en otros casos, como construccion, este

traspaso se reduce.

Se realiz6 este ejercicio para las tasas de interés de consumo, con y sin tarjeta de crédito,
los cuales mostraron resultados que se contraponen con lo esperado por la teoria, por
ejemplo, en algunas submuestras, se obtiene una relacion negativa con la TPM*°. Este
comportamiento inusual podria asociarse de alguna forma con la vigencia, desde junio de
2020, de la Ley contra la Usura Crediticia (Ley 9859), que pone un limite maximo al valor

de las tasas de interés activas. Sin embargo, es un fenébmeno en el que se debe profundizar.

18 |as estimaciones recursivas eliminan el primer afio de la muestra de forma sucesiva.
19 Estos resultados estan en poder del autor.
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Cuadro 11. Estimaciones recursivas del traspaso®.
Tasas pasivas, 2018-2024

Traspaso Largo Plazo 2018-2024 2019-2024 2020-2024 2021-2024 2022-2024 2023-2024 2024

Tasa Pasiva 14-20 0.10 *** 0.07 *** 0.05 *** 0.11 *** 0.23 *** 0.32 ** 0.18 ***
Tasa Pasiva 21-29 0.26 *** 0.25 *+* 0.24 »* 0.30 *** 0.48 *** 0.56 *** 0.93 ***
Tasa Pasiva 30-59 0.51 *** 0.48 *+* 0.47 »* 0.53 *** 0.65 *** 0.50 *** 0.26 ***
Tasa Pasiva 60-89 0.48 *** 0.46 *+* 0.45 ** 0.52 *** 0.67 *** 0.55 ** 0.51 ***
Tasa Pasiva 90-119 0.52 *** 0.49 »+* 0.48 ** 0.55 *** 0.69 *** 0.59 ** 0.45 ***
Tasa Pasiva 120-149 0.55 *** 0.53 *** 0.51 ** 0.58 *** 0.75 *** 0.65 *** 0.50 ***
Tasa Pasiva 150-179 0.62 *** 0.60 *** 0.59 ** 0.65 *** 0.86 *** 0.80 *** 0.70 ***
Tasa Pasiva 180-209 0.66 *** 0.64 ** 0.63 *** 0.70 *** 0.91 *** 0.85 ** 0.62 ***
Tasa Pasiva 210-239 0.63 *** 0.62 ** 0.60 *** 0.68 *** 0.89 *** 0.88 *** 0.59 ***
Tasa Pasiva 240-269 0.61 *** 0.59 *** 0.57 *** 0.66 *** 0.87 *** 0.88 *** 0.44 ***
Tasa Pasiva 270-359 0.65 *** 0.63 *** 0.61 ** 0.67 *** 0.97 *** 1.03 *** 0.60 ***
Tasa Pasiva 360-539 0.58 *** 0.56 *** 0.55 ** 0.63 *** 0.87 *** 0.91 »* 0.66 ***
Tasa Pasiva 540-719 0.47 *** 0.44 ** 0.43 *** 0.52 *** 0.81 *** 0.97 *** 1.14 »*
Tasa Pasiva 720-1079 0.41 *** 0.39 *+* 0.37 % 0.49 *** 0.80 *** 0.95 ** 1.09 ***
Tasa Pasiva 1080-1439 0.47 *** 0.44 *+* 0.43 ** 0.55 *** 0.79 *** 0.88 *** 0.69 ***
Tasa Pasiva 1440-1799 0.41 *** 0.37 *+* 0.36 *** 0.49 *** 0.77 *** 1.08 *** 0.83 ***
Tasa Pasiva 1800 0.36 *** 0.32 *+* 0.30 *** 0.43 *** 0.72 *** 0.97 ** 1.31 ***

Valores significativos=***, No significativos= -.
Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Central de Costa Rica.

En el cuadro 11 se presentan los coeficientes de traspaso de largo plazo de la tasa de
politica monetaria (TPM) hacia las tasas pasivas para distintos plazos de colocacion, para
el periodo 2018-2024 y estimaciones recursivas para muestras decrecientes. Los
resultados indican, tal y como se ha observado hasta ahora, que el traspaso de la TPM
hacia las tasas pasivas es mas rapido y fuerte en los plazos mas largos, especialmente
aquellos alrededor a los 180 dias, que como se ha mencionado es el plazo con mayor

concentracion y demanda de depdsitos.

En los plazos mas cortos, menos de 14 dias, los coeficientes de traspaso son mas bajos, e
incluso negativos en algunos casos. En general, los plazos mas cercanos a los 6 meses y
posteriores muestran una mayor respuesta a las variaciones en la TPM, lo que sugiere una
relacibn mas directa entre la politica monetaria y las tasas de interés para depdsitos con

mayor demanda?*.

