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Tasas de Interés Variables y la Transicion a un Sistema de Metas de Inflacion

Resumen Ejecutivo

La dinamica de las tasas de interés de los créditos locales tiene una creciente
relevancia dentro de la gradual implementacion de un esquema de metas de
inflacion que inicié en 2006. Costa Rica es una economia bi-moneda en la cual la
mayoria de los contratos de crédito a largo plazo son otorgados por el Sistema
Financiero Nacional son de tasas de interés ajustables referenciados a una tasa
de interés de corto plazo, tanto en colones como en ddlares. De acuerdo a la
literatura econdmica estos transmiten las sefales de las tasas de interés al
consumo e inversion en forma mas directa y veloz que los contratos de tasa fija.
Parte de este efecto es mitigado por el también el uso de pisos en este tipo de
créditos, que ha crecido desde 2009. De esta forma se generan distorsiones en el
traspaso de la tasa de interés de referencia a las tasas efectivamente pagadas por
los deudores. Esta alternativa no ha sido estudiada y debe ser considerada como
una eventual limitacion para el uso de la Tasa de Politica Monetaria en forma
efectiva.

Nota: Esta ponencia es una sintesis del documento de trabajo denominado
“Impacto de utilizacion generalizada de contratos de crédito con tasas variables en
Costa Rica: Transicion a un sistema de metas de inflacion“ para el Instituto de
Investigacion en Ciencia Econdémicas (IICE) de la Universidad de Costa Rica por el
mismo autor en Febrero de 2013.
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Introduccion

Historicamente —y en particular en la ultima década— el tipo de cambio ha
conseguido gran atencion en Costa Rica por su indudable relevancia dentro de
la politica econdmica nacional. Se ha estudiado con profundidad el impacto que
tienen sus fluctuaciones sobre la inflacién, el Sistema Financiero Nacional
(SFN) y los instrumentos de politica monetaria del Banco Central de Costa Rica
(BCCR).

Esto se ha debido a la consolidacion del proceso de apertura comercial, la
liberalizaciéon de la cuenta de capitales, el crecimiento del régimen de Zonas
Francas y mas recientemente al abandono del sistema de minidevaluaciones de
tipo de cambio en favor de uno, en teoria mas flexible, como es el sistema de
bandas. Durante este mismo periodo, la formacion de las tasas de interés no ha
despertado el mismo grado de curiosidad, a pesar de tener una creciente
relevancia dentro de la gradual implementacion de un esquema de metas de
inflacion desde 2006. Hace falta mucho por aprender de la dinamica del
mercado crediticio local en cuanto a la formacion de tasas de interés y sobre su
supervision.

El caso de Costa Rica presenta dos caracteristicas salientes a la hora de
considerar la formacién de precios y en particular la de las tasas de interés. i)
Es una economia bi-monetaria en la que circulan colones y délares americanos
libremente. ii) la extensa mayoria de los contratos de crédito de largo plazo
otorgados por el Sistema Financiero Nacional son de tasas de interés
ajustables referenciados a una tasa de interés de corto plazo.

La literatura econdmica que versa sobre la dinamica monetaria bajo esquemas
de crédito de tasas de interés variables y fijas esta en consenso. La intuicién de
que la predominancia de contratos con tasas ajustables transmiten las sefales
de las tasas de interés al consumo e inversion en forma mas directa y veloz es
ampliamente aceptada. Bajo esta argumentacion, se hace relevante analizar no
s6lo el comportamiento de las tasas para nuevos créditos, sino también el
comportamiento de las tasas de los créditos otorgados en el pasado que se
traslapan entre si. De esta forma se pueden reflejar mas adecuadamente las
tasas de interés que enfrentan los agentes econdmicos para su toma de
decisiones.

Al emprender esta investigacion se acuso la relevancia que tiene ademas el
crecimiento del uso de pisos en las tasas ajustables de los créditos. De esta
forma se generan no linealidades en el traspaso de la tasa de interés de
referencia a las tasas efectivamente pagadas por los deudores. Esta alternativa
no ha sido estudiada en los modelos tedricos, pero es especialmente relevante
en la actualidad ya que limita al BCCR de poder administrar un nuevo régimen
de politica monetaria y algunos deudores han cuestionado su aplicacién ante la
volatilidad de la Tasa Basica Pasiva.

El objetivo general de este documento es determinar los efectos
macroecondmicos Yy financieros que ha tenido el uso generalizado de contratos
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de tasa variable en Costa Rica durante la transicidon hacia un sistema de metas
de inflacion.

Cabe destacar desde el inicio del documento, que la evidencia apunta a que las
medidas que se han ido implementando para alcanzar un régimen de metas de
inflacion han modificado la dinamica de formacion de tasas y el atractivo relativo
de endeudarse en una u otra moneda. En efecto, la flexibilizacion parcial del
tipo de cambio por medio de una banda, el cambio en la aplicacién de la Tasa
de Politica Monetaria (TPM) y la abrupta reduccion de la tasas de inflacion en
2009, asi como las condiciones monetarias expansivas en EEUU condicionan
las decisiones de endeudarse hacia los ddlares.

Sintesis de la Literatura

Existen dos extremos basicos con los que se pueden caracterizar a los
contratos de crédito, los de tasa fija y los de tasa variable. Los primeros, definen
una cuota de servicio de la deuda invariable en el tiempo. Por el contrario, los
segundos pueden ajustar la cuota. En algunos paises como Costa Rica este
ajuste se hace regularmente respecto a una tasa de referencia, pero también
existen en otros paises sistemas en que el ajuste se hace a discrecion del
acreedor.

Tanto los créditos de tasa fija, como los créditos de tasa variable exponen a los
participantes del contrato (acreedores y deudores) a riesgos de las
fluctuaciones de la tasa de interés. Sin embargo, los efectos en ambos casos
son distintos en al menos dos maneras: su efecto riqueza y su efecto ingreso.
Esta diferencia condiciona los mecanismos de transmision y ajuste ante
cambios en el entorno macroeconomico.

Efecto Ingreso

El efecto ingreso en los contratos puede ser definido como el cambio sobre el
ingreso disponible de los agentes econdmicos luego de cubrir el servicio de su
deuda ante fluctuaciones en las tasas de interés de mercado.

