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RESUMEN

El trabajo consta de dos partes. En la primera se prueban, a partir del enfoque de
cointegracion de Engle y Granger (1987), las siguientes hipétesis: i) el efecto traspaso es
unitario, ii) el efecto traspaso sufrié una variacion al adoptar un nuevo arreglo cambiario
en octubre de 2006, iii) la velocidad de ajuste aument6 con el cambio del régimen
cambiario (no linealidad), iv) los bancos del sistema financiero no ajustan simétricamente
las tasas de interés (con el fin de aumentar su margen de intermediacién). En la segunda
parte, se analizan los factores que influyen sobre la efectividad del mecanismo de
transmision, entre ellos, la dolarizacion financiera, la concentraciéon bancaria, el nivel de
deuda interna del Gobierno y el déficit primario del Banco Central de Costa Rica. Estas
altimas dos variables, como porcentaje del Producto Interno Bruto (PIB).

PALABRAS CLAVE: EFECTO TRASPASO, TASA DE POLITICA MONETARIA, ASIMETRIA, NO
LINEALIDAD, DOLARIZACION, DEUDA INTERNA,CONCENTRACION BANCARIA.

ABSTRACT

The paper has two parts, the first part tests from the Engle and Granger (1987) point of
view the following hypothesis: i) the pass through is equal to one, ii) the pass through
changed after the adoption of a new exchange rate regime, iii) the pass through speed
changed along with the change in the exchange rate regime (non-linearity), iv) the
banks in the financial system do not adjust symmetrically their interest rates (in order to
increase their profit margin). In the second part the paper analyses the main factors that
affect the effectiveness of the pass through mechanism, financial dollarization, banking
industry concentration, the level of government debt and the Central Bank deficit.
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I. INTRODUCCION

El Banco Central de Costa Rica (BCCR) establecié la tasa de politica monetaria (TPM) como
su principal instrumento de politica monetaria en junio del 2011. Esto como uno de varios pasos
hacia la adopcién de un régimen monetario de Meta de Inflacién (MI). Sin embargo, con el fin de
realizar comparaciones en el tiempo, este trabajo recurre a un indicador alternativo a la TPM, que
refleje el tono de la politica monetaria (ITPM) para el periodo en el cual no se dispone de una TPM3
explicita. Por lo tanto, este estudio se enfoca en explorar con los datos disponibles cémo opera el
mecanismo, a partir del cual un cambio en la tasa de los instrumentos de politica monetaria puede
influir las otras tasas del sistema financiero, para que luego esto incida en las decisiones de consu-
mo e inversion, asi como en la demanda agregada y en la inflacion.

El presente estudio contiene dos tipos de analisis. El primero utiliza el enfoque de cointegra-
cion de Engle-Granger (1987), con el cual se prueban las hipétesis de traspaso unitario, no lineali-
dad y asimetria del efecto traspaso. El segundo andlisis, siguiendo a Medina et al. (2011), examina
factores que interrumpen el traspaso de la tasa de politica hacia las demads tasas del sistema finan-
ciero costarricense. Los efectos por considerar corresponden al nivel de dolarizacion de los depé-
sitos, la concentracion bancaria medida por el indice de Herfindahl-Hirschman, el saldo primario
del Gobierno Central y el déficit del BCCR, estos dos tltimos como porcentaje del Producto Interno
Bruto (PIB).

Esta investigacion abarca el periodo de enero de 1999 a julio de 2013. Para fines de andlisis,
este periodo se dividira en: antes de octubre del 2006 y después de ese mes. Esto ya que en esta
fecha, el BCCR adopta un sistema cambiario de banda. Esta es una accién dirigida a dar un mayor
grado de libertad al BCCR para manejar su politica monetaria, es decir “romper” la Trinidad
Imposible?. Adicionalmente, se utilizan siete tasas de interés: cuatro pasivas y tres activas, repre-
sentativas de las tasas de interés que componen el sistema financiero, las cuales se describiran con
mas detalle en las secciones siguientes.

Para este estudio y desde el punto de vista teérico, el efecto traspaso ocurre cuando el Banco
Central varia la tasa de interés de sus instrumentos y esta variacion se traslada al resto de tasas
del sistema financiero. Los trabajos mds recientes en Costa Rica sobre este tema son los realizados
por Duran y Esquivel (2008) y por Monge y Mufoz (2011); sin embargo, estos estudios no abarcan
el periodo en el que BCCR conté con una tasa de politica monetaria como tasa de referencia y, por
tanto, los resultados del presente estudio son de particular importancia para las autoridades mone-
tarias costarricenses. Adicionalmente, como se mencioné, aun cuando en periodos previos al afo
2011 el BCCR no contaba con una tasa de politica monetaria explicita como la actual, el ente emisor
si utilizaba sus instrumentos de cortos plazos para enviar sus seflales al mercado.

El primero encuentra evidencia estadistica de que el traspaso de cambios en la tasa de poli-
tica monetaria hacia las tasas de interés del sistema financiero es completo, tanto para las tasas
activas como para las pasivas. Ademads, segin afirman los autores, existe una tendencia de un tras-
lado mayor hacia los bancos privados en contraste con los estatales. Concluyen mencionando que el
efecto traspaso sufrié una variacion tras adoptar el régimen de banda cambiaria (no linealidad), y no
encuentran evidencia de asimetria en el traspaso.

Por su parte, Monge y Mufioz (2011) senalan que no siempre el traspaso es completo y que
tarda una cantidad determinada de tiempo en trasladarse al resto de tasas del mercado. Enume-
ran como razones las siguientes: las caracteristicas estructurales de la industria —si es perfec-

3 Desde junio del 2011 y hasta diciembre del 2013, la TPM se ha ajustado solamente en dos ocasiones.

4 Basada en el modelo de Mundell-Fleming, propone que es imposible para una economia abierta tener al mismo
tiempo un tipo de cambio fijo, libre movilidad de capitales y una politica monetaria auténoma.
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tamente competitiva o pocos agentes concentran un gran poder de mercado—; la existencia de
informacion imperfecta y otras distorsiones de mercado. En su criterio, esto puede generar rigi-
deces que afectan la velocidad y la magnitud con que reacciona el sistema financiero. Asi, una alta
concentracion bancaria limita la competencia y reduce la reacciéon de los bancos ante la tasa de
politica y, por consiguiente, pueden disminuir la magnitud y la velocidad del mecanismo de trans-
mision hacia las demas tasas de interés.

Monge y Mufioz (2011) observan, ademds, que en el periodo de enero de 2000 a noviembre
de 2010, en promedio, las tasas de interés activas poseen un coeficiente de traspaso de largo plazo
mayor en comparacion con las tasas de interés pasivas. También concluyen que existe evidencia de
un cambio estructural a partir de la adopcion del nuevo régimen cambiario en octubre de 2006.
Por wltimo, encuentran que la velocidad de los movimientos de traspaso de la tasa de politica mone-
taria es mayor en las tasas activas con respecto a las pasivas (ocho y trece meses, respectivamente).

Medina et al. (2011) estudian el efecto traspaso en los paises centroamericanos y determinan
que este efecto es mas débil y lento en Centroamérica en relacién con los paises de la LA6°. Este
estudio incluy6 a Costa Rica dentro de su marco de estudio y difiere con el estudio propuesto en este
documento en el sentido que los autores utilizaron datos anuales y, como tasa de interés de politica,
emplean la Tasa Basica Pasiva (TBP); mientras que este estudio propone mejorar el andlisis al utili-
zar datos mensuales y un indicador de la tasa de politica monetaria (ITPM).

Medina et al. (2011) también estudian qué otros factores pueden influir en el efecto traspaso y
citan los siguientes:

i. Alto grado de dolarizacion financiera, que puede limitar la dinamica del efecto traspaso
por cuanto los agentes, ante variaciones en las tasas, pueden cambiar hacia instrumen-
tos en moneda extranjera (efecto de sustitucion), lo cual termina limitando el margen
de accion de la politica monetaria.

ii. Dominancia fiscal, por ejemplo, los préstamos del Banco Central hacia el Gobierno
afectan el balance del Banco Central y limitan la capacidad de este para brindar sefnales
claras acerca de hacia donde va orientada la politica monetaria.

iii.  Altos déficits fiscales o altos niveles de deuda interna, los cuales pueden elevar las tasas
de interés e interferir con el efecto traspaso.

iv. Mercados financieros poco competitivos.

