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Capitulo I: Introduccion y propdsito

Estado actual de la investigacion

Analisis de la influencia de los ajustes sobre la tasa de interés en ddlares realizados por la
Reserva Federal de Estados Unidos sobre el mercado de créditos de Costa Rica durante el

periodo 2014 — 2024.

Introduccion

A partir del tercer cuatrimestre de 2024, la Reserva Federal de Estados Unidos, como
autoridad econdmica global, decidi6 reducir las tasas de interés en 50 puntos base, moviendo
el rango objetivo de la FFER de 5.25%-5.50% a 4.75%-5.00%. Esta decisién marca una fase
dentro del ciclo econdmico que tiene implicaciones tanto para la economia estadounidense

como para los mercados internacionales, incluyendo economias emergentes.

La reduccion de las tasas de interés tiene como objetivo principal estimular la propension
marginal al consumo, pues se busca que los individuos y las empresas aumenten sus gastos e
inversiones debido a los menores costos de financiamiento. A nivel macroecondémico, este
movimiento busca propulsar el crecimiento econdmico durante un impulso expansivo del

ciclo economico.

Dado el rol preeminente de Estados Unidos en el comercio global, sus decisiones de politica
monetaria tienen repercusiones significativas en los mercados internacionales. Costa Rica,
siendo un socio comercial clave de Estados Unidos, experimenta de forma directa los efectos
de las variaciones en las tasas de interés estadounidenses, afectando el flujo de inversion

extranjera, el tipo de cambio y las condiciones del crédito dentro del pais.

En este contexto, surge la necesidad de entender coémo las variaciones en las tasas de interés
afectan la toma de decisiones tanto de individuos como de empresas. A nivel
microecondémico, esto incluye decisiones sobre inversion, ahorro, y endeudamiento, mientras
que en el plano macroecondmico afecta la estructura de la deuda publica y privada, asi como

los flujos de capital extranjero.

Esta investigacion se centrara en analizar como las variaciones en las tasas de interés en
ddlares, particularmente entre 2014 y 2024, han influido en el mercado de créditos en Costa

Rica. A través de este andlisis, se busca proporcionar una comprension mas profunda sobre la



relacion entre las politicas monetarias de la Reserva Federal de Estados Unidos y la

estabilidad financiera en economias emergentes como Costa Rica.

Antecedentes
Tesis internacionales

Primera tesis

La primera tesis internacional consultada es de Valdez (2022) con el tema “el tipo de cambio
y su influencia en la variacion de cuentas de ahorro en dolares de la caja municipal de ahorro
y crédito de Tacna de la ciudad de Tacna Valdez (2022)”, la cual fue realizada para la
Universidad Privada de Tacna y presentada para optar por el grado de Licenciatura en
Administracion de Negocios Internacionales.

En esta investigacion se observa el siguiente objetivo general Valdez (2022): Determinar la
influencia del tipo de cambio en la variacion de cuentas de ahorro en dolares de la Caja
Municipal de Ahorro y Crédito de Tacna de la ciudad de Tacna; y los siguientes objetivos
especificos Valdez (2022): analizar el comportamiento del tipo de cambio entre el periodo
2018 — 2020, describir el comportamiento de las cuentas de ahorro en ddlares de la Caja
Municipal de Ahorro y Crédito de Tacna de la ciudad de Tacna.

Segun Valdez (2022) se emplea un disefio no experimental y longitudinal que evaliia 36

series de tiempo para realizar sus observaciones de analisis.

Esta investigacion arroja la siguiente conclusion segun Valdez (2022), como respuesta al

estudio realizado:

“El tipo de cambio influye de forma significativa sobre la variacion de cuentas de ahorro en
dolares de la Caja Municipal de Ahorro y Crédito de Tacna de la ciudad de Tacna en el
periodo 2018-2020. Ello se demostrd de acuerdo al (sic) valor de significancia menor de 0.05,
calculado a raiz de la prueba de regresion lineal, y en el que el R-cuadrado explica que el tipo
de cambio influye en un 68.9% sobre las cuentas de ahorro en ddlares en la entidad
financiera. Ello también denota que a medida que el tipo de cambio aumenta, es decir, que el
sol pierde valor frente al dolar, exista menor intencion de generar ahorro en dolares, lo mismo
que se ve acompafiado por disminuciones en la tasa de interés, y que explican
comportamientos negativos para la economia peruana, fuertemente marcada en el tltimo afio

debido a la covid-19, la cual ha generado recesion en muchos sectores productivos. (p.61)”.

Y basado en esta conclusion Valdez (2022) expone la siguiente sugerencia: “Tomando en

consideracion que las politicas de la Caja Municipal de Ahorro y Crédito de Tacna en



referencia al encaje financiero y la tasa de interés responden a politicas monetarias de estado,
es preciso que la entidad, a fin de no perder créditos de ahorro en dolares, y con ello
contribuir a que la moneda no se devalte, apliquen politicas de promocién del ahorro en
dodlares, mediante estrategias de marketing que inviten al publico objetivo a abrir plazos fijos,
cuentas CTS y apostar por 6rdenes de pago en dicha moneda, tomando en consideracion
ademas que el ddlar es una moneda que, dada la coyuntura de la covid-19 tiende a ser mucho

mas solida respecto al sol. (p. 63)”.

Ademas, Valdez (2022) indica que segun el comportamiento mostrado por el tipo de cambio
durante el periodo 2018 — 2020, se denota una depreciacion del sol con respecto al ddlar, por
lo que se concluye que la moneda nacional peruana ha perdido gran valor como consecuencia

de la pandemia del COVID-19.

Segunda tesis

La segunda tesis internacional consultada es de Hernandez & Galeano (2023), quienes
desarrollan una investigacion sobre el tema: “Depreciacion de la moneda e impacto en los
indicadores del sistema financiero en Honduras”, este fue presentada para optar por el grado
de Licenciatura en Contaduria y Finanzas Publicas del Centro Universitario Tecnoldgico
CEUTEC. El objetivo general de la investigacion de Hernandez & Galeano (2023) es:
Determinar el impacto de la depreciacion del lempira frente al dolar estadounidense (USD)
en la morosidad, liquidez y solvencia del sistema financiero de Honduras; y se exponen los
siguientes objetivos especificos segun Hernandez & Galeano (2023): determinar la
correlacion que la depreciacion del lempira tiene con indicadores del sistema financiero de
Honduras para medir la incidencia de la evolucion del valor externo de la moneda nacional en
el desempefio del sistema bancario, determinar si existe una alta correlacion entre la
depreciacion de la moneda nacional con el indicador financiero de morosidad, para analizar la
incidencia, misma que se veria afectada de forma negativa en su cartera crediticia, por
aumento en sus indices de morosidad, determinar si existe una alta correlacion entre la
depreciacion de la moneda nacional con el indicador financiero de liquidez, con el fin de
analizar la incidencia y capacidad para hacer frente a sus obligaciones en el corto plazo,
determinar si existe una alta correlacion entre la depreciacion de la moneda nacional con el
indicador financiero de solvencia, para analizar la incidencia o afectacion en la capacidad
para hacer frente a sus obligaciones en el largo plazo, determinar cudl de los 3 principales
indicadores de coyuntura, morosidad, liquidez y solvencia del sistema financiero, tienen una

mayor correlacion, en relacion al tipo de cambio, con el fin de poder identificar qué indicador



seria el mas afectado a medida que la depreciacion de la moneda continie aumentando,
determinar el nivel de exposicion al cual se encuentra el sistema financiero ante la
depreciacion de la moneda, con el fin de identificar su afectacion al riesgo cambiario, analizar
la cartera crediticia del sistema financiero con el fin de determinar cuél es el comportamiento
bajo el escenario de una depreciacion acelerada, en base a (sic) los resultados obtenidos
definir un proceso de implementacion para el indicador financiero con mayor afectacion con
el fin de mitigar el impacto del tipo de cambio, analizar porcentualmente el comportamiento
de la depreciacion del lempira frente al USD desde el afio 2000 hasta 2021, con el fin de
determinar en qué afio se registré la tasa de depreciacion mas alta.

Esta investigacion emplea un enfoque mixto para el andlisis de datos obtenidos a través del
portal oficial del Banco Central de Honduras y la Comisién Nacional de Bancos y Seguros,
asi como entrevistas a expertos del Sistema Financiero e Instituciones Gubernamentales

vinculadas al monitoreo de la tasa cambiaria

Las principales conclusiones arrojadas por este trabajo de Hernandez & Galeano (2023) son:
“En base a (sic) andlisis de resultados obtenidos, a nivel de aplicacion de regresion lineal
(STATA), se determiné que si existe una alta correlacion en los tres indicadores financieros
en investigacion (morosidad, liquidez y solvencia), lo que significa que, hay una fuerte
incidencia de la evolucion del valor externo de la moneda nacional en el desempefio del

sistema financiero, conclusion que es ratificada en las entrevistas aplicadas a expertos

(p.60)”.