Por definicion, los contratos de tasa fija tienen una cuota regular que es
determinada desde el inicio del contrato y no se modifica en el tiempo. De esta
forma, en términos nominales el servicio de la deuda es constante y se deduce
que decreciente en términos reales, cuando hay inflacién. Entre mayor sea la
inflacion la cuota real disminuira. Esto representa una ventaja para los deudores
que gradualmente liberan su ingreso, con lo cual pueden consumir mas y
asumir nuevas deudas. Por el contrario, para los acreedores representa una
reduccion real de sus ganancias sobre el monto originalmente prestado.

La primera inferencia que se puede hacer es que los sistemas financieros de
paises con historial de inflacidn relativamente elevada tiendan a no favorecer el
uso los contratos de crédito a tasa fija, especialmente los de largo plazo. Si no
existe una fuente de fondeo de tasa fija a estos plazos, las entidades
financieras estan restringidas a financiarse en el corto plazo. Esto les genera
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volatilidad de sus resultados ante movimientos en sus tasas de captacion que
no se reflejan en los rendimientos de sus activos.

Un crédito de tasa variable peridédicamente revisa la cuota. Generalmente, la
tasa de interés que paga el deudor esta compuesta por la tasa que se utiliza
como referencia mas un componente que se mantiene fijo por la vida del crédito
conocido como “spread”.

Asi, mientras que en el caso de la tasa fija las decisiones cambian con respecto
al consumo y ahorro futuro, los contratos de tasa variable obligan a un cambio
inmediato en el comportamiento del gasto debido a que el ingreso disponible
después del pago de la deuda cambia. Esta es una realidad mas apremiante
para los agentes que estan restringidos de conseguir nueva deuda y no cuentan
con ahorros. En particular, cuando la tasa de interés sube, el deudor debe
destinar una mayor parte de sus ingresos al servicio de la deuda. Asi, el deudor
pone en riesgo su capacidad de pago ante variaciones al alza de la tasa de
interés.

Efecto Riqueza

El efecto riqueza se produce cuando un cambio en las tasas de interés de
mercado produce un cambio en el valor econdmico de un contrato de crédito.
Esto se mide por medio del valor presente de las cuotas.

Los créditos de tasa de interés fija exponen a deudores y acreedores a
cambios en el valor econdmico de los mismos ante cambios de las tasas de
mercado. En forma simplificada, luego de una reduccién de las tasas de interés
de mercado, el deudor podria estar pagando una cuota menor si fuera a buscar
financiamiento al nuevo nivel de tasa de interés. Este es un costo de
oportunidad que se refleja en un cambio en el valor presente de las cuotas que
debe servir en el futuro.

Por su parte, el valor del contrato aumenta para el acreedor, porque ahora
podria estar devengando una cuota menor por el mismo monto prestado. Si los
intermediarios financieros se financian en el corto plazo para otorgar créditos
con tasas fijas a largo plazo, su estado de resultados se vera afectado
negativamente ante aumentos de la tasa de interés. Sin embargo, este riesgo
puede ser cubierto con la existencia de un mercado de deuda de tasa fija a
largo plazo. En cualquier caso, el efecto agregado neto es neutro. Lo que ganan
los deudores, lo pierden otros agentes econdmicos.

El hecho de que la cuota de un crédito con tasa de interés variable se mueva
con la tasa de interés amortigua el cambio en el valor de la obligacion crediticia
ante cambios de la tasa de interés de referencia. De hecho se puede mostrar
que el cambio de la cuota en un crédito ajustable compensa casi perfectamente
el cambio de la tasa de interés. Por lo que se puede decir que el efecto riqueza
es insignificante para créditos con tasa variable con respecto a los de tasa fija.
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Impacto Macroeconémico

Con la utilizacién de los mecanismos basicos descritos anteriormente, una
vertiente de la literatura econdmica se ha concentrado en analizar como la
interaccién del efecto riqueza y el efecto ingreso determinan el comportamiento
agregado de la economia ante un shock, asi como la respuesta de politica
monetaria optima.

Esta literatura reconoce la existencia de limitaciones a la capacidad de
endeudamiento de una parte de la poblacion. De no existir esta limitacion, los
shocks inesperados negativos sobre la capacidad de consumo serian
suavizados privadamente por medio de mayor endeudamiento y no se podrian
explicar la correlacién entre shocks de tasas de interés y el consumo agregado.

En su forma mas simple, los modelos tienen dos tipos de agentes: los
restringidos y los no restringidos. Las restricciones crediticias se hacen
explicitas por medio del requerimiento de colateral en la forma de hipotecas que
pueden ser de tasa variable o de tasa fija. Ante un shock de reduccion de la
tasa de interés, los deudores con créditos de tasa variable ven que su ingreso
disponible y su capacidad de nuevo endeudamiento aumentan. En el caso de
los deudores con tasa de interés fija, no se ven afectados en su flujo de caja
pero al mismo tiempo no podria aprovechar la oportunidad que las tasas de
interés mas bajas ofrecen. Sin embargo, el hecho de que existe la posibilidad
de prepago y que la ley impide el cobro de comisiones por pago anticipado
provoca que en términos practicos todos los contratos puedan ser analizados
como de tasa variable ante reducciones de la tasa de interés de referencia. De
esta forma dificultando la labor de los acreedores en el manejo de su fondeo.

Una conclusién basica emerge. Con la existencia de créditos de tasa variable
unicamente, los agentes restringidos incurren en la mayor parte del costo o
beneficio del ajuste, existiendo argumentos para hacer mas atractiva la opcién
de ajustes de tasas de interés mas graduales. En el caso intermedio en el cual
existen agentes con tasa fija y flotante sugiere que el costo del ajuste se
distribuye muy desigualmente hacia los agentes restringidos con deuda flotante.

En este sentido, la literatura econdmica diferencia sobre la dinamica del
impacto de cambios de tasas de interés sobre sistemas financieros
primordialmente basados en tasas variables -como el Inglés- y los sistemas
financieros regidos por contratos de tasa fija -como el de EEUU-. Dicha
diferencia permite que las variaciones de la tasa de politica monetaria
requeridas para cumplir los objetivos del ente emisor sean de distinta magnitud
y que sus efectos sean en plazos diferentes. De hecho, esta diferencia ha sido
esgrimida por los ingleses como una de las principales razones para no
incorporarse a la zona monetaria del Euro, donde prevalecen los contratos de
tasas fijas.