Adicionalmente, sefialan que tener un tipo de cambio fluctuante posibilita que la tasa de
interés de politica del Banco Central, instrumento primario de politica monetaria, envie sefiales
mas claras para los participantes del mercado, ademds de aumentar la independencia de la politica
monetaria. Por ltimo, la literatura sefala que existen otros factores como la estabilidad y el tama-
no del sistema financiero, la credibilidad del Banco Central, la calidad del marco regulatorio y el
entorno institucional que pueden también afectar el traspaso de la tasa de politica monetaria hacia
las tasas de interés del sistema financiero.

II. METODOLOGIA

Para analizar el efecto traspaso que tiene la tasa de interés de los instrumentos de politica
monetaria del BCCR sobre las tasas de interés de mercado, se seleccionaron las siguientes variables
para el periodo de enero de 1999 a julio de 2013, utilizando promedios mensuales de datos diarios:

5 Los paises que componen el grupo denominado LA6 son Brasil, Chile, Colombia, México, Pert y Uruguay.
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Abreviatura Variable

ITPM Indicador de tasa de politica monetaria®

TBP Tasa basica pasiva

TA_SF Tasa de interés activa promedio del sistema financiero

TP_SF Tasa de interés pasiva promedio del sistema financiero

TOA_BE Tasa de interés activa para “otras actividades” de los bancos estatales’
TOA_BP Tasa de Interés Activa para “otras actividades” de los bancos privados
TD6_BE Tasa de interés pasiva a seis meses plazo de los bancos estatales
TD6_BP Tasa de interés pasiva a seis meses plazo de los bancos privados

El cuadro 1 muestra las estadisticas descriptivas de las variables utilizadas en el analisis para el periodo del estudio.

CUADRO 1
ESTADISTICAS DESCRIPTIVAS PARA LAS TASAS DEL SISTEMA FINANCIERO

TA_SF TBP TD6_BE  TD6_BP  TOA_BE TOA_BP TP.SF  ITPM
Promedio 22,76 12,76 10,11 11,84 21,48 24,82 10,32 747
Mediana 23,21 13,64 10,51 13,41 22,36 24,81 11,40 7,34
Maximo 30,50 24,50 18,07 20,44 29,51 31,81 1874 10,60
Minimo 14,32 4,49 4,22 3,52 12,85 15,95 3,64 3,25
Desv. Est. 4,21 4,53 3,24 4,22 4,57 3,70 3,97 2,04

Con el fin de verificar si existe una relacion de precedencia entre las variables, se realizan
pruebas de causalidad en el sentido de Granger. Como lo muestra el cuadro 1 del anexo 2, no se
puede rechazar la hipétesis nula y, por lo tanto, existe evidencia de que los movimientos en la
tasa de politica monetaria causan, en el sentido de Granger, a los movimientos en las tasas del
sistema financiero. También, se encontré que los movimientos en las tasas pasivas preceden a los
movimientos en las tasas activas (cuadro 2, anexo 2) y que los movimientos en las tasas activas
de los bancos estatales causan, en el sentido de Granger, los movimientos en las tasas activas de
los bancos privados (cuadro 3, anexo 2). En el diagrama 1 se aprecia la relacién observada en las
variables, de acuerdo con estas pruebas, utiles para comprender de forma inicial cémo se compor-
ta el sistema financiero.

6 Dentro de las ventajas del ITPM, se tiene que siempre existe informacion sobre la tasa, sin tener que recurrir a estima-
ciones, en contraposicion, por ejemplo, de la tasa de los BEM a seis meses plazos que, en ocasiones, no presenta colo-
caciones en el mercado. Adicionalmente, la serie puede seguir actualizandose en el futuro, porque esta en linea con el
esquema de control actual del BCCR. EI ITPM muestra una correlacién con la tasa basica pasiva y con la tasa de los
BEM a seis meses plazo, de 0,86 y 0,84, respectivamente (Castro y Chaverri, 2013). Ver anexo 1 para mas informacion.

7 La tasa de interés de “otras actividades” estd conformada por consumo, comercio y servicios, cuyos saldos repre-
sentan el 54% del total de crédito al sector privado.
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DIAGRAMA 1
RELACION DE CAUSALIDAD GRANGER DE LAS TASAS DE INTERES

Tasa de Pol.
Monetaria

Tasa Pasiva
Bcos. Publicos

k4
Tasa Activa Tasa Pasiva
Bcos. Publicos Bcos. Privados

!

Tasa Activa
Bcos. Privados

Fuente: Elaboracion propia.

A continuacion, se verifica la estacionariedad de las series. Para esto, se utiliza la prueba
de raiz unitaria de Dickey-Fuller aumentada. El cuadro 1 del anexo 3 contiene el resultado de
estas pruebas, de las cuales se concluye que no se puede rechazar la presencia de raiz unitaria de
las variables en nivel. Al efectuar de nuevo las pruebas para las series en primera diferencia, se
concluye que todas poseen el mismo orden de integracion y, por ello, se puede usar el enfoque de
cointegracion de Engle-Granger.

Seguidamente, se formularon modelos de largo plazo para evaluar los residuos de la
regresion y determinar si existe una relacion de largo plazo entre las tasas de interés y la tasa de
politica monetaria. En el caso en que los residuos de la regresion poseen un grado de integracion
de orden cero, se establece que se obtuvieron a partir de una regresién cointegrante; en caso
contrario, los residuos se obtuvieron de una regresiéon espuria. Los resultados de estas pruebas se
resumen en el cuadro 2 del anexo 3; de ellas, se puede concluir que hay evidencia estadistica de
respaldo a la hipétesis de cointegracion entre las variables y la tasa de politica monetaria.

Posterior a la estimacion de los coeficientes de traspaso, se evalGan las hip6tesis de traspa-
so unitario por medio de los modelos de largo plazo, asi como las hip6tesis de linealidad y asime-
tria mediante la utilizacién de modelos de correccion del error. Los resultados de estas estimacio-
nes se exponen en los apartados siguientes.
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III. RESULTADOS

Para estimar el efecto traspaso de largo plazo, se utiliz6 el periodo de enero de 2000 a julio de
2013. Ademas, se formularon dos tipos de modelos de largo plazo, el primero sin considerar el cam-
bio en el régimen cambiario del afio 2006 y el segundo introduciendo este cambio empleando una
variable dicotémica. Los modelos formulados son los siguientes:

Modelo sin modificacién del régimen cambiario
Rti=,[)’i1+ﬁi2[TPMt+git (1)
Modelo con modificacién del régimen cambiario
R/'=pi+d,, By ITPM, +dy By ITPM 2, (2)

En ambos modelos, cada una de las tasas del sistema financiero Ri depende de la tasa de
politica monetaria /TPM,. En el segundo modelo, se introducen las variables dicotémicas dpa ydy.,
las cuales crean un modelo independiente para cada uno de los dos periodos, anterior y posterior,
a la puesta en practica del régimen de banda cambiaria. Asi, dpa toma un valor de uno durante el
periodo de paridad ajustable y un valor de cero durante el periodo de banda cambiaria y de forma
contraria para d, .