“En base al (sic) andlisis de resultados obtenidos, a nivel de aplicacion de regresion lineal
(STATA), se determiné que, si existe una alta correlacion entre la depreciacion de la moneda
nacional y el indicador financiero de morosidad, Honduras como pais dependiente de la

economia de los paises desarrollados no conviene mantener una moneda fija (p.60)”.

Por lo que la principal recomendacion de Hernandez & Galeano (2023) es:

“El Banco Central de Honduras, como entre regulador debe realizar modificaciones a la
banda cambiaria, como por ejemplo continuar con el proceso de modernizacion operacional
de la politica monetaria y cambiaria, la cual se considero aplicar mayor gradualidad en el
proceso de incorporacion de variables de mercado al calculo del centro de la banda
cambiaria, este proceso de modernizacion fue dado conocer por el BCH en marzo de 2022 (p.

62)”.



Tercera tesis

En tercer lugar, se consulta la tesis internacional de Pérez & Verastegui (2021), quienes
presentan el tema “la politica monetaria y su incidencia en el spread bancario,”, la cual fue
entregada para optar por el grado de Contador Publico Para la Facultad de Ciencias
Empresariales y Administrativas de la Universidad Privada Antonio Guillermo Urrelo en
Cajamarca, Perti.

El objetivo general de esta investigacion es: Determinar si la politica monetaria incidié
directamente en los spreads bancarios de Sudamérica; y los objetivos especificos planteados
por Pérez & Verastegui (2021) son: describir el comportamiento de la politica monetaria de
los Estados Unidos, describir el comportamiento de las tasas de interés en Sudamérica,
identificar los paises Sudamericanos que evidenciaron un comportamiento acorde a (sic) la
politica monetaria adoptada por los Estados Unidos.

Para el desarrollo de esta investigacion se utilizaron métodos cuantitativos y un disefio no
experimental debido a que los datos referentes a las tasas promedio activas y pasivas,
necesarias para establecer los spreads bancarios en Sudamérica; asi como la tasa de
referencia de los Estados Unidos, que sera tomada como referente de la politica monetaria

mundial.
Con esta conclusion Pérez & Verastegui (2021) concluyen que:

“La politica monetaria de los Estados Unidos no incidi6 directamente en el movimiento de
los spreads bancarios de Sudamérica. Porque cuando la politica monetaria fue expansiva en
tres ocasiones solo seis paises evidenciaron bajas en sus spreads bancarios, y cuando fue
restrictiva en el periodo 2003-2007 solo tres paises evidenciaron alzas en sus spreads,

mientras que en el periodo 2014 — 2018 fueron seis. (p.48)”.

Dicho esto, Pérez & Verastegui (2021) exponen las siguientes recomendaciones:

« . ; : , . . . .
La cantidad de paises analizados podria ampliarse por continente, region, zona econémica,

para contar con un estudio mas amplio sobre los efectos de las politicas monetarias ya la

rapidez con las que las tasas de interés cambian para cada grupo estudiado (p.50)”.

“Resultaria interesante para futuras investigaciones relacionadas con el tema realizar un
analisis comparativo con el indice de precios, y el producto bruto interno, que ayude a brindar
mas informacion acerca de los momentos en los que la politica monetaria es expansiva o

restrictiva (p.50)”.



Cuarta tesis

La cuarta tesis internacional consultada se trata de la presentada por Medina & Godoy (2024)
con el tema: “Disefo e implementacion de un modelo de aprendizaje automatico para
predecir la cartera en mora de tarjetas de crédito en el sector bancario comercial de
Honduras”, Esta investigacion fue presentada para optar por el grado de Master en Analitica
de Negocios para la Universidad Tecnoldgica de Centroamérica — UNITEC.

El objetivo general de esta investigacion es: “disefiar e implementar un modelo de
aprendizaje automatico para predecir el valor de la cartera en mora de tarjetas de crédito a
partir de la evaluacion de las variables independientes (cantidad de tarjetas activas en
circulacion y cantidad de tarjetas colocadas por mes) y su relacion, en el sector bancario
comercial de Honduras”; y los objetivos especificos planteados por Medina & Godoy (2024)
son: evaluar el impacto que tiene la cantidad de tarjetas en circulacion activas en el
comportamiento de la cartera crediticia en mora y validar si entre estas variables existe una
relacion lineal del 75% o mas para la totalidad de las instituciones objeto de este estudio,
identificar patrones y tendencias especificas de la cartera en mora en el contexto de la banca
comercial privada hondurefia a través del analisis de los datos obtenidos del portal de
transparencia de la CNBS, utilizar los dataset obtenidos para construir un modelo de
aprendizaje automatico que permita realizar proyecciones de la cartera en mora para los 11
bancos objeto de este estudio y que conforman el 80% de la banca comercial privada,
considerando las variables estudiadas y las variaciones temporales, contribuir al
conocimiento financiero local proporcionando referencia para futuras investigaciones sobre la
dinamica de tarjetas de crédito en el sector bancario en Honduras.

El disefio de la investigacion es un disefio cuantitativo y no experimental, lo que significa que
se basa en datos numéricos y no implica la manipulacién de variables para evaluar su efecto
en otras variables.

La principal conclusion expuesta por Medina & Godoy (2024) con relacion con la tesis

desarrollada es que:

“El disefio e implementacion de un modelo de aprendizaje automatico para predecir la cartera
en mora de tarjetas de crédito en el sector bancario hondurefio es un paso crucial hacia una

gestion de riesgos mas eficiente y una toma de decisiones mas informada. (p.79)”.

Por esta razén Medina & Godoy (2024) realizan la siguiente observacion y recomendacion:
“Dado que se observo una variabilidad significativa en el desempeno del modelo entre los

distintos bancos, se recomienda personalizar y ajustar el modelo de prediccion segun las



caracteristicas y el comportamiento especifico de cada institucion bancaria. Esto podria
implicar la inclusion de variables adicionales o la adaptacion de los algoritmos de aprendizaje

automatico para cada banco en particular. (p.80)”.

Quinta tesis

La quinta tesis internacional consultada es de André (2024) y la investigacion propuesta se
titula: “Estudio de la inflacion y el desempleo en Angola (2014 — 2025) tendencia: crisis,
impacto y posibles soluciones”, la cual fue presentada para optar por el grado de Doctorado
en Ciencias Empresariales y Sociales ante la Universidad de Ciencias Empresariales y
Sociales, en Buenos Aires, Argentina.

El objetivo general de esta investigacion es: Estudiar la tasa de inflacion y desempleo en
Angola, en el periodo 2014 — 2025, crisis, impacto y posibles soluciones.; y los objetivos
especificos planteados por André (2024) son: estudiar los modelos macroeconémicos y
microecondmicos viables para mitigar las variables de inflacion y desempleo, definir
procedimientos de implementacion, teniendo en cuenta indicadores estadisticos, econémicos
y financieros, para controlar la inflacion y el desempleo y proponer soluciones adecuadas,
investigar variables econdmicas y financieras que puedan restablecer el normal
funcionamiento del mercado laboral y monetario y generar equilibrio en la inflacion y el
desempleo en Angola, demostrar los impactos que las politicas fiscales, los tipos de cambio,
los salarios y los precios de los productos tendran sobre la inflacion y el desempleo en
Angola.

El disefio de esta investigacion puede clasificarse como investigacion de campo cuantitativa-

descriptiva. La principal conclusion expuesta por André (2024) sobre su tema de analisis es:

“Los recortes de impuestos impactan en las siguientes variables: tasa de inflacion, balanza

comercial, deuda publica y PIB. (p.210)”.

Por lo cual André (2024) expone que: “Por el lado de la politica monetaria, en la misma
magnitud dado que la politica monetaria esta atribuida al banco central, es recomendable que
el Banco Nacional de Angola proceda con una politica monetaria expansiva, reduciendo
levemente la tasa de interés para aumentar la demanda de crédito con los bancos y fomentar
la generacion de nuevos empleos, la tendencia al alza de la inflaciéon como resultado de esta
politica serd compensada por la politica fiscal practicada anteriormente y posteriormente, si
hay una tendencia inflacionaria inesperada, optar por la politica monetaria opuesta, como se

vio anteriormente en el texto, para compensar. (p.210)”.