Las autoridades de un pais con deuda predominantemente a tasa flotante
deben tener cuidado de utilizar la tasa de interés de referencia de un pais con
una mayor proporcion de deuda a tasa fija —como es el caso de EEUU-. En
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este caso cargara eventualmente con altos costos por ajustes externos, que no
necesariamente seran consistentes con la realidad monetaria del pais.

En un tema separado pero relevante, la literatura econdmica menciona las
dificultades que genera la dolarizacion sobre el uso de mecanismos de
transmision de politica monetaria tradicionales. Especialmente si las tasas
externas e internas no estan al menos parcialmente sincronizadas.

También la literatura relacionada a la dominancia fiscal reconoce la influencia
que puede tener el resultado presupuestario estatal sobre la capacidad que
tiene el Banco Central de influenciar las tasas de interés. Este condicionamiento
es dependiente del régimen cambiario que adopte el pais. Con un tipo de
cambio fijo, en el cual el Banco Central no tiene injerencia sobre la cantidad de
dinero circulante, las necesidades financieras del sector publico se reflejan
mayoritariamente en contracciones o expansiones de los agregados monetarios
y sus respectivos efectos inflacionarios. En tanto que en un sistema de tipo de
cambio flexible, los ajustes se dan principalmente en variaciones de la tasa de
interés y ajustes compensatorios del tipo de cambio.

Estos modelos asumen implicitamente que la tasa de referencia para créditos
hipotecarios se reajusta muy cercanamente a la tasa de politica monetaria, y
que de esa forma la autoridad monetaria tiene un incentivo para llevar a cabo
sus ajustes en forma mas gradual en los mercados con mayor proporcion de
contratos de tasa variable. Como se vera en el siguiente capitulo, éste no es el
caso de Costa Rica por tres razones: i) el nuevo mecanismo de implementacién
de tasa de politica monetaria no mantiene una relacion estable con la tasa
basica pasiva, ii) la tasa de interés de referencia en dolares es independiente
de la politica monetaria del pais vy iii) la existencia de pisos en las tasas de
contratos de crédito.

Caracterizacion del Mercado Costarricense

La politica monetaria sustentada en metas de inflacion que se ha abocado a
implementar la autoridad monetaria desde 2006, se enfoca en la formacién de
las expectativas sobre la inflacion futura. Bajo este esquema, la autoridad
monetaria busca guiar creiblemente estas expectativas definiendo un objetivo
de inflacién -o rango de inflacion- que resguarda por medio de los instrumentos
que tiene a su disposicion. La experiencia internacional ha hecho de la tasa de
interés de corto plazo la principal herramienta en este esquema, por lo que
comprender cuales son las caracteristicas de los contratos de crédito y su
interaccién con los instrumentos del Banco Central son progresivamente mas
relevantes desde una perspectiva positiva y normativa.

En el caso de Costa Rica coexisten los colones que emite el BCCR, con los
ddélares americanos. Ambas cumplen las tres principales funciones de lo que se
considera una moneda. Adicionalmente, al existir la posibilidad de endeudarse
e invertir en ambas monedas, la dinamica de sus respectivas tasas de interés
condiciona la habilidad que pueda llegar a tener la autoridad monetaria en la
administracién de las expectativas de inflacion.
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Mientras la tasa de referencia en colones esta definida en el mercado local, la
tasa de referencia en moneda extranjera es exdgena. Asi, las dinamicas de
formacion y fluctuacion de tasas son claramente distintas entre colones y
délares, especialmente desde que se abandoné el esquema de las
minidevaluaciones. De esta forma, los créditos en tasas variable tienen efecto
ingreso y efecto rigueza generados no solo por los cambios de la tasa de
interés de referencia, sino que potencialmente por la variaciones del tipo de
cambio, cuando existen descalces de monedas en los deudores.

Adicionalmente, existen mecanismos contractuales en los créditos variables
que limitan el ajuste de las cuotas ante cambios de la tasa de interés de
referencia. En efecto, el impacto de la existencia de tasas piso y tasas fijas
iniciales incorporadas dentro de los contratos crediticios, convierte a la deuda
local en un hibrido en medio de los sistemas de tasa de interés fija y los de tasa
de interés variable.

El siguiente grafico muestra la dinamica de las tasas de interés tomando en
cuenta los factores apuntados anteriormente:

Grafico 1
Dinamica de tasas de interés en Costa Rica
R

Rref +§H
. Rref

Rlnicial

N / RPi

Fuente: BCCR

Desde la perspectiva monetaria costarricense, los cambios en las tasas de
referencia tienen efectos sobre todos los créditos, incluidos los contratados en
el pasado. De esta forma, la politica monetaria basada en metas de inflacion,
que pretende utilizar la tasa de interés nominal de corto plazo como principal
instrumento de politica, tendria efecto no solo sobre las decisiones de crédito
contemporaneas sino que también sobre las pasadas. Bajo el esquema de tasa
variables, un aumento en la tasa de interés de referencia aumenta el servicio de
la deuda en forma generalizada, reduciendo la capacidad de consumo y la
rentabilidad de la inversion. Adicionalmente, las funciones de consumo e
inversidon agregados no solo dependen de la tasa de interés actual, sino que
también de la tasa de interés esperada y de estimaciones de volatilidad de la
misma. Por esta razon en este capitulo se incluye una revision a la evidencia de
la influencia de la TPM sobre las tasas de referencia.
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Caracterizacion de las Tasas de Referencia en Costa Rica

De acuerdo a informacion de la Superintendencia General de Entidades
Financieras (SUGEF) mas del 90% del crédito hipotecario total en colones y
dolares estan contratados con tasas variables. Estos contratos son convenidos
de tal forma que el célculo de sus cuotas es definido por la tasa de interés de
referencia de cada moneda, mas un spread fijo.

Desde 2006 la autoridad monetaria nacional ha implementado gradualmente
medidas que conduzcan hacia un régimen de metas de inflacién, en el cual la
injerencia sobre las tasas de mercado es un condicionante de la eficacia futura
de la politica monetaria.

La tasa de interés de referencia preeminente en colones es la Tasa Basica
Pasiva (TBP), que ya cumple mas de 34 afos desde su introduccion. Durante
todo este tiempo, su calculo ha tenido varias encarnaciones metodoldgicas.
Actualmente, los créditos en délares se referencian mayoritariamente a la Tasa
LIBOR y gradualmente a la tasa PRIME. La historia de la introducciéon de
ambas como referencia en Costa Rica se remonta a finales de los afos setenta
e inicios de los ochenta, con la liberalizacion del crédito y la crisis econdmica.