Es decir, se estiman dos modelos, uno para antes del cambio de régimen y otro para des-
pués, en ambos modelos el coeficiente de traspaso es estimado de forma independiente y captu-
rado por el g, respectivo. Luego, se evaluaron las hipétesis de traspaso unitario y de igualdad en
coeficientes entre periodos por medio de la prueba de Wald. Los resultados de estas pruebas son
los siguientes (cuadro 2):

CUADRO 2
EFECTO TRASPASO DE LA TASA DE POLITICA MONETARIA (ITPM) A LAS TASAS DEL SISTEMA
FINANCIERO
Pasivas Activas

TBP TP_SF TD6_BE TD6_BP TA_SF TOA_BE TOA_BP

A. Periodo enero de 2000-julio de 2013

Efecto traspaso 0,75 0,82 0,73 0,80 0,69 0,54 0,63
Desv. estandar 0,08 0,06 0,07 0,08 0,12 0,12 0,14
Estadistico t 8,88 12,87 11,16 10,36 6,01 4,41 4,52

B. Periodo enero de 2000-octubre de 2006

Efecto traspaso 0,56 0,61 0,55 0,50 0,51 0,37 0,52
Desv. estandar 0,12 0,09 0,09 0,11 0,14 0,16 0,14
Estadistico t 4,57 6,67 5,85 4,62 3,66 2,29 3,60

C. Periodo octubre de 2006-julio de 2013

Efecto traspaso 0,92 1,01 0,89 1,06 1,06 0,85 1,05

Desv. estandar 0,11 0,08 0,09 0,10 0,13 0,15 0,14

Estadistico t 8,01 11,89 10,07 10,43 8,02 5,54 7,60
Continuda...
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Continuacion...

Pasivas Activas
TBP TP_SF TD6_BE TD6_BP TA_SF TOA_BE TOA_BP

D. Prueba de traspaso unitario (estadistico

t)

Modelo general 2,94  -2,83 -4,07 -2,59 -2,69 -3,82 -2,65
Paridad ajustable -3,58  -4,36 -4,72 -4,57 -3,54 -3,91 -3,30
Banda cambiaria -0,72 0,08 -1,26 0,58 0,45 -0,98 0,33

E. Prueba de igualdad de coeficientes (B=C)
Estadistico t -2,13 -3,24 -2,59 -3,74 -2,87 -2,16 -2,62
Probabilidad 0,03 0,00 0,01 0,00 0,00 0,03 0,01

Fuente: Elaboracion propia.

Como lo indica el cuadro 1, el traspaso hacia las tasas promedio de los bancos estatales, tanto
pasivas como activas, tiende a ser menor que el efecto a las tasas de los bancos privados. Por otra
parte, si se compara el efecto traspaso entre tasas pasivas y activas, se puede concluir que, duran-
te el periodo completo (2000-2013) y el de paridad ajustable (2000-2006), este efecto tendié a ser
mayor en las tasas pasivas, aunque durante el periodo de banda cambiaria (2006-2013) parece no
haber diferencias significativas. Este tltimo resultado difiere de la investigacion de Duran y Esqui-
vel (2008) y Monge y Munoz (2011), quienes apuntan que el efecto traspaso tiende a ser mayor en las
tasas activas en comparacion con las pasivas, sin importar el periodo.

El resultado de la aplicacion de la prueba de Wald para probar el traspaso unitario (seccién D,
cuadro 1) sefiala que tnicamente después de la adopcion del régimen de banda cambiaria se puede
concluir que el efecto traspaso ha sido unitario. Por otra parte, durante el periodo de paridad ajus-
table, la evidencia estadistica apunta a que el traspaso fue menor comparado con el periodo general
y con el periodo de banda cambiaria. Para comprobar esto, se aplicé la prueba de Wald, donde la
hipétesis nula corresponde a que ambos coeficientes son iguales. De acuerdo con los resultados de
las pruebas (seccion E, cuadro 1), el efecto traspaso aumentd tras el cambio del régimen cambiario.

Después de la estimacion de los efectos de largo plazo, se formulan los modelos de correccion
del error, con el fin de estimar las velocidades de ajuste de las tasas de interés ante una perturbacién
generada por la tasa de politica monetaria. Estos modelos se pueden representar con la siguiente
forma funcional:

AR=YM L p ARHY™ oy AITPM, +8; p, +e, (3)

Donde p, corresponde al término de error obtenido de las regresiones de largo plazo. De
esta forma, los cambios de las tasas de interés dependen de sus valores pasados; y los cambios
contemporaneos y pasados, de la tasa de politica monetaria.

En el célculo de la velocidad de ajuste, se empleé la férmula utilizada por Monge y Mufoz
(2011), quienes siguen a Hendry (1995), para calcular el ndmero de periodos promedio en que tar-
dan en realizarse los ajustes, la cual se puede representar como:

B )
= — 4)
(5=
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Donde la velocidad de ajuste y es la diferencia entre el efecto traspaso de largo plazo B, y el
efecto contemporéneo w,, dividido entre el producto del mecanismo de correccién del error 8. (MCE)
y el efecto traspaso de largo plazo. De esta férmula, se obtiene la velocidad de ajuste promedio en
meses (VA). El resultado de estas estimaciones se presenta en el cuadro 3.

CUADRO 3
COEFICIENTES Y VELOCIDAD DE TRASPASO DEL ITPM A LAS TASAS DEL SISTEMA FINANCIERO
PERIODO 2000M1 2013M7

Periodos Pasivas Activas

TBP TP_SF TD6_BE TD6_BP TA_SF TOA_BE TOA_BP
Efecto contemporaneo 0,17 0,12 0,16 0,16 0,08 0,06 0,13
Desv. estandar 0,04 0,03 0,04 0,04 0,05 0,03 0,06
MCE -0,09 -0,09 -0,10 -0,08 -0,08 -0,08 -0,10
Desv. estandar 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
VA en meses 8 10 8 10 11 12 8

Fuente: Elaboracion propia.

A partir de las estimaciones expuestas en el cuadro 3, es posible concluir que el efecto de un
cambio en la tasa de los instrumentos de politica monetaria, durante el periodo 2000-2013, tarda
entre ocho y doce meses en trasladarse a las otras tasas del sistema financiero. Ademads, seria razo-
nable pensar que, tras la adopcion del nuevo régimen cambiario, estas velocidades hayan cambiado
sustancialmente, asi como que son distintas dependiendo de si el cambio en la tasa es positivo o
negativo. Por estas razones, los préximos apartados de este estudio consideran modelos de correc-
cion del error donde se tomen en cuenta estos factores que pueden influir sobre la velocidad de
traspaso.

o Hipotesis de no linealidad

Con el fin de evaluar si a partir de octubre de 2006 la velocidad de ajuste del efecto traspaso
varié por la adopcién, de parte del BCCR, de un nuevo arreglo cambiario, se han formulado mode-
los de corto plazo, con mecanismos de correccion del error, que capten este cambio en la velocidad
del ajuste. Esta metodologia también fue utilizada por Monge y Mufioz (2011) para probar la misma
hipétesis, y ellos concluyeron que la velocidad de ajuste aumenté después de adoptar este régimen.
El modelo propuesto tiene la siguiente forma funcional:

AR=Y" ) py AR Y™ o AITPM, +8;, b +(3;, 1) dpyt (B 1 ) dpcte,  (5)
Donde ahora el término de error de los modelos de largo plazo se separa por medio de varia-

bles dicotémicas para poder captar la velocidad en cada periodo. Entonces, si §.,< 3., quiere decir
que la velocidad ha disminuido. En el cuadro 4 se observan los resultados de estos modelos.

Ciencias Econémicas 33-N°1: 2015/ 37-61 / ISSN: 0252-9521



El efecto traspaso de la tasa de interés de los instrumentos del Banco Central en Costa Rica hacia las tasas de interés... 45

CUADRO 4
COEFICIENTES Y VELOCIDAD DE TRASPASO DEL ITPM A LAS TASAS DEL SISTEMA FINANCIERO
PERIODO 2000M1 2013M7

Periodos Pasivas Activas
TBP TP_SF TD6_BE TD6_BP TA_SF TOA_BE TOA_BP

Efecto contemporaneo 0,18 0,13 0,16 0,16 0,09 0,07 0,13
Desv. estandar 0,05 0,03 0,05 0,04 0,05 0,03 0,06

A. Coeficientes

MCE durante paridad ajustable -0,07 -0,04 -0,11 -0,07 -0,05 -0,06 -0,07
Desv. estandar 0,02 0,02 0,03 0,03 0,02 0,02 0,02
MCE durante banda cambiaria -0,11 -0,17 -0,09 -0,08 -0,11 -0,11 -0,12
Desv. estandar 0,03 0,02 0,03 0,02 0,03 0,02 0,03

B. Velocidad de ajuste en meses

Modelo general 8 10 8 10 11 12 8
Periodo paridad ajustable 11 20 7 11 16 15 11
Periodo banda cambiaria 7 5 9 11 9 9 7

Fuente: Elaboracién propia.