Sexta tesis

En sexto lugar se analiza el trabajo de Valencia (2023), denominado “Relacion entre la
inflacion, producto bruto interno y el nivel de empleo en el Peru”, este documento fue
presentado para optar por el titulo de ingeniero comercial y tiene como objetivo general
Determinar como el nivel de inflacion se relaciona con el producto bruto interno del Pera
Valencia (2023). Asi como los siguientes objetivos especificos: Determinar como el nivel de
inflacion se relaciona con el nivel de empleo y, analizar como el producto bruto interno se
relaciona con el nivel de empleo en el Peru. La investigacion desarrollada es de caracter no
experimental y longitudinal.

Del estudio se obtuvo la siguiente conclusion Valencia (2023):

“La evolucion del nivel de precios de la economia o inflacion, ha tenido un incremento
importante en los ultimos afios, generado por un conjunto de factores tanto internos como
externos, respecto a estos podemos indicar la guerra de Rusia y Ucrania, lo cual ha afectado
el aprovisionamiento de materias primas, y han sufrido un incremento importante, por
ejemplo, el trigo, de otro lado, la pandemia sanitaria, dadas las medidas de restriccion que se
implementaron en el mundo, a nivel interno podemos mencionar la crisis politica
principalmente (p. 59)”.

Por lo cual Valencia (2023) realizan la siguiente sugerencia: “La politica econdmica del pais
debe estar orientada a controlar la inflacion e incrementar el crecimiento de la economia,
sobre el primer caso, debe seguir incrementando la tasa de referencia o politica monetaria,
con el proposito de ir reduciendo gradualmente el incremento en el nivel de precios o
inflacion, asi mismo, impulsar politicas econdmicas pro ciclicas, cuya orientacion es sostener

el crecimiento de la economia en el largo plazo (p. 61)”.

Séptima tesis

La séptima tesis internacional en consulta es presentada por Gonzales & Hoyos (2021) y se
titula: “El tipo de cambio y su incidencia en las cuentas por pagar de la Empresa
Comercializadora & Agroservicios JK E.ILR.L., Bagua”, este documento fue presentado
como tesis para obtener el titulo profesional de contador publico y tiene como objetivo
general determinar el impacto del tipo de cambio y su incidencia en las cuentas por pagar de
la empresa Comercializadora & Agroservicios JK E.ILR.L., Bagua Gonzales & Hoyos (2021).
Asi como los siguientes objetivos especificos: Analizar el impacto del tipo de cambio en la
empresa Comercializadora & Agroservicios JK E.I.R.L., Bagua; Evaluar las cuentas por

pagar de la empresa Comercializadora & Agroservicios JK E.ILR.L., Bagua e Identificar el



impacto del tipo de cambio en las cuentas por pagar de la empresa Comercializadora &
Agroservicios JK E.ILR.L., Bagua. La investigacion presenta un enfoque cuantitativo de
disefio no experimental.

Del estudio se obtuvo la siguiente conclusion Gonzales & Hoyos (2021):

“Se concluy6 que el tipo de cambio nominal para el afio 2020 ha sido muy fluctuante con
respecto al afio 2019, en la que la moneda peruana se ha ido depreciando frente al dolar,
ocasionando un aumento en los precios de las adquisiciones de sus productos ya que los
proveedores con los que trabaja la empresa importan sus productos del extranjero
adquiriéndolos en dolares, de tal manera que, ellos tendrian que subir sus costos por el alza
del dolar debido a la depreciacion de la moneda nacional. Cabe destacar que aun el impacto
ha sido muy significativo para la empresa porque sus compras son cotizadas en dolares. (p.
66)”.

Por lo cual Gonzales & Hoyos (2021) realizan la siguiente recomendacion:

“Al gerente de la empresa se le recomienda que debe estar al dia de las variaciones diarias del
tipo de cambio, las mismas que son publicadas en la pagina del BCRP, porque debido a ello
el gerente podra tomar decisiones sobre qué dia debe realizar sus cotizaciones, para poder
adquirir su mercaderia, de esta forma permitira que la empresa no se vea afectada en gran

medida su liquidez. (p. 67)”.

Octava tesis

La octava tesis internacional consultada es de Rodriguez (2021) y, se denomina: “Tasa de
interés de referencia e inflacion en el Pert1”, esta tesis fue presentado ante Universidad
Nacional de Trujillo, en Pert y fue para obtener el titulo profesional Economista. Tiene como
objetivo general determinar de qué manera responde la tasa de interés de referencia a la tasa
de inflacion en el Peru (Rodriguez, 2021).

Ademas, expone los siguientes objetivos especificos: analizar la evolucion historica de la tasa
de interés de referencia en el Pert, analizar la evolucion historica de la tasa de inflacion en el
Peru, identificar la estacionariedad del producto bruto interno en el Pert, analizar la relacion
que existe entre la tasa de interés de referencia y la inflacion en el Perti. La investigacion
sigue un disefio de tipo cuantitativo no experimental correlacional; del estudio se obtuvo la
siguiente conclusion Rodriguez (2021):

“La tasa de interés de referencia responde de forma significativa y positiva ante la tasa de
inflacion en el Perti, durante el periodo 2000:01 — 2019:04, este resultado da por aceptada la

regla de Taylor ya que mediante la econometria aplicada se hall6 que los signos asociados a



las variables exdgenas del modelo (Gap inflacién y Gap del producto) son positivos y
significativos. Esto es importante ya que hay un argumento matematico que reafirma la
reputacion del BCRP de tomar sus decisiones mediante una regla, la cual disminuye el riesgo
de tasa de interés de los inversionistas y tiene como consecuencia una senda sostenible de la
demanda agregada en el largo plazo, acorde con lo encontrado por autores como Pabon &
Bedoya (2016). Por consiguiente, segtn los resultados obtenidos el coeficiente asociado a la
brecha de la inflacion es significativo y positivo, acorde con la teoria y derivacion logica del

modelo establecido (p. 55)”.

Por lo cual Rodriguez (2021) realiza la siguiente recomendacion:

“Dado los resultados evidenciados se recomienda a las autoridades monetarias continuar con
los instrumentos de politica monetaria que se vienen adoptando en la tltima década, y hacer
un manejo responsable en la aplicacion de estas politicas, puesto que la volatilidad de la tasa
de inflacion puede dar la impresion de un alto grado de incertidumbre y falta de credibilidad

en los consumidores (p. 57)”.

Tesis nacionales

Primera tesis

La primera tesis nacional consultada es de Sanchez (2024) con el tema “Analisis del
Comportamiento del Tipo de Cambio de Doélar sobre la Adquisicion de Préstamos en el GAM
(Sanchez, 2024)”, la cual fue realizada para la Universidad Internacional de las Américas y
realizada para optar por el grado de Bachillerato en Economia.

En esta investigacion se observa el siguiente objetivo general (Sanchez, 2024): Analizar el
comportamiento del tipo de cambio sobre la adquisicion de préstamos en el GAM durante el
primer semestre de 2020 al primer semestre 2023; y los siguientes objetivos especificos
(Sanchez, 2024): Descubrir la tendencia del comportamiento del tipo de cambio, determinar
las razones en la obtencion de un préstamo, investigar la influencia de las fluctuaciones en el
tipo de cambio en la obtencidon de un préstamo.

El enfoque propuesto es mixto y se combinan métodos cuantitativos y cualitativos para
analizar los datos histéricos obtenidos de fuentes confiables con relacion al tipo de cambio y

préstamos; asi como de la informacion obtenida en las entrevistas y encuestas realizadas.

La principal conclusion arrojada por esta investigacion segun Sanchez (2024), como

respuesta al estudio realizado es:



“De acuerdo con lo expuesto en la investigacion, se puede concluir que existe dependencia
del entorno econdmico global, se observa que el tipo de cambio en el GAM esté influenciado
por factores econdémicos a nivel mundial, lo que sugiere que eventos internacionales pueden

tener un impacto significativo en la estabilidad de la moneda local (p.106)”.

Para lo cual, la recomendacion de Sanchez (2024) es “que tanto los individuos como las
empresas en el GAM mantengan un monitoreo regular de las tendencias del tipo de cambio
para anticipar posibles fluctuaciones y tomar decisiones financieras informadas. Utilizar
herramientas y recursos que proporcionen informacion actualizada sobre el tipo de cambio

puede ayudar a gestionar mejor el riesgo cambiario (p. 107)”.