Tasa LIBOR

LIBOR se refiere a las tasas de interés interbancarias del mercado de Londres y
obtiene su nombre de las iniciales de su nombre en inglés (London Interbank
Offered Rate). Son las tasas mas generalmente utilizadas por los bancos
alrededor del mundo como referencia para fijar el valor de diversos productos
financieros, incluidas hipotecas e instrumentos derivados. Es publicada
diariamente por la Asociacién Britanica de Banqueros (British Bankers
Association).

Es una encuesta que se realiza sobre 10 monedas y es aplicada a un panel
especifico de bancos activos en todas las monedas, para plazos que van desde
1 dia hasta un ano. En este sentido, no es una tasa efectiva o transaccional.
Los bancos contribuyentes en la encuesta no estan en la obligacion de probar
que ellos efectivamente prestan a dicha tasa. En el caso de la LIBOR en
dolares, se calcula como el promedio de la estimacion que realizan los 16
bancos provenientes de siete paises. Para cada vencimiento, se excluyen del
promedio al cuartil mas alto y mas bajo de la encuesta.

A raiz de denuncias sobre manipulacién de las tasas LIBOR desde 2009, se
encomendd una evaluacidon detallada de su funcionamiento y las
recomendaciones necesarias para devolver la confianza a este indicador. El
reporte final conocido como el Reporte Wheatley fue entregado en Septiembre
de 2012.

Sus conclusiones y recomendaciones a bancos, supervisores y gobiernos son
integrales. Concluye que el error basico en la definicion y administracion de las
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tasas LIBOR fue no saber administrar los riesgos de conflicto de interés, que no
era contemplado como delito por la regulacion de comportamiento de mercado.
Este conflicto de interés se deriva, al menos en parte, de la ausencia de data
transaccional como sustento para su calculo. Su calculo depende -casi
exclusivamente del criterio de los mismos bancos sobre su costo de fondeo y
que por lo tanto se debe castigar la manipulacion por medio de ley.

De ahi se deriva una de sus principales recomendaciones: sustentar su calculo
en informacion de instrumentos liquidos, verificables y estandarizados. Incluso
recomienda eliminar algunos plazos y monedas que no tienen liquidez. Por
ultimo requiere que el calculo sea realizado por un ente independiente que
asegure adecuada gobernanza, asi como conducta rigurosa y transparente.

Tasa Basica Pasiva

La TBP no solo se utiliza como referencia para los créditos, sino que también
como punto de comparacién de las operaciones de depdsito del SFN. Es uno
de los principales objetivos intermedios u obstaculos de la politica monetaria a
la hora de intentar influenciar las decisiones de consumo y ahorro de los
costarricenses.

La introduccion de la TBP —y para todo fin practico de la tasa LIBOR- en Costa
Rica se remonta a 1978. En ese entonces las presiones de la crisis que se
estaba gestando y la existencia de un sistema financiero con muchas
restricciones, provocaron una liberalizacion del crédito y la eliminacion de tasas
reguladas. La Junta Directiva del Banco Central de Costa Rica encontrd
necesario introducir una tasa de referencia a partir de la cual se establecieran
las operaciones activas de los bancos y de las operaciones propias del mismo
banco, como es el caso de las operaciones de redescuento.

En esa época aun se mantenia un tipo de cambio fijo respecto al ddlar, por lo
que se decidio utilizar la tasa mas representativa en los mercados financieros
internacionales. Inicialmente se definié usar como referencia la tasa LIBOR mas
medio punto porcentual. De esta forma, las cuotas de los créditos serian
ajustadas semestralmente a la TBP vigente.

La profundizacion de la crisis entre 1979 y 1980, ademas de la reduccion de la
tasa LIBOR, demostré6 que la referencia para la tasa de interés local era
insuficiente. Se decidid6 cambiar la referencia combinando tres aspectos: i) la
referencia externa seria la tasa de captacion mas alta para montos entre
$50.000 y $250.000 en los mercados de New York y Panama, ii) mas la
inflacion medida por el indice de precios al por mayor y iii) el exceso de
demanda por crédito medido por la cantidad de recursos aprobados, pero
pendientes de desembolso por falta de recursos.

Fue a finales de 1982, luego de la necesidad de devaluar el colén, la creciente
inflacion y la demanda de crédito, que la autoridad monetaria decidié cambiar el
calculo de la TBP a la tasa de captacion a 6 meses plazo en el sistema
financiero. Los créditos en ddlares se mantuvieron ligados a la tasa LIBOR.
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Este es el sistema que con algunos refinamientos metodolégicos se mantiene
hasta la actualidad.

La TBP es calculada por el BCCR en base a informaciéon de operaciones de
depdsito que se pueden corroborar. Desde 2003 y hasta Mayo de 2008 la TBP
era un promedio ponderado de las tasas de interés de captacion a seis meses
plazo en colones en el Sistema Financiero Nacional, asi como en la subasta
conjunta el BCCR y el Ministerio de Hacienda. El ponderador era el promedio
movil de 12 meses de los saldos de captacion en moneda nacional hasta de un
ano plazo de cada una de las entidades incluidas en el calculo. El calculo era
semanal y se redondeaba al cuarto de punto porcentual mas cercano.

Para Mayo de 2008, el calculo cambi6. En su nueva especificacién, la TBP era
un promedio ponderado de las tasas de interés de captacion bruta a un plazo
entre 150 y 210 dias en colones de una muestra de intermediarios financieros
supervisados, que representaran el 95% del saldo promedio de las captaciones
totales del Sistema Financiero en los ultimos seis meses, asi como de las
operaciones en mercado primario y secundario de los instrumentos de
captacion del BCCR y el Ministerio de Hacienda. El ponderador era el monto de
las captaciones y negociaciones durante las cuatro semanas anteriores al
calculo. El calculo era semanal y se redondeaba al cuarto de punto porcentual
mas cercano.

Las criticas a la TBP y su nueva metodologia

El caso de la metodologia de la TBP se torné relevante en la segunda parte de
2012 tras fuertes aumentos de esta tasa. Se puso a prueba su transparencia
después de que las tasas de los bancos publicos se tornaron mayores a las de
las demas entidades financieras. Esta situacion fue llamativa debido a que la
banca estatal cuenta con el respaldo estatal y la banca privada no. De la misma
forma que en el caso de la LIBOR, se cuestionaron los incentivos que tienen
algunas instituciones para afectar la tasa activa que pueden tener conflicto con
el funcionamiento de un mercado pequeno.