De acuerdo con los resultados, la velocidad del ajuste ha aumentado a partir del inicio del
sistema de banda cambiaria. Mientras que la velocidad de ajuste en el periodo de paridad ajustable
rondaba (dependiendo la tasa) entre los siete y veinte meses; durante el periodo de banda cambiaria,
ha oscilado entre cinco y once meses.

Las tnicas tasas que no mostraron cambio en la velocidad en meses fueron la tasa de depdsi-
tos de los bancos estatales y la de los bancos privados. No obstante, se debe recordar que durante el
periodo de banda, el efecto de largo plazo ha resultado ser considerablemente mayor. En esta linea,
se podria deducir que se requiere la misma cantidad de meses para trasladar un efecto que estadisti-
camente es mucho mayor comparado con el periodo de paridad ajustable.

Por consiguiente, se puede observar cémo una mayor flexibilidad cambiaria aumenta el efecto
traspaso hacia las tasas de interés del sistema financiero y le brinda al BCCR una mayor capacidad
para poder emplear una politica monetaria mas efectiva.

o Hipoétesis de asimetria
La idea subyacente en esta hipétesis es que, cuando aumenta la tasa de politica monetaria,
los bancos aumentan las tasas con mayor rapidez; y, por el contrario, cuando la tasa de politica

cae, los bancos disminuyen las tasas mas lentamente.

Para probar esta hipétesis, se crearon dos variables dicotémicas con los siguientes valores:

_ 1 si <0 _ 1siu>0
6)d(, = { 0 si ,ui>() M d = { 0 si ,ui<0

Ciencias Econdmicas 33-N°1: 2015/ 37-61 / ISSN: 0252-9521



46 José Pablo Barquero Romero y David Ricardo Mora Guerrero

Lo anterior se debe a que, a partir de una situacién de igualdad entre ambas partes de esta
ecuacion, se puede desprender que, ante aumentos del ITPM, se genera una desviacion negativa del
residuo; y, al contrario, si se da una disminucién del ITPM, se presenta una desviacion positiva del
error (Monge y Mufioz, 2011).

ARitZZHkZI Pik ARit XM Oy AITPM +(8; ) (85 1, ) d(7>+(512 Hep) d(+)+8t 8)

Ahora, a partir de los modelos de correccién del error planteados anteriormente, se introdu-
cen las nuevas variables creadas. En este caso, si 8,,< d.,, quiere decir que, ante choques positivos
del ITPM (un residuo negativo), el traspaso hacia las tasas de interés se efectiia con mayor rapidez.

Con respecto a esta hipétesis, Durdn y Esquivel (2008) no hallaron evidencia de asimetria
en el traspaso para Costa Rica. En la investigacién de Monge y Mufioz (2011), los coeficientes 3,
y 8., no resultaron estadisticamente distintos, pero lograron establecer algunas conclusiones a
partir de la cantidad de meses promedio que tardan en ajustarse las tasas ante choques de la tasa
de politica monetaria.

CUADRO 5
ASIMETRIA EN LA VELOCIDAD DEL TRASPASO DEL ITPM A LAS TASAS DEL SISTEMA FINANCIERO
MODELOS DE CORTO PLAZO PERIODO 2000M1 2013M7

Periodos Pasivas Activas

TBP TP_SF  TD6_BE  TD6_BP TA_SF TOA_BE TOA_BP

Coeficiente de traspaso de corto

plazo 0,16 0,12 0,16 0,15 0,07 0,06 0,11
Desv. estandar 0,04 0,03 0,04 0,03 0,04 0,03 0,05
A. Modelo con asimetria

Desviaciones negativas 3, -0,14 -0,08 -0,11 -0,16 -0,13 -0,09 -0,17
Desv. estandar 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03
Desviaciones positivas 3, -0,08 -0,09 -0,09 -0,04 -0,05 -0,07 -0,07
Desv. estandar 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
B. Velocidad de ajuste en meses

Modelo general 8 10 8 10 11 12

Ante choques negativos 6 11 7 5 7 10 5
Ante choques positivos 10 9 9 19 17 12 12

Fuente: Elaboracién propia.

En el caso del presente estudio, no se pudo comprobar que ambos coeficientes son distintos
para el caso de las tasas pasivas y activas de los bancos estatales, asi como para la tasa pasiva pro-
medio del sistema financiero (ver anexo 4) en tanto que, para la tasa activa promedio del sistema
financiero (TA_SF) y la tasa activa para otras actividades de los bancos privados (TOA_BP), la dife-
rencia promedio es hasta de ocho meses (cuadro 5).
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En la tasa activa promedio del sistema financiero, ante choques negativos (un aumento del
ITPM), la velocidad promedio es de siete meses y, ante choques positivos (una disminucion del
ITPM), el traspaso tarda diecisiete meses en promedio. Si se compara con la velocidad de la tasa
pasiva promedio del sistema financiero, de nueve a once meses, se puede concluir que los bancos
aumentan con mayor rapidez las tasas activas que las tasas pasivas, con el posible propésito de
aumentar su margen de intermediacién financiera por un determinado periodo de tiempo.

Esto sucede de igual forma para el caso de las tasas activas de los bancos privados, donde,
ante un aumento del ITPM, se tarda en promedio cinco meses en trasladar su efecto; mientras que,
ante disminuciones, se tarda doce meses en promedio.

Con respecto a las tasas pasivas, no se hall6 evidencia de que, ante disminuciones del ITPM,
los bancos reaccionaron con mayor rapidez. Para el caso de la TP_SF y la TD6_BE, no se puede con-
cluir que ambos coeficientes sean estadisticamente distintos; y para el caso de la TBP y la TD6_BP,
se encontr6 que reaccionan con mayor rapidez ante aumentos del ITPM. Sin embargo, no es posible
afirmar que las tasas activas reaccionan con mayor rapidez antes choques negativos o positivos (con
excepcion de los bancos estatales).

Asimismo, se estimaron modelos donde se prueba la hipétesis de asimetria y no linealidad
simultdneamente. Los resultados son bastante similares a los anteriores y no modifican de forma
sustancial ninguna de las conclusiones presentadas, aunque se aprecia una disminucioén en la velo-
cidad de meses promedio que tarda en ajustarse el efecto traspaso al adoptarse el nuevo régimen
cambiario, tanto en choques positivos como negativos. El cuadro con los resultados de las estima-
ciones se incluye en el anexo 5.

° Factores que interrumpen el efecto traspaso

En esta seccion se analizardn los factores que pueden interferir en el proceso de transmision
de los cambios en las tasas de interés y que, por lo tanto, afectan la efectividad de la politica mone-
taria. Primero, se comentara la definicién de las variables empleadas en el analisis y, posteriormen-
te, se expondran los resultados obtenidos.

o Descripcion de las variables

Para disponer de una medida cuantitativa que capte la evolucién de las variables de dolariza-
cion y concentracién bancaria, se emplearon varias metodologias. En el caso de la dolarizacién del
sistema financiero, se recurrié al nivel de depdsitos en délares como porcentaje del total de depdsi-
tos de todo el sistema financiero. Por su parte, para obtener una medida de concentracion bancaria,
se us6 el indice de Herfindahl-Hirschman de concentracién de los activos (a partir de ahora indice
de concentracion bancaria) del sistema financiero, en el cual se utilizaron las principales veinte
entidades financieras®.