Continuando en esta linea, la investigacion evidencia que hay vulnerabilidad ante las crisis
financieras externas, por lo que ante esta volatilidad del tipo de cambio se sugiere diversificar
las fuentes de financiamiento para reducir la exposicion al riesgo cambiario. También se
recomienda que individuos que enfrentan decisiones de endeudamiento busquen
asesoramiento especializado para una adecuada gestion del riesgo cambiario y oportuna

planificacion financiera.

Segunda tesis

La segunda tesis nacional consultada es de Herrera (2022), el tema desarrollado es “Anélisis
de las fluctuaciones en la variable macroecondmica denominada tipo de cambio del dolar
americano en Costa”, esta fue presentada para la Escuela de Economia de la Universidad
Internacional de las Américas.

El objetivo general de la investigacion de Herrera (2022) es: Analizar las fluctuaciones en la
variable macroecondmica denominada tipo de cambio del dolar americano en Costa Rica; y
se exponen los siguientes objetivos especificos Herrera (2022): Definir las distintas politicas
cambiarias, observar el comportamiento de las fluctuaciones cambiarias e identificar los
factores de las fluctuaciones en el tipo de cambio del dolar americano.

Para esta tesis se utiliz6 un disefo cuantitativo no experimental que implica que no se
construye una situacion en particular para observar una reaccion, sino que mas bien se

observan datos de situaciones ya existentes sin ningln tipo de manipulacion.

La primera conclusion de este trabajo se refiere principalmente a datos y caracteristicas

observadas por Herrera (2022), como respuesta al estudio realizado es:

“Costa Rica y su economia han sufrido de mudanzas en sus politicas cambiarias a través del

tiempo, durante el periodo de estudio destacan el calculo por bandas cambiarias y



posteriormente la actualizacion a flotacion administrada, lo que trae consigo impactos en el
tipo de cambio y a su vez en el comportamiento de la moneda a nivel nacional e internacional
con respecto al dolar americano. Esto crea en el colon costarricense diferentes presiones a lo

largo del tiempo. (p.63)”.

En este caso la principal recomendacion de Herrera (2022) es, con relacion al entendimiento
de la informacién publicada por el Banco Central de Costa Rica. Se indica que: “El Banco
Central de Costa Rica es el ente mas involucrado con el tipo de cambio y su divulgacion
oficial tiene un sitio de consulta con una complejidad alta para quienes no conocen los
pardmetros de medicion sobre las variables macroeconomicas. Por lo que se le recomienda
considerar la divulgacion sencilla de la informacién como una accidon beneficiosa para la
poblacion en general con el objetivo de una mejor toma de decisiones en las operaciones

diarias. (p. 66)”.

Adicionalmente, se concluye que el Banco Central actiia como ente regulador al intervenir de
manera significativa para aminorar o evitar el impacto de las fluctuaciones cambiarias en pro
de la estabilidad de la economia en el corto y largo plazo, por lo que se aconseja observar el
comportamiento histdrico del tipo de cambio a la hora de tomar decisiones ya que es una

herramienta valiosa para realizar estimaciones.

Tercera tesis

En tercer lugar, se consulta la tesis nacional de Sequeira, Zuiiga y Viquez (2020), con el
tema “Analisis de las exposiciones cambiarias y sus efectos sobre los Estado Resultados del
Banco Central de Costa Rica”, la cual fue desarrollada para optar por el grado de maestria
profesional en economia con énfasis en Banca y Gestion de Riesgo y en la Universidad de
Costa Rica.

El objetivo general de esta investigacion es: Valorar la pérdida potencial que se obtienen a
través de las variaciones en los tipos de cambio de las divisas en moneda extranjera que
mantiene el BCCR y su efecto en los Estados Financieros del BCCR; y los objetivos
especificos planteados por Sequeira, Zuiliga y Viquez (2020) son: identificar los métodos de
calculo de las posiciones para las diferentes monedas; aplicar el método de valoracion de
riesgo a las diferentes divisas que mantiene el BCCR para determinar las posibles pérdidas;
analizar la efectividad de la politica de inversiones en cuanto al manejo de las divisas en
moneda extranjera en el BCCR; evaluar el efecto en el registro contable y su efecto en el

patrimonio e identificar el método de cuantificacion y administracion del riesgo cambiario



que deberia utilizarse en el BCCR, que permita demostrar que su aplicacion es aceptable para
disminucién del riesgo cambiario.

Para el desarrollo de esta investigacion se utilizaron métodos cuantitativos para la
interpretacion de instrumentos estructurados, asi como la aplicacion de técnicas estadisticas.

La conclusién de este trabajo planteada por Sequeira, Zuniga y Viquez (2020) es:

“El andlisis estadistico sobre los retornos de divisas permitio6 identificar la estructura de
correlacion implicita en las series de tiempo de las monedas que presentaron mayor

volatilidad, y, por lo tanto, puntualizar cuales requieren un mayor seguimiento y cobertura.

(p.87)".

Dicho esto, se recomienda por parte de Sequeira, Zufiiga y Viquez (2020) que el Banco
Central de Costa Rica como autoridad monetaria se encuentre activamente vigilante de
potenciales pérdidas patrimoniales provocadas por las variaciones en el tipo de cambio en

términos de largo plazo.

Cuarta tesis

La cuarta tesis nacional consultada se trata de la presentada por Chacon (2022) titulada
“Tecnologia Blockchain como herramienta disruptiva en las cartas de crédito
internacionales”, la cual fue desarrollada para optar por el grado de Licenciatura en Comercio
Internacional y presentada ante la Universidad Internacional de Las Américas.

El objetivo general de esta investigacion es: Investigar el empleo de la tecnologia Blockchain
como herramienta disruptiva en las cartas de crédito internacionales; y los objetivos
especificos planteados por Chacon (2022) son: explicar la funcion de las Blockchain en las
cartas de crédito como plataforma de registro distribuido a nivel documental.; examinar el
posible uso de la tecnologia Blockchain para la emision y medio de pago en las cartas de
crédito internacionales; identificar los posibles beneficios y limitaciones de la Blockchain en
cartas de crédito.

Esta investigacion fue desarrollada bajo un enfoque cualitativo ya que su finalidad es definir
el empleo de la tecnologia Blockchain como herramienta disruptiva en las cartas de crédito
internacionales.

La principal conclusion expuesta por Chacon (2022) en relacion con la tecnologia

Blockchain es:

“Se encontr6 que la tecnologia Blockchain funciona como una plataforma de registro

distribuido con informacién encriptada, formada por técnicas de cifrados matematicos, que lo



que permiten es convertir los textos o informacion legible a codigos con caracteres aleatorios.

(p.135)”.

Por esta razon Chacon (2022) plantea lo siguiente: “Se les recomienda, a los clientes de cartas
de crédito de Banco Nacional de Costa Rica, Banco de Costa Rica, Banco Bac, Banco
Promerica, Banco LAFISE, Banco Cathay y Banco Davivienda, que utilizan como medio de
pago las cartas de crédito internacionales, informarse de la funcion de las Blockchain para

medios de pago y financiamiento del comercio internacional (p.139)”.

Quinta tesis

La quinta tesis nacional por consultar es de Zufiiga (2023) y la investigacion desarrollada se
titula: “Relacion entre el tipo de cambio y el indice de precios al productor y su impacto en la
elaboracion del presupuesto de una empresa”, la cual fue presentada para optar por el grado
de maestria con énfasis y finanzas y presentada ante la Universidad Internacional de Las
Américas.

El objetivo general de esta investigacion es: Analizar la relacion entre el tipo de cambio y el
indice de precios al productor y su impacto en la elaboracion del presupuesto de una empresa
en Costa Rica; y los objetivos especificos planteados por Zuiiga (2023) son: elaborar un
indice de tipo de cambio para medir su evolucion durante el periodo de interés, estudiar el
comportamiento de las series de tiempo del indice de tipo de cambio y del indice de precios
al productor de la manufactura. Determinar el efecto de pros y contras en el uso de diferentes
indices de precio, como medidas de inflacion, en el ejercicio presupuestario de una empresa.
Proponer un modelo de analisis para estimar el impacto del uso del indice de tipo de cambio
y el indice de precios al productor de la manufactura, en la optimizacion de los presupuestos
empresariales.

El disefio de esta investigacion es un estudio no experimental, transversal, descriptivo y
correlacional con un enfoque mixto (cualitativo y cuantitativo). La principal conclusion

expuesta por Zufiiga (2023) es con relacidon a su primer objetivo propuesto:

“Se concluye que la construccion y analisis del indice de tipo de cambio mostrd un
comportamiento estacional para esta variable, donde se notan disminuciones en los primeros
meses del afo. Asimismo, se encontrd que la dispersion de la serie para el periodo de estudio

no fue muy alta. Resultando que los datos se distribuyen alrededor de su media (p.155)”.