El cuadro 12 presenta los resultados de las estimaciones realizadas para la curva de

rendimientos soberana y para los mercados de liquidez para el efecto traspaso, asi como

20 | as estimaciones recursivas eliminan el primer afio de la muestra de forma sucesiva.
2! | os resultados para los plazos mas cortos no se muestran en el cuadro, sin embargo, estan en poder del
autor. Para estas tasas, los coeficientes obtenidos son muy bajos, en algunos casos negativos.
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para la velocidad para completarse. Cabe recordar que estas estimaciones se realizan para
un periodo diferente a las anteriores, inician en 2015 en lugar de 2018, y ademas los datos

tienen periodicidad mensual en lugar de semanal.

Cuadro 12. Estimaciones del traspaso y velocidad
Curva de rendimiento y mercados de liquidez, 2015-2024

Curvabmeses Curval2mess Curval8 meses Curva?24 meses

Cointegracion

Coef. Largo Plazo 0.76 *** 0.78 *** 0.85 *** 0.91 ***
Prob 0.00 0.00 0.00 0.00
Velocidad (meses) 3 3 2 2
MIL soloBCCR MIL ShBCCR MIL promedio MEDI
Cointegracion
Coef. Largo Plazo 1.00 *** 1.01 *** 0.99 *** 0.59
Prob 0.00 0.00 0.00 0.29
Velocidad (meses) 1 1 1 NA

Valores significativos=***, No significativos=.
Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Central de Costa Rica.

En el caso de la curva de rendimientos soberanos el traspaso es mas alto y rapido conforme
se aumenta de 6 meses a 24 meses, en este caso todos los valores son estadisticamente
significativos y superiores a 76 p.b. de traspaso por cada 100 p.b. de cambio en la TPM. En
términos de velocidad, para los plazos de 6 y 12 meses se tarde 3 meses en completar,
mientras que para 18 y 24 meses es aln mas rapido (2 meses). Estos resultados son
esperables ya que los mercados de deuda soberana estan mas directamente influenciados
por el BCCR, ya que la entidad participa de forma activa en ellos y por ende se le facilita

transmitir sus mensajes de politica.

Para el mercado de liquidez, se realizan estimaciones para tres tipos de tasas, una solo de
transacciones donde el BCCR estéa involucrado, otra para transacciones donde el BCCR no
participa del todo y luego una para todas las operaciones. Para los tres casos el traspaso
es unitario, es decir el mensaje del BCCR se transmite por completo, este es el Unico caso
de todo el estudio. Ademas, el traspaso es muy rapido, completandose de forma inmediata.

Esto es de esperar en un mercado dominado por las operaciones del BCCR.
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En las estimaciones también se incluye la del traspaso para la tasa de interés de
operaciones realizadas en el otro mercado de liquidez local, administrado fuera del BCCR
por la BNV, llamado el MEDI. En este caso el traspaso no es significativo, lo que coincide
con lo encontrado por Esquivel (2018) donde menciona entre las posibles explicaciones las
diferencias operativas y regulatorias entre los mercados. También se realizan andlisis de
asimetria (estudiar si el traspaso es diferente cuando sube la TPM comparado con cuando
baja la TPM) y linealidad (comparar el traspaso para cambios de la TPM mayores a la media
con cambios menores a este valor), donde se encuentra que el traspaso es asimétrico y
lineal para todos los plazos de la curva de rendimiento. Mientras que para los mercados de
liquidez los resultados de asimetria son mixtos (asimétrico para operaciones donde
participa el BCCR y lo contrario para donde no participa), en términos de linealidad los

resultados no permiten realizar ninguna inferencia al respecto (ver Anexos).

25



6. Conclusiones

Los resultados del analisis del traspaso de la tasa de politica monetaria (TPM) del Banco
Central de Costa Rica hacia las tasas de interés activas y pasivas, a partir de datos
semanales para los dltimos 6 afios, confirman que el traspaso es heterogéneo (entre
actividades y plazos) e incompleto (en promedio ronda los 50 p.b. por cada 100 p.b. de
cambio en la TPM). En cuanto a la velocidad de la transmision, hay una reduccion en el
tiempo que los ajustes en TPM se traspasan hacia otras tasas de interés, si se le compara
con la que se deriva de estudios anteriores que utilizaron informacion previa a 2018. Tal
como se ha indicado en otras ocasiones, se confirma que la transmision es mas rapida

hacia las tasas pasivas que a las activas.