Los datos del saldo primario del Gobierno Central se encuentran en formato mensual desde
enero de 2006. Con el fin de obtener el resultado primario del Gobierno Central y el del Banco
Central de Costa Rica como porcentaje el producto interno bruto nominal (PIB), se utiliza la serie
mensual de producto interno bruto nominal calculada por el BCCR.

8 Las entidades utilizadas en dicho célculo fueron: Banco General, Bansol, Banco Improsa, Citibank, Bac San José,
Banco Lafise, Mucap, Mutual Alajuela, Coocique, Cooperservidores, Coopealizanza, Banco Nacional, Banco de
Costa Rica, Banco Crédito Agricola de Cartago, Banco Popular, Banco Davivienda, Scotiabank, Banco Promerica,
Banco Cathay, Banco BCT.

Ciencias Econdmicas 33-N°1: 2015/ 37-61 / ISSN: 0252-9521



48 José Pablo Barquero Romero y David Ricardo Mora Guerrero

Abreviatura Variable

DOL Nivel de dolarizacién de los depdsitos del sistema financiero

HH_ACT Indice de concentracién de activos del sistema financiero

DF Resultado primario del Gobierno Central como porcentaje (%) del PIB
DF_BCCR Resultado financiero del Banco Central de Costa Rica como % del PIB

Después de definir cada variable, se evalué cada efecto por separado. Para esto, se utilizaron
modelos donde se incluyeron las interacciones entre la tasa de politica monetaria con cada uno de
los distintos efectos descritos anteriormente. Si la interaccion resulta significativa y negativa, quiere
decir que el efecto traspaso se ve reducido.

El signo esperado de la dolarizacion, de la concentracion bancaria, del saldo primario del
Gobierno Central y del resultado del BCCR es negativo, ya que todos representan barreras para la
transmision de los cambios en la tasa de los instrumentos de politica monetaria del BCCR. Asi,
aumentos en estas variables afectarian negativamente el grado de traspaso de la tasa de politica
monetaria hacia las tasas de interés del sistema financiero.

o Dolarizacion

La literatura econémica reconoce que altos niveles de dolarizacién disminuyen la efectividad de
la politica monetaria. Siguiendo esta linea, Rossini y Vega (2007) sugieren que disminuir los niveles
de dolarizacion financiera puede reforzar el efecto traspaso de la tasa de interés de politica monetaria.

Para estimar este efecto de la dolarizacion, se siguié lo propuesto por Medina et al. (2011),
quienes estiman los efectos de la dolarizacion para los paises de Centroamérica y los denominados
LA6, por medio de las interacciones de la tasa de politica y el nivel de dolarizacién financiera.

R, =B; B, ITPM +B,; ITPM,DOL +<,, 9)

Donde DOL, se refiere al nivel de dolarizacion financiera y el coeficiente B, representa el efec-
to del nivel de dolarizacion sobre el coeficiente de traspaso del ITPM, que debe ser menor o igual a
cero. Es de esperar que, cuando el nivel de dolarizacion financiera tiende a cero, el efecto traspaso
de largo plazo tendera al coeficiente ,,. El cuadro 6 contiene las estimaciones del coeficiente f;,.

CUADRO 6
INTERACCION ENTRE LA DOLARIZACION Y EL ITPM (MULTIPLICADO POR 100)
ENERO DE 2000-JULIO DE 2013

Variable Coeficiente Desviaci6n estdndar Estadistico t
TBP -1,08 0,22 -4,83
TP_SF -1,02 0,20 -4,98
TD6_BE -1,46 0,21 -7,07
TD6_BP -1,39 0,12 -11,28
Promedio -1,24

TA_SF -0,84 0,18 -4,58
TOA_BE -1,20 0,21 -5,77
TOA_BP -0,75 0,26 -2,92
Promedio -0,93

Fuente: Elaboracién propia.
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Como lo indica el cuadro 6, en general el coeficiente 8, ronda alrededor de la unidad y el
efecto tiende a ser menor en las tasas activas. De forma especifica, un aumento (disminucién) de un
punto porcentual (p.p.) en la dolarizacién financiera causa una disminucién (aumento) de 1,46% del
efecto traspaso del ITPM sobre la tasa promedio de depésitos a seis meses plazo de los bancos estata-
les, y de un 1,39% de los bancos privados. Por otra parte, este efecto es de 1,08% para la tasa basica
pasivay de 1,02% para la tasa pasiva promedio del sistema financiero.

Por otro lado, en el caso de las tasas activas, un aumento (disminucién) de un punto por-
centual en la dolarizacién causa una disminucién (aumento) del efecto traspaso del ITPM de 1,20%
sobre la tasa activa para otras actividades de los bancos estatales. Este efecto disminuye considera-
blemente en el caso de la tasa promedio para otras actividades de los bancos privados, cuyo efecto es
de 0,75%.

° Concentracién bancaria

Al igual que la dolarizacion, la concentraciéon bancaria puede influir en la efectividad de
la politica monetaria. Por ejemplo, es de esperar que mercados poco competitivos reaccionen en
menor medida ante cambios en la tasa de politica monetaria. En Costa Rica, la concentracién ban-
caria ha disminuido de manera significativa en los Gltimos veinte afios (ver anexo 6). Sin embargo,
el nivel de concentracion sigue siendo lo suficientemente alto como para pensar que no se trata
de un mercado altamente competitivo y, por ende, que podria tener efectos sobre la efectividad de
transmision de los cambios en el instrumento de politica del BCCR.

Para medir el impacto de la concentracion bancaria sobre el instrumento de politica del
BCCR, se formul6é un modelo que capta la interaccion entre la tasa de politica monetaria y el loga-
ritmo del indice de concentracion bancaria. El modelo utilizado tiene la siguiente forma funcional:

R, =B +By ITPM+ B, ITPM, log (HH_ACT, ) +¢, (10)

Donde las tasas de interés del sistema financiero ahora también estaran en fun-
cion de la interaccion entre la tasa de politica monetaria y el logaritmo del indice de concentracién
bancaria. El coeficiente 8, representa el efecto del nivel de concentracion bancaria sobre el traspaso
de largo plazo. De esta forma, el efecto traspaso estd en funcién del nivel de concentracién bancaria:

oR; _

*—
arrpn, P Pathia log (HH_ACT,) (11)

El coeficiente f;, deber ser menor o igual a cero. De esta manera, con un aumento (disminucién)
de un 1% en el nivel de concentracion bancaria, el efecto traspaso final (*) disminuira (aumentara)
en f3, puntos porcentuales. El cuadro 7 muestra las estimaciones del coeficiente f,.

CUADRO 7
INTERACCION DE LA TASA DE POLITICA MONETARIA (ITPM) Y EL LOGARITMO DEL INDICE DE
CONCENTRACION BANCARIA ENERO DE 2000-JULIO DE 2013

Var. dependiente Coeficiente 8, Desviacion estandar
TBP -0,15 0,036
TP_SF -0,13 0,041
TD6_BE -0,13 0,034
TD6_BP -0,16 0,030
Continua...
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Continuacion...
Var. dependiente Coeficiente 8 Desviacion estandar
Promedio -0,14
TA_SF -0,22 0,053
TOA_BE -0,22 0,082
TOA_BP -0,24 0,077
Promedio -0,23

Fuente: Elaboracién propia.

A partir del cuadro anterior, se obtiene el resultado de que un cambio de un 1% en el nivel
de concentracién bancaria genera un cambio promedio de 0,14% en el efecto traspaso de la tasa
de interés de la politica monetaria hacia las tasas de interés pasivas. También, se observa que este
efecto tiende a ser mayor en las tasas activas, donde un cambio porcentual de un 1% en el nivel de
concentracion bancaria ocasiona un cambio promedio de 0,23% hacia las tasas activas. Finalmente,
no se encontraron diferencias significativas entre las tasas de interés —pasivas y activas— de los
bancos privados y las de los bancos estatales.