Por lo cual Zufiga (2023) expone: “en linea con lo expuesto en la seccion anterior, una

primera recomendacion a partir de lo encontrado en este estudio es abrir mas lineas de



investigacion que consideren la relacion entre el tipo de cambio y la inflacion, usando
indicadores de precio adicionales a los indices de precio al consumidor y con aplicaciones

que trasciendan su medicion (p.156)”.

Sexta tesis

En sexto lugar se analiza el trabajo de Serrano & Venegas (2022), denominado “Regimenes
cambiarios y su influencia en la inflacion y el crecimiento econdmico: El caso de Costa
Rica”, este documento fue presentado como tesis de grado ante la Escuela de Ciencias
Econdmicas de la Universidad Nacional de Costa Rica y tiene como objetivo general analizar
los diferentes regimenes cambiarios y su impacto en la evolucion del nivel inflacionario del
pais (Serrano & Venegas, 2022). Asi como los siguientes objetivos especificos:
contextualizar las principales caracteristicas de los regimenes cambiarios instaurados en
Costa Rica, caracterizar la evolucion del tipo de cambio, la inflaciéon y el crecimiento
economico segun los diferentes regimenes cambiarios establecidos en Costa Rica, estudiar la
influencia parcial de los regimenes cambiarios aplicados en Costa Rica sobre la inflacion y el
crecimiento econdémico, proponer recomendaciones de politica cambiaria a la hora de
instaurar un régimen cambiario en Costa Rica.

Este estudio arroja la siguiente conclusion Serrano & Venegas (2022):

“La incidencia parcial que han tenido los regimenes cambiarios sobre el crecimiento
economico del pais a través del tipo de cambio real ha sido relativamente similar tanto bajo
los esquemas de tipo de cambio fijo y flexible (p. 116)”.

Por lo cual Serrano & Venegas (2022) realizan la siguiente recomendacion: “Al BCCR
contemplar a la hora de instaurar un régimen cambiario en el pais, los efectos que este
propiciaria sobre la estabilidad macroecondmica, debido a que esta es una condicion
necesaria que se debe de presentar en la economia, la cual de la mano de politicas publicas e
iniciativas privadas logran efectos positivos sobre el crecimiento y el desarrollo de la

economia (p. 116)”.

Séptima tesis

La séptima tesis nacional en consultarse es de Chacon & Marin (2023), con el titulo: “Disefio
e implementacion de un modelo financiero cuantitativo para la estimacion de la tendencia de
las tasas de interés de los bonos del tesoro de Estados Unidos a dos afios plazo para el Banco
Central de Costa Rica”, este documento fue presentado para optar al grado y titulo de
Maestria Profesional en Administracion y Direccion de Empresas con Enfasis en Finanzas

para la Universidad de Costa Rica.



El objetivo general de Chacon & Marin (2023) es:

“Disefiar e implementar un modelo financiero cuantitativo para la estimacion de la tendencia
de las tasas de interés de los bonos del Tesoro de Estados Unidos y la respectiva curva de
rendimientos, con particular atencion a la tasa de dos afios de vencimiento, para el BCCR, por
medio de una formulacion matematica que estime con base en indicadores financieros
actualizados, la tendencia que se prevé tendran las tasas de interés en una proyeccion de corto
plazo, con el proposito de que sea utilizado por el BCCR para ajustar sus estrategias de
inversion con menor incertidumbre”. Los objetivos especificos pertenecientes a esta
investigacion son: investigar las funciones generales de los bancos centrales en la
determinacion de la evolucion y del modelado de las tasas de interés y su asignacion para los
sistemas financieros en el pais, definiendo el entorno econdémico en donde operan estos
bancos centrales como lo seria el BCCR, analizar el funcionamiento y estructura
organizacional del BCCR, incluyendo sus funciones para la gestion de las reservas del Banco
y de las tasas de interés, asi como el entorno en el que se desempefia el mismo para establecer
la linea base de trabajo, caracterizar del modelo actual de estimacién de la evolucion de las
tasas de interés en los bonos a dos afios que utiliza actualmente el BCCR y definir la
oportunidad de mejora por medio de la implementacién de un modelo financiero cuantitativo
basado en indicadores econdmicos y financieros, disefar e implementar un modelo financiero
cuantitativo para la estimacion de la tendencia de las tasas de interés de los bonos del Tesoro
de Estados Unidos y la respectiva curva de rendimientos, con particular atencion a la tasa de
dos afios de vencimiento para el Banco Central de Costa Rica, realizar el analisis del
beneficio financiero para el BCCR usando un caso de una cartera hipotética, para valorar las
eventuales ganancias de las transacciones realizadas con la prediccion de tasas obtenida del
modelo propuesto.

Esta investigacion arroja la siguiente conclusion Chacon & Marin (2023):

“se observo la fuerte influencia que tienen las crisis mundiales (pandemia COVID-19,
conflictos geopoliticos, etc.) en la evolucion de estas tasas, asi como la influencia de las
decisiones que tiene la FED en la gestion de reservas internacionales (p. 139)”.

Por lo cual Chacén & Marin (2023) realizan la siguiente recomendacion: “Ampliar la base de
datos para los modelos para obtener comparativas con otros indicadores financieros, asi como

periodos de estudio mas amplios (p. 142)”.



Octava tesis

La octava tesis nacional consultada es de Barrantes (2022), denominada ““anélisis de la
inflacion, el desempleo y la pobreza durante la crisis de 2008 versus la recesion econémica”,
este documento fue presentado para optar por el grado de Bachillerato en Economia para la
Universidad Internacional de la Américas y tiene el siguiente objetivo general:

“Analizar detalladamente las causas de la crisis internacional de 2008 y la recesion
econdémica del primer semestre de 2022 en Costa Rica y como han impactado en las areas de
inflacion, desempleo y pobreza” Barrantes (2022).

Ademas, los siguientes objetivos especificos: diferenciar qué es una crisis econdmica y una
recesion econdmica, relacionar los métodos utilizados para enfrentar la crisis financiera
internacional de 2008 con la recesion economica mundial del primer semestre de 2022,
comparar las consecuencias en las areas de la inflacion, el desempleo y la pobreza en la crisis
econdmica y la recesion econdmica a nivel nacional.

Esta investigacion es de tipo no experimental porque se observardn y analizaran las variables
definidas por medio de los objetivos especificos. Se estudian los efectos de estas variables sin
manipular o actuar sobre ellas porque son hechos que pasaron y lo que se quiere es ver como
estos afectaron a la poblacion.

Del estudio se obtuvo la siguiente conclusion Barrantes (2022):

“Se concluy6 que las causas de la crisis internacional de 2008 y la recesion econdmica del
primer semestre de 2022 en Costa Rica son completamente diferentes, pero con
consecuencias similares. En el 2008 las malas decisiones monetarias principalmente el
manejo de las tasas de interés en Estados Unidos, perjudicaron la economia de la poblacion
expandiéndose a nivel mundial y Costa Rica no fue la excepcion. Este evento tomo de
sorpresa al pais y no estaba preparado para enfrentar una situacién como esta, con politicas
fragiles y se le suma las decisiones que estaba tomando el Gobierno en ese momento (p. 92)”.
Por lo cual Barrantes (2022) expresa lo siguiente con relacion a la conclusion planteada:

“Se le recomienda al Estado tener un plan de prevencion, tomando en cuenta que cada cierto
tiempo la economia a nivel mundial y nacional se ve afectada. No se pude saber cada cuanto
pase un acontecimiento o la durabilidad de €l y en qué dimension vaya a perjudicar la
economia, pero si tratar de resolver los problemas como la deuda publica principalmente,
aumentar los ingresos del pais, disminuir los gastos del Gobierno, resolver esto evita que las
consecuencias para el pais sean mayores y compliquen las medidas para hacerle frente. (p.

95)”.



Descripcion del tema

Las decisiones de politica monetaria de la Reserva Federal de Estados Unidos (Fed) tienen un
impacto significativo en los mercados financieros a nivel global, especialmente en economias
con alta exposicion al dolar, como Costa Rica. Durante el periodo 2014-2024, los ajustes en
la tasa de interés en dolares han generado efectos notables en el mercado de créditos
costarricense, incidiendo en los costos de financiamiento, la demanda de crédito y la

estabilidad macroecondmica del pais.