La nueva metodologia introducida en Diciembre de 2012 busca eliminar las
transacciones fuera de mercado, asi introduce un costo a tasas excesivas que
ya no son transferidas a tasas activas. En principio baja la volatilidad de la TBP.
Las metodologias de Mayo de 2008 y la de Diciembre de 2012 tienen una
desviacion estandar mensual de 1.21% y 1.02%, respectivamente. La
correlacion entre ambas series es de 0.98. Esto se puede interpretar como que
la reconstruccién de la nueva metodologia hacia atras y la metodologia que
esta siendo abandonada se habrian movido sincrénicamente, pero la nueva
metodologia con menos volatilidad.

La metodologia vigente hasta finales de 2012 para el calculo de TBP era mas
robusta que la vigente para LIBOR por su sustento transaccional. Los cambios
aplicados para la reforma de la TBP buscaban robustecer este indicador al
minimizar la posibilidad de manipulacién.
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Es asi como en Diciembre de 2012, su metodologia volvié a ser modificada. Se
excluyd al BCCR y al Ministerio de Hacienda del calculo por su practicamente
nula representatividad en este plazo de captacion. El calculo se hace ahora en
tres etapas. Primero se calcula un promedio simple de las tasas de interés para
cada entidad y se excluyen las transacciones que muestren diferencias de al
menos dos desviaciones estandar con respecto al promedio. Luego se calcula
el promedio simple por grupo de intermediarios financieros, que luego son
ponderados por el promedio movil de los ultimos seis meses del saldo de la
captacion de cada grupo a partir de la informacion de las cuentas monetarias.
El calculo sigue siendo semanal, pero ahora se redondea al veinteavo del punto
porcentual mas cercano.

Grafico 2
Metodologias de la Tasa Basica Pasiva (%)
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Sin embargo, no aborda la principal recomendacion del Reporte Wheatley que
se refiere a administrar los potenciales conflictos de interés. La nueva
metodologia tiene el potencial efecto de que los bancos interesados en subir el
indicador den tasas elevadas a transacciones pequefias. En otras palabras,
podria aumentar la dispersion de las tasas otorgadas en el sistema financiero a
este plazo. Deberia evaluarse el mantenerse el control por volumen, de tal
forma de eliminar las transacciones con tasas fuera de mercado ponderadas
por su monto. Pero mas importante aun, deberia considerarse una sancion al
comportamiento que se considere nocivo. Por otro lado, no pretende ni puede
eliminar el hecho de que los bancos comerciales publicos son los lideres en la
formacion de tasas pasivas, mas alla del mero calculo de este indicador.

Relacion de las tasas de referencia con otras tasas locales

Este apartado pretende mostrar la relacion que existe entre las tasas de interés
que se han escogido como referencia y las tasas del mercado nacional. El
estudio aplicado mas relevante para este trabajo es el realizado por Monge y
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Mufoz (2011). Este encontrd una relacion de causalidad alta y significativa -
pero no completa- de la Tasa de Politica Monetaria hacia las tasas del sistema
financiero nacional y en particular la Tasa Basica Pasiva.

El periodo de estudio de este analisis concluye poco tiempo antes de Junio de
2011. Desde entonces, la TPM de 5% es el objetivo para las transacciones a un
dia plazo en el mercado de dinero, que el Banco Central promueve por medio
de subastas de contraccion e inyeccion de liquidez. Ademas, se instituyeron
limites superior e inferior a la tasa que se puede cobrar y pagar en este
mercado. De esta forma, cualquier necesidad de recursos es cubierta como
maximo a una tasa del 6% y cualquier exceso de liquidez es recibido a una tasa
minima de 4%. Estos cambios representaron un nuevo cambio estructural que
desasocio en la practica a la TPM de la TBP.

Grafico 3
Tasa Basica Pasiva y Tasa de Politica Monetaria (%)
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Como también se puede observar en el grafico, a partir de la segunda parte de
2011 la TBP empez6é a elevarse independientemente de la TPM. Desde
entonces, la tasa de correlacién entre TBP y TPM es cero, por lo que no se
puede identificar ninguna causalidad. Esta observacion no significa que
cambios en la TPM no vayan a afectar a la TBP, pero si implica que no se
puede inferir su magnitud y que hay otros factores que influyen sobre su
comportamiento. En particular, las necesidades financieras del Gobierno cuyo
déficit es elevado presiona las tasas al alza. Especialmente cuando el tipo de
cambio esta despegado de la banda y por lo tanto la cantidad dinero esta
controlada por el Banco Central. Cuando a finales de 2012, en adicion a la
llamada de atencion presidencial a los bancos comerciales del estado para que
rebajaran las tasas que pagaban a otros entes estatales, el tipo de cambio toca
el piso de la banda cambiaria, la cantidad de colones se empieza a expandir
mas rapidamente lo que permite a las tasas de interés bajar.

El otro contraste que se debe tomar en cuenta es el de las tasas de referencia
contra las tasas de interés del mercado secundario de bonos. Al hacer esta
comparacion se puede observar una relacion relativamente estrecha entre las
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tasas en colones que se pueden conseguir en el mercado secundario a seis
meses plazo y la TBP.

Grafico 4
Tasa Basica Pasiva y Tasa de Mercado Secundario en Colones (%)
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Grafico 5
Tasa LIBOR 6 meses, Tasa de Mercado Secundario y Tasa Pasiva Promedio en

Délares (%)
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Esto no se cumple en el caso de los ddélares. Se observa que la tasa de
mercado secundario en dolares es siempre mayor a la tasas LIBOR de 6 meses
y que esta diferencia tendié a ampliarse durante 2011 y 2012. De esta forma se
representa el hecho que las condiciones del mercado local de ddélares no
necesariamente reflejan las condiciones internacionales en las que se generan
las tasas LIBOR. Este comportamiento se repite con las tasas de captacion en
ddlares a seis meses plazo de las entidades financieras locales.

Se hace evidente que para un pais con deuda predominantemente a tasa
flotante, utilizar la tasa de interés de referencia de un pais con una mayor
proporcion de deuda a tasa fija —como es el caso de EE.UU.— , cargara
eventualmente con altos costos por ajustes externos, que no necesariamente
seran consistentes con la realidad monetaria del pais. Por esta razén existe
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espacio para pensar en la generacidon de una tasa de interés de referencia local
en dolares.