. Resultado primario del Gobierno Central

En el momento de disenar la politica monetaria, las autoridades deben tomar en cuenta la
situacion fiscal del Gobierno Central, por cuanto las acciones que tomen las autoridades fiscales
podrian ser contradictorias con respecto al objetivo de la autoridad monetaria. Politicas econémicas
que van en direcciones opuestas pueden terminar resultando inefectivas e, incluso, perjudiciales
para la economia. En este caso, el saldo primario como proporciéon del PIB puede interferir en el
efecto traspaso cuando esfuerzos de las autoridades monetarias por influir en las tasas de interés se
ven afectados por la necesidad de financiamiento interno de las autoridades fiscales. Adicionalmen-
te, altos niveles de déficit fiscal pueden aumentar la prima de riesgo y, por dltimo, también aumen-
tar las tasas de interés. Todo esto puede interferir en el efecto traspaso.

Por ejemplo, si el Banco Central disminuye la tasa de politica monetaria con el fin de bajar
las tasas de interés en el sistema financiero y asi influir positivamente sobre la demanda agregada,
esto puede resultar menos efectivo si, al mismo tiempo, el Gobierno Central capta recursos internos
y, con ello, eleva las tasas de interés.

Para estimar este efecto, se plantea un modelo similar a los anteriores, donde se incluyen las
interacciones de la tasa de politica monetaria con el déficit fiscal interanual en el momento .

R; =848,y ITPM +8,5 DF +8,, ITPM, DF 8,5 R;/, ;) +&; (12)

Donde cada tasa de interés del sistema financiero se encuentra en funcion de la tasa de politi-
ca monetaria, la relacion resultado primario-PIB, la interaccién entre el ITPM y el resultado prima-
rio y su valor pasado. El cuadro 8 resume la estimacién de estos modelos.

El periodo analizado fue de enero de 2007 a julio de 2013 (con un total de 79 observaciones).
La razon fundamental por la cual se decidi6 utilizar este periodo se debe a que los datos mensuales
del resultado fiscal estan disponibles tnicamente a partir del afio 2006°.

9 La limitada disponibilidad de datos se debe a un cambio metodolégico que dificulta su comparacién, antes de
esta fecha las estadisticas corresponden a un flujo de caja mientras que posteriormente corresponden a cifras
devengadas.
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Como resultado de que las tasas de interés de mercado también estan en funcion del resulta-
do fiscal primario, el efecto traspaso de largo plazo estd en funcién también de la situacion fiscal en
el periodo £. Esto se puede escribir como la primera derivada parcial de la ecuacién 12 con respecto
a la tasa de politica:

R, *
arTPM, ~Oi™= 9,279, DF, (13)

Donde los coeficientes §,, corresponden al efecto que ejerce el resultado fiscal sobre el efec-
to traspaso de largo plazo. Como resultado general, se puede concluir, a partir del cuadro 8, que
en efecto la situacion fiscal afecta de forma negativa la magnitud final del coeficiente de traspaso
del ITPM. Este efecto es mayor en las tasas activas comparadas con las tasas pasivas y podria
sefialar que el efecto estrujamiento del crédito es mas fuerte para los demandantes de recursos
que para los oferentes.

CUADRO 8
INTERACCIONES ENTRE EL SALDO PRIMARIO DEL GOBIERNO CENTRAL Y EL ITPM
ENERO DE 2007-JULIO DE 2013

Tasa de interés Coeficiente Desviacion estandar Estadistico t
TBP -0,031 0,013 -2,45
TP_SF -0,023 0,008 -2,86
TD6_BE -0,031 0,011 -2,80
TD6_BP -0,018 0,009 -2,09
Promedio pasivas -0,026

TA_SF -0,029 0,013 -2,23
TOA_BE -0,035 0,014 -2,48
TOA_BP -0,042 0,018 -2,29
Promedio activas -0,035

Fuente: Elaboracion propia.

Se puede observar que la tasa con un menor coeficiente de interaccién (en términos absolu-
tos) es la tasa de depdsitos a seis meses plazo de los bancos privados, donde un aumento de 1 p.p. en
el resultado fiscal (déficit) genera una disminucién de 1,8% en el efecto traspaso de largo plazo. Por
otra parte, la tasa con el mayor coeficiente de interaccion corresponde a la tasa para otras activida-
des de los bancos privados, donde un aumento de 1 p.p. en el resultado fiscal (déficit) genera una
disminucion de 4,2% en el efecto traspaso de largo plazo. Por Gltimo, no existe una tendencia clara
en cuanto si el resultado fiscal afecta en mayor o menor medida el efecto traspaso hacia los bancos
privados o hacia los bancos estatales, pero si una tendencia a tener un mayor impacto en las tasas
de interés activas.

o Déficit del BCCR

El resultado financiero negativo del banco central también puede disminuir la efectividad del
mecanismo de transmision. Laurens (2005) explica este efecto diciendo que, por ejemplo, los prés-
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tamos directos del Banco Central al Gobierno afectan el resultado financiero del Banco Central y
limitan la capacidad del banco para sefalar de forma clara la orientacion de la politica monetaria,
al elevar las tasas de interés y realizar operaciones de mercado abierto. Este es el mismo efecto que
produce un tipo de cambio fijo que obliga a un Banco Central a realizar operaciones de esteriliza-
cion. Por estas razones, el déficit del BCCR se puede utilizar como un indicador del grado de inde-
pendencia para llevar a cabo la politica monetaria que tiene el Banco.

Para realizar las estimaciones, se formularon modelos similares a los anteriores, donde cada
tasa de interés del sistema financiero estd en funcién de la tasa de politica monetaria y la interac-
cién con el déficit del BCCRI?. Como consecuencia de lo anterior, el efecto traspaso de largo plazo
dependera de la interaccién del ITPM con el déficit del Banco Central.

R, =Yty ITPM 3% v,5, ITPM, DF BCCR, D, +,, Rigry T8 (14)

Donde D, representa la variable dicotémica 4 en el momento #, DF_BCCR, el déficit del
Banco Central de Costa Rica como porcentaje del PIB y v, el coeficiente o efecto que ejerce el
resultado sobre el efecto traspaso de largo plazo hacia la tasa 7. El resumen de estos coeficientes se
presenta en el cuadro 9.

CUADRO 9
INTERACCION ENTRE EL DEFICIT DEL BANCO CENTRAL Y EL ITPM
ENERO DE 2000-JULIO DE 2013

Tasa de interés General Def <1% Def > 1%
TBP

Desv. estandar 0,02 0,04 0,02
TP_SF -0,06 -0,08 -0,06
Desv. estandar 0,01 0,03 0,01
TD6_BE -0,08 -0,11 -0,08
Desv. estandar 0,02 0,04 0,02
TD6_BP -0,10 -0,12 -0,10
Desv. estandar 0,02 0,03 0,02
Promedio pasivas -0,09 -0,11 -0,09
TA_SF -0,07 -0,08 -0,07
Desv. estandar 0,02 0,03 0,02
TOA_BE -0,09 -0,08 -0,09
Desv. estandar 0,03 0,04 0,03
TOA_BP -0,04 -0,14 -0,07
Desv. estandar 0,02 0,04 0,02
Promedio activas -0,07 -0,10 -0,08

Fuente: Elaboracién propia.

10 Como porcentaje del producto interno bruto nominal.
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Con base en el cuadro 9, se puede concluir que la situacién financiera del Banco Central
de Costa Rica afecta de forma significativa el efecto traspaso del ITPM hacia la tasas de interés
de mercado.

Se observa que un aumento o disminucién de diez puntos base en el déficit del Banco Central
de Costa Rica genera una disminucién o aumento (respectivamente) de 1,1% del traspaso hacia la
tasa basica pasiva. Utilizando la prueba de igualdad de coeficientes, se hallé6 una pequefia diferencia,
pero significativa, entre el efecto sobre la tasa activa y sobre la tasa pasiva promedio del sistema
financiero; esta tltima es la que menos reacciona ante cambios en el resultado financiero del Banco
Central como proporcion del PIB (ver anexo 7).