El presente analisis busca determinar en qué medida los ajustes en la tasa de interés de la Fed
han influido en la evolucidn del crédito en Costa Rica, considerando factores como la
dolarizacion del sistema financiero, la respuesta de las entidades bancarias y el impacto en los
sectores productivos y en el endeudamiento de los hogares. A través de este estudio, se
pretende aportar informacion relevante para la formulacion de estrategias de mitigacion de

riesgos y adaptacion a los cambios en el entorno financiero internacional.

“Las decisiones de politica monetaria de los bancos centrales de las economias avanzadas, en
especial del Sistema de la Reserva Federal, incidieron en el comportamiento de las tasas de

interés internacionales, que se mantuvieron bajas en el 2020 (BCCR, 2020, p. 20)”.

Informacion existente

Para el desarrollo de la presente investigacion, se cuenta con informacion proveniente de
fuentes oficiales y académicas que permiten analizar la relacion entre los ajustes en la tasa de
interés en dolares realizados por la Reserva Federal de Estados Unidos y su impacto en el

mercado de créditos de Costa Rica.

Entre las principales fuentes de datos se encuentran los informes y estadisticas del Banco
Central de Costa Rica (BCCR), los cuales contienen registros historicos sobre la evolucion de
las tasas de interés locales, la colocacion de créditos en colones y dolares, y las politicas
monetarias aplicadas en respuesta a cambios en el entorno financiero internacional.
Asimismo, el Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero (CONASSIF) y la
Superintendencia General de Entidades Financieras (SUGEF) proveen datos sobre la salud
del sistema bancario costarricense, los niveles de endeudamiento en moneda extranjera y la

exposicion de los agentes economicos a variaciones en la tasa de interés de la Fed.

Ademas, se han identificado estudios previos publicados por organismos internacionales
como el Fondo Monetario Internacional (FMI) y el Banco Interamericano de Desarrollo

(BID), los cuales analizan el impacto de la politica monetaria estadounidense en los mercados



emergentes y brindan modelos de referencia para comprender la transmision de estos efectos

en economias dolarizadas o con alta exposicion al dolar, como Costa Rica.

Finalmente, se recurrira al analisis de literatura académica reciente, articulos de revistas
economicas especializadas y entrevistas con expertos en el sector financiero, con el fin de
obtener una vision integral de como los ajustes en la tasa de interés en ddlares han influido en

el comportamiento del crédito en Costa Rica durante el periodo de estudio.

Estudios previos
En la revision de literatura, se han identificado investigaciones nacionales e internacionales
con enfoques similares que aportan un marco tedrico y empirico relevante para el presente

analisis.

En el &mbito nacional, se destaca la investigacion de Blanco, Sanchez & Salas (2021)
presentada para la Facultad de Ciencias econdémicas de la Universidad Costa Rica, titulada
“Analisis de la relacion entre las tasas de interés activas y los costos de operacion de la Banca
Publica Comercial”. En este estudio, los autores examinan los posibles efectos del costo de
operacion de la banca publica comercial costarricense en las tasas de interés ofrecidas al

sector de vivienda, crédito productivo y personal, concluyendo que:

"Se deja en evidencia el papel fundamental de la tasa de interés en la economia, ya que
influye en diversas areas de esta; por ejemplo, en el ahorro, la inversion, la oferta y demanda
de dinero, emision de bonos (instrumento de politica monetaria), estabilizacion de la
inflacion, medicion del riesgo pais (atraccion de fondos foraneos), afecta directamente
decisiones como el consumo, el gasto publico, la adquisicion de activos financieros y por

supuesto, de créditos, entre otros (Blanco, Sanchez & Salas 2021, p. 133).

Dicha investigacion se considera un antecedente relevante para el presente trabajo, ya que
ambos estudios analizan la influencia de la politica monetaria en la economia costarricense,

con especial énfasis en el sector financiero y el crédito.

A nivel internacional, se ha identificado el estudio de Flores (2021), titulado “Impacto de la
Politica monetaria de la Reserva Federal en los influjos de capitales de las Economias
emergentes: ;Existe riesgo de ocurrencia de episodios de reversion abrupta de entrada de
capitales?”, presentado en la Facultad de Economia de la Universidad Peruana de Ciencias
Aplicadas. Este trabajo examina como los incrementos en las tasas de interés en Estados

Unidos afectan las economias latinoamericanas, destacando que:



"(...) se logra establecer una relacion causal entre la expansion monetaria de EE. UU. y la
probabilidad de ocurrencia de un episodio de reversion abrupta de influjos de capitales en
economias emergentes. Asi, de acuerdo con los resultados obtenidos en el presente trabajo de
investigacion, se puede concluir que efectivamente un recorte de la expansion monetaria por
parte de la reserva Federal de los Estados Unidos incrementa la probabilidad de ocurrencia de
un episodio de reversion abrupta de influjos de capitales en las economias emergentes

(Flores, 2021, p. 36)”.

Este estudio es tomado como referencia debido a su enfoque en la relacion entre la politica
monetaria de la Fed y los mercados financieros de la region, lo que permite establecer
comparaciones con el caso costarricense y contextualizar los hallazgos de la presente

investigacion.

En conjunto, estos estudios previos aportan un marco conceptual y empirico fundamental
para el analisis de la influencia de los ajustes en la tasa de interés en dolares sobre el mercado
de créditos en Costa Rica, permitiendo contrastar resultados y fortalecer la base tedrica del

presente trabajo.

Delimitacion del titulo

Aporte del investigador

El aporte que se realiza con la presente investigacion radica en primer lugar en un analisis
historico de los datos de tasa de interés de la Reserva Federal de Estados Unidos y su
contraposicion con la tasa de interés del Banco Central de Costa Rica durante los Gltimos diez
afios para asi establecer una relacion entre ambos instrumentos de politica monetaria, esto con
el proposito de explicar la influencia de la economia dominante que es Estados Unidos, y una
economia reactiva en el mercado como es Costa Rica, esto pues al ser Estados Unidos el
principal socio comercial de Costa Rica, en términos estratégicos, las decisiones relacionadas
al tema de finanzas internacionales y comercio exterior se deben realizar tomando en cuenta
las condiciones actuales con el fin de garantizar la continuidad del intercambio de bienes y
servicios realizadas entre ambos paises para asi abastecer sus necesidades mutuas. Este
analisis se segmentara en dos partes iguales, el analisis historico del periodo 2014 - 2019 que
se tomara como un periodo “normal” en donde las economias se podrian considerar que no
sufrieron mayores afectaciones por fendmenos fuera de la norma; y El segundo segmento de
estudio para esta investigacion es el periodo 2019 — 2024, el cual se caracterizo por un

fendmeno global que detuvo el mundo, y el cual se conoce como pandemia de COVID-19.



Este fendmeno evidencioé profundas desigualdades sistematicas y sociales en todo el planeta.
En este periodo se establecio un freno absoluto en la produccion de millones de bienes y
servicios en todo el planeta, provocando un aumento abrupto en la tasa de desempleo debido
al contexto situacional. Ante este cadtico escenario, la respuesta de la Reserva Federal para
mantener a flote el consumo y mantener el flujo circular de la renta en la economia, fue
disminuir su tasa a un rango objetivo de 0% - 0.25%. La intencion de mantener la economia
activa con la produccion disminuida en el corto plazo transformaria en una alta inflacion. Sin
embargo, en el corto plazo esto tiene efecto sobre la propension marginal por el consumo y
por el ahorro en la poblacion estadounidense. Esto tiene un efecto de encadenamiento sobre
Costa Rica y a su vez sobre las propensiones marginales por consumo y ahorro de la

poblacion local.

Objeto de estudio

El objeto de estudio de esta investigacion es el andlisis del impacto de las decisiones de la
Reserva Federal sobre la tasa de interés en dolares y su efecto en el comportamiento del
crédito en Costa Rica. Se estudiara la evolucion de las tasas activas y pasivas en el sistema
bancario costarricense, la colocacion de financiamiento en dolares y colones, y las decisiones

de empresas y hogares en relacion con el endeudamiento en moneda extranjera.

Sujeto de estudio

El sujeto de estudio de la presente investigacion incluye entidades del sector financiero, como
bancos publicos y privados, cooperativas de ahorro y crédito, y organismos reguladores que
intervienen en la asignacion y supervision del crédito en Costa Rica. También se considerara
el comportamiento de los deudores, tanto empresas como personas fisicas, en relacion con las
condiciones de financiamiento en dolares y los cambios en su capacidad de pago ante ajustes

en la tasa de interés internacional.