No se encontré evidencia, estadisticamente significativa, para afirmar que cambios en la
TPM se transmitan a las tasas de interés para el consumo (con o sin tarjetas de crédito). Lo
anterior es importante para el BCCR ya que representa una limitacion en la capacidad para
lograr su obijetivo inflacionario con el uso de la TPM, puesto que la sefial que envia no llega
a un porcentaje del mercado crediticio (cerca de un 25% de la cartera del sistema bancario

nacional).

Esta limitacion en la transmisiéon de la politica monetaria puede asociarse con la
metodologia de célculo y periodicidad de ajuste de las tasas de interés maximas??, que
conlleva a que el célculo se realice con datos observados durante los ultimos 6 meses y por
tanto tiene un enfoque retrospectivo. Ademas, estas tasas se revisan solamente dos veces
al aflo lo que implica que las tasas de interés activas ligadas a estas tasas maximas no
reflejen de forma efectiva los cambios en la TPM. Adicionalmente, una hip6tesis que se
debe estudiar mas a fondo en futuras investigaciones es que aun antes de la entrada en
vigor de la Ley 9850, las tasas de interés eran lo bastante altas y podrian haber estado en

el punto de extraccion maxima del excedente del consumidor.

22 | ey N° 7472 (Promocién de la Competencia y Defensa Efectiva del Consumidor), adicionado por la Ley
N°9859 del 11 de junio de 2020 y Acuerdo de Junta Directiva del Banco Central de Costa Rica sesion 5943-
2020, articulo 5, del 24 de junio de 2020.
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Especificamente en el caso de las tasas activas, se concluye que la transmision de la TPM
se ubica entre 0,12 y 0,52 p.p. Esta estimacién es inferior a la encontrada en trabajos
previos; sin embargo, debe hacerse la aclaracion de que la informacion utilizada en el
presente estudio corresponde a las tasas de interés efectivamente pactadas por los
intermediarios en cada una de las operaciones de crédito, en tanto los estudios previos

tomaron en cuenta las tasas de interés anunciadas.

En términos de la velocidad de ajuste de las tasas pasivas, los resultados muestran un
traspaso bajo o nulo de la TPM hacia las tasas de interés de muy corto plazo (menos de 14

dias), y aumenta para las captaciones realizadas a plazos cercanos a los seis meses y mas.

En el caso de la curva de rendimientos soberana par el traspaso es mas alto que para las
tasas del sistema financiero (todos los casos mayores a 76 p.b.) y mas rapido (entre 2y 3
meses para completarse). Estos resultados son esperables ya que el BCCR patrticipa de
forma activa en estos mercados. Por ultimo, en términos de los mercados de liquidez, las
tasas relacionadas al MIL muestran traspaso es unitario y periodos inmediatos para
completarse, este es el Unico segmento estudiado donde el mensaje del BCCR se transmite

por completo.
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8. Anexos

Grafico 1. Tasas Activas, porcentaje, enero 2018-setiembre 2024
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Fuente: Elaboracion propia con informacién del BCCR.
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Gréfico 2. Tasas Pasivas, porcentaje, enero 2018-setiembre 2024
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Fuente: Elaboracién propia con informacién del BCCR.
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Cuadro 13
Resultados estimaciones asimetria y linealidad

Mercados de Liquidez y Curva de Rendimiento, 2015-2024

Curvabmess Curval2meses Curval8mess Curva24 meses
Asmetria Asimétrico Asmétrico Asmétrico Asmétrico
>0 0.70 *** 0.65 *** 0.61 *** 0.57 ***
Prob 0.00 0.00 0.00 0.00
<0 0.38 *** 0.36 *** 0.34 *** 0.33 ***
Prob 0.00 0.00 0.00 0.00
No linealidad Sin evidencia Sin evidencia Sin evidencia Sinevidencia
<xbar -0.09 -0.09 -0.09 -0.09
Prob 0.28 0.25 0.23 0.22
>xbar 0.19 ** 0.16 ** 0.15 ** 0.15 **
Prob 0.05 0.04 0.04 0.04
MIL solo BCCR MIL sin BCCR MIL promedio MEDI
Asmetria Asmétrico Simétrico Asmétrico Sinevidencia
>0 0.77 *** 0.76 *** 0.77 *** 0.25
Prob 0.00 0.00 0.00 0.64
<0 0.51 *** 0.62 *** 0.56 *** 0.30
Prob 0.00 0.00 0.00 0.50
No linealidad Sin evidencia Sin evidencia Sin evidencia Sin evidencia
<xbar 0.17 0.08 0.12 0.09
Prob 0.13 0.52 0.27 0.82
>xbar 0.17 0.08 0.12 0.09
Prob 0.12 0.49 0.27 0.83
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