Rigideces de las tasas de interés en contratos de crédito

La existencia de tasas de interés minimas o pisos en los contratos de tasas
variables adiciona una dinamica de ajuste de las tasas de interés. Con estos
pisos, los cambios en las tasas efectivamente pagadas por los deudores no
reflejan necesariamente los cambios de la tasa de referencia relevante. En los
siguientes parrafos se describe un ejercicio sobre la potencial dispersion de las
tasas efectivamente pagadas por créditos de vivienda contratados en colones
entre Abril de 2006 y Septiembre de 2012. En vista de que no existen datos
sobre pisos contractuales, se opté por asumir que el piso es 400 puntos base
menor a la tasa que se pagd en la primera cuota. No hay razén, mas que
practica para asumir que esta relacién sea constante, al no existir informacién
detallada en este sentido. Entre mas reducido sea la diferencia de la tasa con
respecto al piso, mayor es el efecto estimado.

Tasas Hipotecarias en Colones

La primera apreciacion que se puede hacer en base a los graficos que siguen,
es la marcada y abrupta reduccion de la inflacién en 2009 que se reflejé en las
tasas de interés nominales en colones. Estos graficos muestran la tendencia y
la dispersion estimada de las tasas efectivamente pagadas por los deudores
ante cambios de las tasas de referencia por cuartiles.

De esta forma, se afectd positivamente la dinamica de crédito al aumentar el
ingreso disponible y por ende la capacidad de pago de los deudores. Esto
fomentd en el tiempo una oleada de refinanciamiento y de créditos nuevos que
se reflejaron en mayor dinamismo del mercado interno. Se podria inferir que
también ha generado mayor demanda por bienes raices y su concomitante
aumento de precios. Sin embargo, esto no puede ser mas que una hipotesis
que debera ser probada en otra investigacion debido a la ausencia de un
indicador de precios de bienes inmuebles.
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Grafico 6

Tasa Basica Pasiva y Tasas de interés para Préstamos para Vivienda en Colones
(Abr. 2006 — Sep. 2012, por cuartiles, %)
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Los dos graficos superiores (A.1. y B.1.) muestran el comportamiento de las
tasas efectivas sin considerar la existencia de pisos. Como era de esperar, la
tasa efectiva promedio bajo este supuesto tiene una alta correlacién con la TBP
y la dispersion en ambos casos es el resultado del cambio en spread sobre la
TBP que se cotizan en cada mes. También se infiere que ese spread es mas
volatil en el caso de la Banca Privada.

Los dos graficos inferiores (A.2. y B.2.) muestran los resultados asumiendo el
piso. En ambos se observa un aumento de la dispersién cuando la TBP esta
bajando y se reduce —pero mas gradualmente— cuando la TBP esta subiendo.
En general, la dispersién promedio de la tasa efectivamente pagadera en el
caso de los Bancos Publicos aumenta de 2.8% sin piso a 4.5% con piso. En el
caso de los Bancos Privados la dispersion aumenté de 5.6% a 6.7%,
respectivamente. EI cambio absoluto es menor para el caso de los Bancos
Privados debido a que son mas activos en el ajuste del spread para los
contratos como se muestra en el siguiente grafico.
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Grafico 7

Spread ofrecido sobre TBP para créditos hipotecarios (%)
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El spread se estima a partir de la diferencia entre la TBP y tasa hipotecaria
ofrecida en cada mes por los intermediarios financieros. La mayor reaccion de
los entes privados la subyacen dos factores. Uno estructural que surge del
limitado acceso a captaciones de colones con que cuentan estas entidades. El
otro es coyuntural, que resulté de los descalces de posicidn cambiaria con que
financiaban estos bancos sus operaciones en moneda local y que se vio
comprometida por la devaluacion del colén ante la crisis internacional. Cuando
redujeron estas posiciones cambiarias también se vio limitada su capacidad de
prestar en colones, especialmente a largo plazo.

Tasas Hipotecarias en Délares

La experiencia con las tasas de crédito hipotecarias en ddlares ha sido diferente
debido a que la tasa de referencia bajé consistentemente durante todo el
periodo. Al igual que en el caso de los colones, los dos paneles superiores (A.1.
y B.1.) del grafico que sigue muestran el comportamiento de las tasas efectivas
sin considerar la existencia de pisos. En este caso la relacion entre las tasas
que efectivamente se habrian pagado y la tasa LIBOR no es muy similar,
especialmente en el caso de los Bancos Privados.
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Grafico 8

Tasa LIBOR de 6 meses y Tasas de interés para Préstamos para Vivienda en
Délares (Abr. 2006 — Sep. 2012, por cuartiles, %)
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Los paneles inferiores (A.2. y B.2.) muestran los resultados asumiendo el piso.
En ambos casos se observa una reduccion de la dispersion. La dispersion
promedio de la tasa efectivamente pagadera en el caso de los Bancos Publicos
se redujo de 4.8% sin piso a 3.8% con piso. En el caso de los Bancos Privados
la dispersion se redujo de 4.0% a 3.6%, respectivamente. Nuevamente, el
cambio absoluto es menor para el caso de los bancos privados debido a que
son mas activos en el ajuste del spread en sus contratos.

El uso de tasas externas como la LIBOR como referencia para créditos locales
en dolares tiene sus limitaciones. No hay forma de asegurar que estén
sincronizadas con las tasas de dolares locales. Esto puede inducir a que los
prestamistas apliquen un spread mayor para compensar esta incertidumbre. No
es comun que los bancos locales puedan acceder a tasas de interés a niveles
de la LIBOR y ademas deben fondear al menos parte de su operaciéon con
fondos que consigan localmente.

Esto representa un riesgo que afecta principalmente a los bancos cuando las
tasas locales en dolares a las que consiguen depdsitos varian sin que las
externas lo hagan. El cambio mas abrupto en los spreads se debié a que los
bancos privados, que basan una parte importante de su operacion en conseguir
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fondos externos para prestarlos a tasas mas altas localmente vieron
comprometida su fuente de financiamiento durante la crisis internacional de
2009. Cuando gradualmente volvio a la normalidad la situacion financiera
global, los spreads tendieron a reducirse.