Delimitacion espacial

La delimitacion espacial de la investigacion abarca el sistema financiero de Costa Rica en su
conjunto, considerando tanto instituciones bancarias reguladas por la Superintendencia
General de Entidades Financieras (SUGEF) como aquellas que operan en mercados paralelos
o no regulados. Ademas, se analizara el impacto diferencial en sectores econdmicos con alta

exposicion al crédito en dolares, como el comercio, la construccion y el sector exportador.



Delimitacion temporal

El periodo de analisis de la investigacion comprende desde el afio 2014 hasta el 2024. Este
lapso permite observar distintos ciclos de la politica monetaria de la Reserva Federal, desde
la normalizacion de tasas tras la crisis financiera de 2008-2009, pasando por los recortes de
tasas en respuesta a la pandemia de COVID-19, hasta el actual ciclo de endurecimiento

monetario iniciado en 2022 para contener la inflacion en E.E.U.U.

La recoleccion de datos y el analisis de tendencias consideraran tanto fuentes primarias como
secundarias, incluyendo datos del Banco Central de Costa Rica (BCCR), la Superintendencia
General de Entidades Financieras (SUGEF), informes del Fondo Monetario Internacional

(FMI) y estudios académicos previos relacionados con el tema.

Planteamiento del problema

Al iniciar el tercer cuatrimestre del afio 2024, la FED (Reserva Federal de Estados Unidos)
realizd un ajuste en las tasas de interés en dolares hacia la baja en 50 puntos base, moviendo
el rango objetivo de la FFER (Federal Funds Efective Rate) de Estados Unidos de 5.25% -
5.50% a 4.75% - 5.00% e indicando que su intencion es realizar mas recortes en el futuro
cercano, con esta indicacion se entiende que se esta entrando en el periodo de crecimiento
dentro del ciclo econdémico, ya que se puede inferir que este movimiento tiene como
intencion un estimulo en la en la propension marginal al consumo de los individuo y por

consiguiente, crecimiento.

Esto tiene impactos tanto directos como indirecto en los mercados de todo el mundo debido a
la influencia de Estados Unidos como socio comercial a nivel global. En este contexto, Costa
Rica se ve directamente influenciada por estas decisiones de la Fed por su cercania comercial
con Estados Unidos. En este sentido los beneficios pueden ser muchos si se tiene
conocimiento sobre cdmo aprovechar este fendmeno socioecondmico, pues con base en la
competencia del mercado de capitales, en términos de inversion, reestructuracion de deudas y

demas.

En este puntose puede preguntar: ;como las empresas y las personas pueden interpretar estos

ajustes de tasas de interés?

Se realizara un analisis que considera el impacto que las variaciones en la tasa de interés en
dolares han tenido sobre el mercado de créditos en Costa Rica entre 2014 y 2024. Durante

este periodo, los ajustes de la Reserva Federal han influido en los flujos de inversion, el tipo



de cambio y la dinamica del crédito en el pais. Evaluar y entender estos efectos permitiria al
individuo comprender mejor la relacion entre las decisiones de politica monetaria de Estados

Unidos y la estabilidad financiera de economias emergentes como la costarricense.

Sistematizacion del problema
La investigacion se centra en desglosar subproblemas que guiaran la definicion de los

objetivos especificos, estableciendo las siguientes preguntas:

1. (Coémo han afectado los ajustes en la tasa de interés de la Reserva Federal de Estados

Unidos al mercado de créditos en Costa Rica entre 2014 y 2024?

Se busca analizar la relacion entre las variaciones en las tasas de interés de la Reserva Federal
y su impacto en las tasas de interés locales, la disponibilidad de crédito y las condiciones de

financiamiento en Costa Rica.

2. (Qué sectores economicos en Costa Rica han sido mas sensibles a los cambios en las

tasas de interés de la Reserva Federal durante el periodo estudiado?

Esta pregunta pretende identificar cudles sectores han experimentado mayores dificultades en

el acceso al crédito y como estas variaciones han influido en su desempefio econdomico.

3. (Qué medidas han adoptado las instituciones financieras y el gobierno de Costa Rica
para mitigar los efectos de los cambios en las tasas de interés de la Reserva Federal en

el mercado crediticio nacional?

Se exploraran las politicas y estrategias implementadas para contrarrestar posibles efectos

adversos derivados de las decisiones de politica monetaria de la Reserva Federal.



Objetivos de la investigacion:
Objetivo general
Analizar la influencia de los ajustes sobre la tasa de interés en ddlares realizados por

la Reserva Federal de Estados Unidos sobre el mercado de capitales de Costa Rica

durante el periodo 2014 — 2024.

Objetivos especificos
o Analizar los ajustes sobre la tasa de interés en dolares realizados por la Reserva
Federal de Estados Unidos.
o Identificar los efectos de las variaciones en las tasas de interés sobre el
comportamiento de consumo.

o Plantear un posible escenario de comportamiento de la tasa de interés.

Justificacion

Debido a la necesidad de interpretar el comportamiento de la economia y contar con
las herramientas para poder reaccionar a este, disponer de un instrumento de analisis desde
una perspectiva de tasas de interés podria convertirse un factor determinante para el proceso
de toma de decisiones en términos financieros tanto a nivel de individuo econémicamente

activo como a nivel de empresas y negocios.

La institucion responsable de la politica monetaria en los Estados Unidos de Norteamérica es
la Reserva Federal de Estados Unidos (Fed) y al ser esta la economia mas grande del mundo,
los ajustes realizados por esta entidad tienen influencia significativa sobre los mercados
internacionales tanto en los paises con economias con dolarizacion oficial (total) como
Ecuador desde el afio 2000, El Salvador desde el afio 2001 y Panamé desde 1904; asi como
en economias dolarizadas parcialmente como es el caso de Argentina, Guatemala, Honduras
y Costa Rica, en donde el dolar es ampliamente utilizado en transacciones importantes,
ahorro e inversiones, pero coexiste y compite con la moneda local. Para este instrumento se
desea observar los ajustes realizados sobre los rangos objetivo de la tasa de interés FFER y
como impactan directamente en el costo del crédito, la inversion y los flujos de capitales. En
septiembre de 2024, la Fed redujo el rango objetivo las tasas de interés, mostrando
intenciones de realizar nuevas reducciones en el futuro cercano, sin embargo, con los
recientes sucesos geopoliticos como es la llegada de Donald Trump al poder y a continuacion
la imposicion de aranceles en productos comercializados desde China en un 10%, asi como

los posibles aranceles impuestos a México y Canada que actualmente se encuentran en espera



mientras se negocian nuevos acuerdos, asi como la posicion de Estados Unidos para
renegociar condiciones en el DR-CAFTA para excluir a Nicaragua del acuerdo, y demas
temas de interés internacional impulsaron a Jerome Powell (presidente de la Fed) a anunciar
que los planes de ajustes a la baja cambiaron, y que ya no se planea bajar mas la FFER. Todo
esto abre una serie de interrogantes sobre sus implicaciones y oportunidades para los agentes
economicos. Este contexto plantea la necesidad de analizar como empresas y personas
pueden interpretar las variaciones a la baja o al alza en las tasas de interés para mejorar
mantener estabilidad, o incluso sacar ventaja de las variaciones en la tasa, por ejemplo, en
temas de inversion y estructura de endeudamiento tanto a nivel micro, como

macroeconomico.

El valor de esta investigacion radica en la identificacion y anélisis de los indicadores
econdmicos que permitiran identificar posibles riesgos de mercado, asimismo, beneficios

derivados de un entorno de tasas de interés cambiantes.

Justificacion practica

Este estudio es relevante porque proporciona una comprension detallada de como las
decisiones de politica monetaria de la Reserva Federal influyen en el mercado crediticio de
Costa Rica. Al identificar los efectos directos e indirectos de los ajustes en las tasas de interés
estadounidenses, se pueden desarrollar estrategias mas efectivas para la gestion econémica y
financiera del pais. Por ejemplo, comprender como la reduccion de las tasas de interés puede
facilitar el acceso al crédito y estimular el consumo y la inversion es crucial para la

planificacion economica.

Justificacion metodologica

La presente investigacion se desarrollard bajo un enfoque cuantitativo, ya que se fundamenta
en el andlisis de datos numeéricos relacionados con la evolucion de la tasa de interés en
dolares de la Reserva Federal de Estados Unidos y su impacto en el mercado de créditos de

Costa Rica durante el periodo 2014-2024.