Por otra parte, en las tasas de depoésitos y las activas para otras actividades se encontraron
diferencias significativas entre los bancos estatales y privados. Se determiné que los bancos priva-
dos en promedio tienen un coeficiente de interaccién menor, por lo cual cambios en los resultados
financieros del BCCR tienden a afectar menos el efecto traspaso hacia las tasas activas de los bancos
privados, con respecto a la tasas pasivas. Ante un aumento de diez puntos base del déficit del BCCR,
el efecto traspaso hacia las tasas de depdsitos de los bancos privados se disminuye en 1%. El efecto
es mucho menor en la tasa de otras actividades de los bancos privados, donde, con un aumento de
diez puntos base del déficit del BCCR, el efecto traspaso disminuye 0,40%.

Por ltimo, no se encontré evidencia estadistica para concluir que la distorsion del déficit del
BCCR sobre el efecto traspaso de largo plazo sea mayor o menor dependiendo de la magnitud del
déficit (ver anexo 8).

o Estimacion conjunta para todos los factores

Por dltimo, con el fin de disponer de medidas cuantitativas que ayuden a discriminar la
relacion de cada factor individual sobre el efecto traspaso controlando por los efectos de los demas
factores, se procedi6 a realizar un grupo de estimaciones con todos los factores para todo el periodo
de estudio. Las estimaciones se realizaron para las principales tasas de interés, esto es, para la tasa
béasica pasiva y las tasas activa y pasiva promedio del sistema financiero.

Con estas estimaciones se espera observar el efecto de cada una de los factores sobre el coefi-
ciente del traspaso de la tasa de politica sin ignorar el posible efecto de los otros factores. Como
consecuencia de lo anterior, el efecto traspaso de largo plazo dependera de la interaccién del ITPM
con cada uno de los factores especificados anteriormente en esta seccion, tal y como lo especifica la
ecuacion 15.

R, =B, +B, ITPM+ B, ITPM, DOL+B,, ITPM, log(HH_ACT, )+B,; ITPM, DF, +
B ITPM, DF_BCCR, D +¢, (15)

Los resultados que se muestran en el cuadro 10 senalan que coherente con las estimacio-
nes anteriores, cada uno de los factores reduce el efecto traspaso de la tasa de politica monetaria;
sin embargo, el factor que reduce con mayor fortaleza el traspaso es el déficit del Banco Central,
seguido del saldo del Gobierno Central. Cabe sefialar que las estimaciones individuales también
mostraron que estos son los dos principales factores en términos de reduccién del efecto traspaso,
aunque en ese caso el saldo del Gobierno Central tenia el principal efecto seguido de cerca por el
déficit del BCCR.
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CUADRO 10
EFECTO DE CADA INTERACCION EN ESTIMACION CONJUNTA
ENERO DE 2007-JULIO DE 2013

Factor TBP TP_SF TA_SF

Efecto Traspaso TPM 0,819* 1,076%%%* 1,286%**
ndice de Concentracién -0,006%%* -0,004%%* -0,007%%*
Saldo Primario Gob, Central -0,050%%* -0,025%%%* -0,053%#*
Dolarizacion -0,001 -0,005%* -0,011%%*
Déficit del BCCR -0,349%#* -0,381%#% -0,345%#*

Fuente: Elaboracion propia , *, **, *** significativo al 10%, 5%, 1% respectivamente.

IV. CONCLUSIONES

El propésito de esta investigacion es explorar la efectividad del instrumento de politica mone-
taria del BCCR para transmitir sus movimientos al resto de las tasas de interés del sistema financie-
ro, asi como estudiar los distintos factores que limitan este traspaso. Este es el primer estudio del
tema desde que el BCCR hizo oficial la tasa de politica monetaria como una tasa de referencia en el
mercado integrado de liquidez (MIL). También fue posible evaluar este efecto junto con la adopcién
de un arreglo cambiario de banda, y medir cémo un mayor grado de libertad del BCCR para mane-
jar su politica monetaria puede influir en el traspaso de cambios en la TPM las tasas de interés del
sistema financiero.

Los modelos de largo plazo para el efecto traspaso bajo la metodologia de Engle-Granger
permitieron encontrar que este efecto experiment6 una variacién positiva a partir del afio 2006,
fecha de la adopcion del nuevo régimen cambiario. Ademads, se concluy6 que, tras la adopcién de la
banda cambiaria, el efecto traspaso ha sido unitario.

Utilizando modelos de correccion de error, se calculé que en promedio, durante el periodo
2000-2013, el efecto traspaso de largo plazo tarda entre ocho y doce meses en trasladarse a las tasas
del sistema financiero. Adicionalmente, se formularon modelos que captaron las velocidades antes y
después del cambio en el régimen cambiario, que indican que la velocidad de ajuste ha aumentado a
partir de la implementacion del régimen de bandas cambiarias. La velocidad de ajuste en el periodo
de paridad ajustable rondaba entre siete y veinte meses, y durante el periodo de banda cambiaria ha
oscilado entre cinco y once meses, segin la tasa. Del andlisis de la hipétesis de asimetria se puede
concluir que el sistema financiero aumenta con mayor rapidez las tasas activas que las tasas pasi-
vas, muy probablemente con el fin de aumentar su margen de intermediacién financiera.

Este estudio también examind los distintos factores que pueden afectar el efecto traspaso de
la tasa de politica hacia las tasas del sistema financiero. Las estimaciones indican que un aumento
de 1% en el nivel de dolarizacion reduce en 1,46%, el efecto traspaso. Un incremento en la concen-
tracion bancaria de un 1% afecta negativamente en 0,14% el efecto traspaso. Asi mismo un dete-
rioro de 1% el resultado del Gobierno Central o del resultado financiero del BCCR, ambos como
proporcion del PIB, reducen en 1,8% y 1,1%, respectivamente, el efecto traspaso. En resumen, todos
los factores poseen una relacion negativa con el efecto traspaso y si bien son resultados esperados
tedricamente, nunca antes habian sido medidos en estudios de este tipo.

Cabe sefialar que a pesar de que en periodos previos al afio 2011 el BCCR no tenia un instru-
mento como el Mercado Integrado de Liquidez (MIL), para emplear de forma efectiva la tasa de poli-
tica monetaria; esto no implica que en periodos previos el ente emisor haya dejado de hacer politica
monetaria, sino que la hacia con los instrumentos disponibles en el momento (tal y como lo resefia
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la ITPM) y que, aunque podrian estar limitados por el régimen cambiario (Trinidad Imposible), no
implicaban su inexistencia y esto es también un hallazgo importante de este estudio.

Estos resultados evidencian que se podria mejorar la efectividad de la tasa de politica mone-
taria como instrumento si algunas distorsiones de la economia se reducen o se eliminan, principal-
mente el déficit del BCCR. Por tanto, es evidente que las condiciones macroeconémicas son deter-
minantes para la efectividad de la politica. Por dltimo, los autores reconocen el caricter exploratorio
de este estudio y la necesidad de continuar explorando este tema para analizar temas como el orden
del traspaso, el efecto de la alta dolarizacién en los créditos, asi como los periodos de alta interven-
cion en el mercado cambiario.
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Anexo 1

La variable ITPM se construy6 a partir de la investigacion de Castro y Chaverri (2013), quie-
nes construyen un indicador de tasa de politica monetaria que lo constituye:

Enero de 2000—febrero de 2006: Tasa del sistema de inversiones de corto plazo (SICP) a
siete dias plazo. Se consider6 utilizar dicha tasa porque, en un inicio, no se contaba con
el instrumento a un dia plazo. No obstante, cuando se creé la opcion de un dia, la tasa se
definié igual a la tasa de siete dias.

Marzo de 2006—agosto 2007: Tasa del SICP a un dia plazo. A partir de marzo del 2006,
existe de forma oficial una tasa de un dia plazo.

Setiembre de 2007—octubre de 2010: Tasa un dia plazo (DON) de Central Directo,
momento en que deja de funcionar el SICP. Central Directo se constituye como una
plataforma electrénica que le permite al BCCR captar recursos del publico a diferentes
plazos.