Grafico 9

Spread ofrecido sobre LIBOR 6 meses para créditos hipotecarios (%)
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La conclusion mas obvia es que la marcada reduccién de tasa LIBOR no se
transmiti6 completamente a las tasas locales ofrecidas por los Bancos
Comerciales que cambiaron el spread en la oferta de nuevos créditos con el fin
de mitigar la reduccién de las tasas externas, pero que tampoco se reflejé
completamente en las cuotas de los créditos vigentes por la existencia de pisos.

En general, ni las tasas de interés de referencia contemporaneas ni las tasas de
interés al inicio de cada crédito describen las restricciones presupuestarias en
un momento dado. Las sefiales de las tasa de interés se distorsionan. Con la
existencia de pisos de tasas de interés, parte del efecto ingreso se transforma
parcialmente en efecto riqueza cuando las tasa estan bajando, pero tampoco
necesariamente se reflejan en mayores cuotas cuando estan subiendo.

Aplicaciones

Tras la caracterizacion del mercado costarricense que se hizo en el capitulo
anterior se generan mas avenidas de investigacibn que respuestas. Este
capitulo se refiere a dos de estas avenidas y plantea aplicaciones sobre estas.
En el primer apartado se referira a la valoracion de las opciones implicitas que
generan los pisos en las tasas de interés. En el segundo se describen los
resultados de contrastar estrategias alternativas de endeudamiento hipotecario
en colones y ddélares durante el periodo de estudio.
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Formalizacion de la Opcionalidad por Tasas Piso

No se puede describir al sistema crediticio nacional como uno de tasa variable
pura. Mas bien uno mixto, en el cual los contratos con tasas piso pueden tener
tasas fijas y variables durante el plazo del crédito. Implicitamente, en este tipo
de contrato el deudor le da una opcion al acreedor de fijar la tasa del crédito en
cualquiera de los momentos cuando se revisa la tasa de interés del crédito y la
ejecutara cuando la tasa del crédito sea igual o menor que la tasa piso
preestablecida.

Este comportamiento de los pagos es el de un portafolio de opciones de tasas
de interés que el deudor cede al acreedor cada vez que se revisa la tasa de
interés. En particular, se puede describir como un portafolio de opciones sobre
una permuta de tasas de interés que son conocidas como “bermudefias® o
“‘bermudan swaptions® en inglés.

A diferencia de las valoraciones de opciones financieras simples, cuyo ejercicio
se debe llevar a cabo en un momento preestablecido, la valoracion de opciones
que cuentan multiples fechas de ejecucion (Bermudefias) o que pueden ser
ejecutadas en cualquier momento hasta la fecha de vencimiento (Americanas)
son complejas. No existe una metodologia generalmente aceptada de
valoracion.

En el caso de las tasas de interés piso, el ejercicio no requiere unicamente de la
valoracién de una de estas opciones, sino de un conjunto de opciones. Por eso
se optd por simulaciones de Montecarlo. El ejercicio completo requeriria la
simulaciéon de tres variables: la tasa de referencia, la tasa piso y el spread de
mercado. Para evitar problemas de identificacion por la correlacién que puede
existir entre estas variables, se optd por valorar el efecto de la variacion de la
tasa de referencia ante un spread constante en el tiempo y una tasa piso
preestablecida. Esta especificacion tiene la ventaja conceptual de que refleja el
valor de la opcion ante los cambios del componente que efectivamente cambia
la cuota y que por lo tanto refleja al efecto ingreso.

El ejercicio se realizé mediante 10.000 simulaciones no paramétricas a partir de
remuestreo de las variaciones mensuales de las tasas de referencia
observadas entre 2007 y 2012. Para el caso de los créditos hipotecarios en
colones, el valor estimado de la opcidon implicita del piso ante cambios de la
tasa de referencia es de 2.5% de la deuda. Esto equivale a 42 puntos base de
la tasa media cobrada. Ademas, escalando las simulaciones con la volatilidad
de la nueva metodologia de la TBP se obtuvo que este valor es de 1.7% de la
deuda o 28 puntos base de la tasa media cobrada. En otras palabras, el cambio
de metodologia de calculo de la TBP reduce la exposicion al riesgo de ingreso
que cargan los deudores.

Comparacion de opciones de endeudamiento por moneda

Existe la constante duda de si el resultado de endeudarse en una moneda u
otra ha resultado mas rentable y que se puede esperar a futuro. El proceso de
reduccion de tasas de interés de referencia en ambas monedas que se ha
vivido en los ultimos afios se ha reflejado en reducciones de las cuotas
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promedio que se pagan en ambas monedas, especialmente cuando se mide en
términos reales. Esto ha permitido reducir la restriccion de la capacidad de pago
de los deudores que han podido consumir y endeudarse mas.

Sin embargo, las cuotas de pago en dolares se han mantenido
significativamente menores pese a la volatilidad del tipo de cambio e incluso al
tomar en cuenta el efecto que pudieron tener los pisos de tasas de interés. Por
ende el énfasis que se ha puesto sobre el efecto del tipo de cambio en la
capacidad de pago ha sido sobredimensionado, al tiempo que se ha
subestimado el efecto de la volatilidad de la tasa de interés, especialmente en
lo que se refiere a deudas en colones.

Grafico 10
Cuotas medias de crédito en colones y dbélares nominales

(colones por equivalente a 1 millén de deuda)
20,000

18,000

16,000 \A

> g

14,000

12,000 N

10,000

8,000

6,000

e==Cuota crédito en colones
4,000

Cuota crédito en ddélares (colonizada)
2,000

- - v v T YT v T T v o<

Apr-06 ]
Jul-06 T
Oct-06 |
Jan-07
Apr-07
Jul-07 ]
Oct-07 |
Jan-08 |
Apr-08 |
Jul-08
Oct-08 |
Jan-09 |
Apr-09 |
Jul-09 ]
Oct-09 ]

Fuente: BCCR y elaboracién propia

Decimonoveno Informe Estado de la Nacion (2012) 19



Tasas de Interés Variables y la Transicion a un Sistema de Metas de Inflacion

Grafico 11
Cuotas medias de crédito en colones y dolares reales

(colones de Jul. 2006 por equivalente a 1 millén de deuda)
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De acuerdo a estos datos, la estrategia de endeudarse en dolares ha sido
estrictamente superior a la de endeudarse en colones y por ende no es de
extrafiar que los deudores sigan prefiriendo esta moneda. Si en cada momento
del tiempo, los potenciales deudores analizan las condiciones que se
requeririan para que fueran neutros en la decision de endeudarse en una
moneda u otra, se habran dado cuenta que los valores de tipo de cambio y de
referencia de la LIBOR deberian ser significativamente superiores a los
vigentes. Ademas, que las condiciones econdmicas necesarias para que eso
sucediera eran y siguen siendo poco plausibles.

Grafico 12
Tipo de cambio que iguala cuotas medias de crédito en colones y délares
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Grafico 13
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Esta diferencia se materializa no necesariamente en que los deudores terminen
pagando menos por un monto de deuda, sino que puedan considerar tomar
niveles de deuda mayores en dolares al que lo harian en colones. De hecho
para el periodo de estudio, el monto medio de deuda que podia tomar un
deudor en ddlares fue superior en mas de 40% a la que podia tomar en colones
manteniendo su capacidad de pago constante.

Utilizando el valor presente neto real de las cuotas como medida de capacidad
de pago también se nota como las deudas en délares generd una tendencia a
liberar capacidad de pago mas rapidamente que las deudas en colones.

Grafico 14
Valor Presente Neto Real de deuda media en colones y délares
(colones por equivalente a €1 millén de deuda)
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Por estas razones y a diferencia de los modelos tedricos presentados, el costo
del ajuste hoy en dia para los agentes restringidos se recarga en aquellos que
se endeudaron en la moneda con la tasa mas volatil al alza. Es decir los
deudores que solo tienen acceso a crédito en colones.

La forma de medir capacidad de pago en el tiempo de un deudor —y no solo en
un momento dado— es calcular el valor presente de todas sus deudas y
sensibilizarlo no solo contra variaciones del tipo de cambio sino también ante
cambios de la tasa de interés. Este resultado se compara contra las
expectativas de crecimiento del ingreso y la riqueza.

Desde la perspectiva de las entidades financieras, es mas sencillo y menos
riesgoso administrar el descalce de tasas de interés y liquidez usando tasas
variables en sus créditos. De esta forma el riesgo de mercado reside en los
deudores. Se debe reconocer que mientras no se distinga entre los créditos de
tasa variable y los de tasa fija existira una especie de arbitraje del costo
regulatorio imputado de los diferentes riesgos a nivel individual. Esta es otra
razon que limita el desarrollo de mercados de tasas fijas. Sin embargo, se
acrecienta la exposicion desde una perspectiva macroprudencial.

Adicionalmente, no sélo es relevante analizar la capacidad de pago. También
se debe considerar el valor del colateral. En el caso hipotecario de Costa Rica
es relevante determinar como es la formacion de precios de los bienes raices.
En particular seria de mucha utilidad conocer como estos precios cambian ante
fluctuaciones del tipo de cambio y de las tasas de interés, incluso tomando en
cuenta su ubicacidn geografica y sus caracteristicas fisicas.

Conclusiones

Todas las aristas tedricas y practicas descritas en este documento dejan claro
que aun hay mucho por investigar de la dinamica del mercado crediticio local en
cuanto a la formacion de tasas de interés. También deja claro que fuentes de
informacion para realizar esta investigacién son muy limitadas.

Se concluye que a diferencia de los modelos tedricos, el Sistema Financiero
Nacional no puede ser caracterizado por tener tasas de interés flotantes, ni
fijas. Es mas bien un hibrido entre los dos, que surge del uso generalizado de
tasas piso en los contratos de crédito. La existencia de estos pisos provoca que
en el agregado, los aumentos de las tasas de referencia se reflejen mas
rapidamente en las cuotas que las reducciones.

La posibilidad de endeudarse en colones y ddlares dificulta la voluntad de la
autoridad monetaria de administrar las expectativas de inflacién. Especialmente
cuando la deuda en ddlares esta ligada a la LIBOR que es una tasa de mercado
en la que domina el endeudamiento a tasa fija. Eventualmente se cargara con
costos por ajustes externos, que no necesariamente seran consistentes con la
realidad monetaria del pais. En forma convexa, dificulta el ajuste local ante
shocks internos. Por esta razén existe espacio para pensar en la conveniencia
de generar una tasa de interés de referencia local en ddlares.
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La reduccion de tasa de interés en EEUU no se ha reflejado en los créditos
locales, lo que respalda la observacién que las tasas LIBOR no reflejan las
condiciones locales de financiamiento. En los ultimos afos, los créditos en
dolares se han comportado mas como de tasa fija con la ventaja adicional que
el colon ha tendido a apreciarse haciendo que sus cuotas colonizadas bajen.
Esto ha hecho que la estrategia de endeudarse en dolares sea ampliamente
superior a la de endeudarse en colones y ha recargado el costo de los ajustes
en los deudores en colones.

Existen entonces argumentos para promover el desarrollo de programas de
crédito de vivienda a largo plazo que reducen el riesgo de ingreso de los que
menos tienen por medio de créditos con tasas fijas. Para lograr esto, primero
hay que reconocer que para los paises con historial de inflacién relativamente
elevada como Costa Rica esta tarea es intricada, por lo que hay que velar por
cuidar y profundizar los avances en la reduccion de la inflacion.

Actualmente el riesgo imputado regulatoriamente de todos los tipos de crédito
requiere reservas idénticas, no toma en cuenta las caracteristicas propias de la
operacion. Desde una perspectiva crediticia, es menos riesgoso un crédito de
tasa fija que uno de tasa variable. Se propuso medir la capacidad de pago en el
tiempo de un deudor por medio de la razén del valor presente de todas sus
deudas, sensibilizado respecto a las fluctuaciones del tipo de cambio y de las
tasas de interés, en relacion con el valor presente de sus ingresos y riqueza.
Hasta ahora ha prevalecido el efecto del tipo de cambio en el analisis de la
capacidad de pago de los deudores sobre la volatilidad de la tasa de interés. Es
prudente balancear los dos como se esta proponiendo en la revision de la
regulacion de crédito.
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Limitaciones

La principal limitacion que se encontr6 durante el desarrollo de esta
investigacion fue la ausencia de estadisticas micro sobre las caracteristicas de
los créditos en el mercado nacional. Por esta razén, no es la pretension de este
documento describir en detalle al mercado crediticio, sino caracterizarlo. Es
relevante destacar la necesidad de desarrollar fuentes de informacion e
investigaciones adicionales que permitan un analisis mas profundo sobre la
dinamica de las tasas de interés en Costa Rica.
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