Noviembre de 2010—-mayo de 2011: Tasa promedio de la sesién en el MIL. A partir de esta
fecha, existe tanto la facilidad permanente de depdsito como la facilidad permanente de
crédito.

Junio de 2011-julio de 2013: Definicién actual de tasa de politica monetaria.

Anexo 2

CUADRO 1

PRUEBA DE CAUSALIDAD EN EL SENTIDO DE GRANGER PROBABILIDAD DE NO RECHAZAR HO

PERIODO ENERO DE 2000-JULIO DE 2013

Tasa j

Hipétesis nula

Tasa j no causa ITPM ITPM no causa tasa j
TP_SF 0,00 0,09
TBP 0,00 0,00
TD6_BE 0,00 0,16
TD6_BP 0,00 0,13
TA_SF 0,02 0,00
TOA_BE 0,01 0,00
TOA_BP 0,03 0,07

Fuente: Elaboracion propia.
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CUADRO 2
PRUEBA DE CAUSALIDAD EN EL SENTIDO DE GRANGER PROBABILIDAD DE NO RECHAZAR HO
PERIODO ENERO DE 2000-JULIO DE 2013

Hipétesis nula

TD6_BE no causa TOA_BE TOA_BE no causa TD6_BE
0,00 0,12
TD6_BP no causa TOA_BP TOA_BP no causa TD6_BP
0,00 0,89
TP_SF no causa TA_SF TA_SF no causa TP_SF
0,00 0,52

Fuente: Elaboracién propia.

CUADRO 3
PRUEBA DE CAUSALIDAD EN EL SENTIDO DE GRANGER PROBABILIDAD DE NO RECHAZAR HO
PERIODO ENERO DE 2000-JULIO DE 2013

Hipotesis nula

TD6_BE no causa TD6_BP TD6_BP no causa TD6_BE
0,00 0,00

TOA_BE no causa TOA_BP TOA_BP no causa TOA_BE
0,00 0,27

Fuente: Elaboracion propia.

Anexo 3

CUADRO 1
GRADO DE INTEGRACION DE LAS VARIABLES HIPOTESIS NULA: PRESENCIA DE RAIZ UNITARIA*
PERIODO ENERO DE 2000-JULIO DE 2013

S Variables en nivel Variables en primera diferencia P
CICT CIST SIST CICT CIST SIST

ITPM 0,06 0,44 0,15 0,00 0,00 0,00 I(1)
Tasas de interés pasivas

TP_SF 0,08 0,49 0,08 0,00 0,00 0,00 I(1)

TBP 0,09 0,56 0,15 0,00 0,00 0,00 (1)

TD6_BE 0,16 0,43 0,19 0,00 0,00 0,00 I(1)

TD6_BP 0,04 0,39 0,13 0,00 0,00 0,00 I(1)
Tasas de interés activas

TA_SF 0,14 0,38 0,13 0,00 0,00 0,00 I(1)

TOA_BE 0,14 0,59 0,17 0,00 0,00 0,00 I(1)

TOA_BP 0,46 0,35 0,15 0,00 0,00 0,00 I(1)

*CICT: con intercepto y con tendencia, CIST: con intercepto y sin tendencia, SIST: sin intercepto y sin tendencia
Fuente: Elaboracion propia.
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CUADRO 2
RESIDUOS DE LOS MODELOS DE LARGO PLAZO HIPOTESIS NULA: PRESENCIA DE RAIZ UNITARIA*
PERIODO ENERO DE 2000-JULIO DE 2013

Tasa Probabilidad Decision
TP_SF 0,00 1(0)
TBP 0,00 1(0)
TD6_BE 0,00 1(0)
TD6_BP 0,00 1(0)
TA_SF 0,02 1(0)
TOA_BE 0,02 1(0)
TOA_BP 0,01 1(0)

*Sin constante y sin tendencia
Fuente: Elaboracion propia.

Anexo 4

MODELOS DE CORRECCION DEL ERROR CON ASIMETRIA PRUEBA DE WALD HO:
PERIODO ENERO DE 2000-JULIO DE 2013

Tasa Estadistico t Estadistico F Probabilidad
TP_SF 0,51 0,26 0,61
TBP -1,66 2,76 0,10
TD6_BE -0,51 0,26 0,61
TD6_BP -3,23 10,41 0,00
TA_SF -2,21 4,88 0,03
TOA_BE -0,54 0,30 0,59
TOA_BP -2,63 6,91 0,01

Fuente: Elaboracién propia.
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Anexo 5

COEFICIENTES Y VELOCIDAD DE TRASPASO DEL ITPM A LAS TASAS DEL SISTEMA FINANCIERO
MODELOS DE CORTO PLAZO: PERIODO 2000M1 2013M7

ol Pasivas Activas

TBP TP_SF TD6_BE TD6_BP TA_SF  TOA_ BE TOA_BP
Coeficiente de traspaso de corto plazo 0,17 0,13 0,16 0,15 0,08 0,07 0,12
Desv. estandar 0,04 0,03 0,04 0,07 0,04 0,03 0,06
A. Modelo con asimetria durante PA
MCE para desviaciones negativas -0,12 -0,04 -0,11 -0,12 -0,10 -0,07 -0,12
Desv. estandar 0,04 0,03 0,05 0,04 0,03 0,03 0,04
MCE para desviaciones positivas -0,05 -0,05 -0,11 -0,08 -0,04 -0,06 -0,07
Desv. estandar 0,03 0,02 0,05 0,02 0,03 0,02 0,03
B. Modelo con asimetria durante BC
MCE para desviaciones negativas -0,16 -0,18 -0,11 -0,20 -0,16 -0,12 -0,18
Desv. estandar 0,04 0,04 0,04 0,06 0,03 0,04 0,03
MCE para desviaciones positivas -0,09 -0,16 -0,08 -0,02 -0,07 -0,10 -0,07
Desv. estandar 0,03 0,03 0,03 0,02 0,03 0,03 0,03
C. Velocidad de ajuste en meses
Modelo general 8 10 8 10 11 12 8
Ante choques negativos durante PA 6 21 7 6 8 12 6
Ante choques positivos durante PA 14 16 7 21 14 11
Ante choques negativos durante BC 5 5 7 4 6 7 5
Ante choques positivos durante BC 9 6 10 44 12 9 12

Nota: los valores en rojo se calcularon a partir de valores que resultaron no ser significativos al 10%.
Fuente: Elaboracion propia.
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Anexo 6

EVOLUCION DEL fNDICE DE CONCENTRACION BANCARIA DE ACTIVOS HERFINDAHL-HIRSCHMAN
(H-H) ENERO 1999 - JULIO 2013
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Fuente: Elaboracion propia.
Anexo 7
PRUEBA DE IGUALDAD DE COEFICIENTES
N.°DE OBS: 163
Hipétesis nula: A-B=0
A. Coeficiente TA_SF -0,068
B. Coeficiente TP_SF -0,059
Desviacién estdndar comin 0,002
Estadistico t 4,57
Probabilidad 0,00
Hipoétesis nula: C-D=0
C. Coeficiente TD6_BE -0,080
D. Coeficiente TP_SF -0,097
Desviacién estandar comuin 0,002
Estadistico t 9,29
Probabilidad 0.00
Hipétesis nula: E-F=0

E. Coeficiente TOA_BE -0,093
F. Coeficiente TOA_BP -0,041
Desviacién estandar comdn 0,002
Estadistico t -22,26
Probabilidad 0,00

Fuente: Elaboracién propia.
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Anexo 8
HIPOTESIS NULA: T, =T,
Var/Prueba Estadistico t Probabilidad Estadistico F Probabilidad
TBP -0,91 0,36 0,83 0,36
TP_SF -1,16 0,25 1,35 0,25
TD6_BE -0,94 0,35 0,88 0,35
TD6_BP -1,07 0,28 1,16 0,28
TA_SF -0,53 0,59 0,29 0,59
TOA_BE 0,32 0,75 0,10 0,75
TOA_BP -2,56 0,01 6,55 0,01

Fuente: Elaboracion propia.
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