El disefio de la investigacion serd no experimental, dado que no se manipularan variables,
sino que se analizaran los efectos de los ajustes en la tasa de interés con base en informacion
historica. Se empleara un analisis de series de tiempo para examinar la relacion entre las tasas
de interés de la Reserva Federal y los principales indicadores del mercado de créditos

costarricense, como tasas activas y pasivas, volumen de colocacion de créditos y morosidad.



Asimismo, el estudio serd de tipo exploratorio, ya que busca identificar patrones,
correlaciones y tendencias en la interaccion entre la politica monetaria de Estados Unidos y el
crédito en Costa Rica, un tema que no ha sido ampliamente abordado en la literatura

econdémica nacional.

Las fuentes de informacion incluirdn bases de datos oficiales del Banco Central de Costa Rica
(BCCR), la Superintendencia General de Entidades Financieras (SUGEF) y la Reserva
Federal de Estados Unidos (FED), garantizando asi la confiabilidad y validez de los datos

analizados.

Justificacion teorica

La investigacion contribuird al entendimiento de la interdependencia econémica entre
Estados Unidos y Costa Rica, especialmente en el contexto de la politica monetaria. Al
analizar como las decisiones de la Reserva Federal afectan el mercado de créditos
costarricense, se aportara al cuerpo tedrico existente sobre la transmision de politicas
monetarias internacionales a economias emergentes. Estudios previos han demostrado que las
politicas de la Reserva Federal pueden generar flujos de liquidez hacia paises emergentes,

afectando variables como la inversion extranjera y el endeudamiento externo.

Este andlisis teorico permitira a los formuladores de politicas y a las instituciones financieras
comprender mejor los mecanismos de transmision de la politica monetaria internacional y

disefiar respuestas mas adecuadas a los cambios en el entorno econémico global.

Proyecciones

Se desea plantear un posible escenario de comportamiento de la tasa de interés para el afio
2025, se debe tomar en consideracion que el sujeto de estudio objetivo de esta investigacion
es el mercado de créditos de Costa Rica, y como este se ve influenciado por los ajustes que
realiza su principal socio comercial sobre la tasa de interés de mayor importancia en términos
estratégicos. Por este motivo el principal insumo que sustentara la veracidad y precision de
esta investigacion seran datos historicos de fuentes oficiales tanto para el rango objetivo en
dolares bajo el que opera la Reserva Federal de los Estados Unidos, como para las tasas de

referencia en Costa Rica.

Para poder realizar ademas una proyeccion mas acertada se debe analizar ademas la variacién
interanual de forma mensual usando el afio 2014 como afio base para el Indice Mensual de
Actividad Econdmica de Costa Rica, la razén para esto es observar la influencia de las tasas

sobre sus propias sobre la propension marginal a consumir y asi poder establecer una



correlacion en el tiempo de una economia sobre la otra en términos comerciales. Esto, pues al
haber mayor consumo de parte de Estados Unidos, las exportaciones costarricenses tienden a
aumentar. Esto incrementaria proporcionalmente el indice Mensual de Actividad Econémica
de Costa Rica pues aumenta su produccion y, por consiguiente, aumentaria el consumo de las
familias y negocios en el corto y mediano plazo. De esta manera y para reaccionar de forma
activa a los ajustes en la tasa FFER, el Banco Central de Costa Rica para evitar un fendmeno
inflacionario disminuiria la tasa de referencia utilizada en el mercado de créditos de Costa
Rica que incluye Bancos Comerciales, Bancos Estatales, Financieras, Cooperativas, Mutuales
y otros actores. Al propiciar las condiciones para consumo, el costo del dinero (es decir la
tasa de interés) disminuiria, haciendo mas accesibles opciones de créditos para los
participantes de este mercado. Esto puede presentar distintas oportunidades en términos de
inversion y mejoramiento en la estructura de deudas. Sin embargo, no es un momento tan
bueno para los ahorrantes quienes no reciben incentivos tan llamativos al mantener su capital
en una institucion, como podria recibirlos en un instante mas recesivo de la economia o al
realizar la transformacion de este en capital de trabajo para obtener mejores rendimientos a

través de una actividad productiva.

También se estudiara otro indicador clave como lo es el tipo de cambio del colén
costarricense con respecto al dolar estadounidense, ya que es un indicador clave de cual es
nuestra demanda de ddlares con respecto a los colones, en este caso se observara con un
enfoque en el sector crediticio que permitira identificar ampliamente la influencia de las

variables dependientes con respecto a la FFER.

Finalmente se observaran los niveles de inflacion de Costa Rica en contraposicion a las
variaciones de la FFER, ya que como indica la Ley Organica del Banco Central de Costa
Rica (Ley 7558), hay un nivel de inflacién que se considera saludable para cualquier

economia y esta es el objetivo inflacionario establecido al inicio de cada periodo.

La intencién de estas observaciones es disefiar un modelo econométrico que contemple estas
variables como dependientes de la FFER, y con base en los resultados arrojados en las

pruebas realizadas, plantear un posible escenario de comportamiento de tasas de interés para
el afio 2025, estableciendo asi correlaciones macroeconomicas directas e indirectas entre las

variables de estudio mencionadas.



Capitulo II: Marco situacional y marco tedrico
Marco situacional
El marco situacional contextualiza el entorno econdmico en el que se desarrolla la
investigacion, enfocandose en los factores que inciden en la relacion entre la Federal Funds
Effective Rate (FFER) de Estados Unidos y el mercado de créditos para consumo
discrecional en Costa Rica. Se analizaran indicadores macroecondémicos relevantes, tales
como el crecimiento del PIB, la inflacion y la tasa de interés local, para comprender como los
ajustes en la politica monetaria estadounidense impactan la economia costarricense. Ademas,
se examinara la evolucion del ciclo econdmico en el periodo de estudio, considerando las
condiciones del mercado financiero y su influencia en la dindmica del crédito. Esta
caracterizacion permitira establecer un marco de referencia que vincule los cambios en el

entorno internacional con las condiciones especificas del mercado costarricense.

Indicadores macroeconémicos

Los indicadores macroecondomicos reflejan la dindmica de la economia seglin la fase del ciclo
en que se encuentren. Durante periodos de expansion, variables como el PIB y el empleo
tienden a crecer, mientras que en recesion disminuyen. Indicadores adelantados, como la
confianza del consumidor, permiten prever cambios en la actividad econémica. Por otro lado,
los indicadores rezagados, como la tasa de desempleo, confirman tendencias pasadas.

Comprender estas relaciones es clave para formular politicas econdmicas efectivas.

“Es importante acotar que los indicadores macroecondmicos se comportan dependiendo de la

manera como se asocian a las diferentes fases del ciclo economico. (Bautista, Buendia &

Jara, 2020, p. 220)”.

Producto Interno Bruto (PIB)

Si bien, el Producto Interno Bruto de un pais no es una medida global que tome en
consideracion a todos los sectores de la economia, muchas veces excluyendo sectores
importantes y factores de corte cualitativo de la poblacion, es lo suficientemente robusta para
proporcionar una aproximacion matematica en términos de produccion y actividades

mercantiles.

“Segtin el régimen de comercio, el impulso del PIB en el periodo en comentario se relaciond,

en mayor medida, con la recuperacion de la actividad del régimen definitivo. (BCCR, 2023,

p. 1),



Inflacion

La economia, al ser una ciencia social, estudia las correlaciones entre eventos para intentar
explicar el comportamiento del ser humano como individuo y como miembro de una
sociedad. Esto nos deja ante un panorama en el que millones de individuos con distintas
necesidades irreconciliables, interactian activamente en el entorno social.

"Cuando los intereses de los hombres estan en conflicto, cada uno de ellos juzga lo justo o
injusto desde su propio punto de vista, y sus juicios rara vez coinciden."”

(Smith, A. (1759), "La teoria de los sentimientos morales”, Parte Ill, Capitulo III).

Esto implica que nos encontramos ante un panorama de impredecibilidad de eventos, que
desde puntos de vista macroeconémico se deben cuantificar para poder identificar patrones,
estudiar de manera integral y sistematica las tendencias de comportamiento humano y asi
desarrollar herramientas, métodos y estrategias para lograr mantener estructuras de
crecimiento estable y sostenido en el tiempo con la capacidad de regular el comportamiento
social, digase paises, gobiernos, empresas, familias, o cualquier otra agrupacion humana de

largo plazo.

“El crecimiento del dinero podria causar inflacién, y la inflacion podria causar el crecimiento
del dinero; o tal vez alguna tercera variable sea la causa tanto de la inflacion como del

crecimiento del dinero. (Parkin, 2021, p.205)”.

Reserva Federal de Estados Unidos (FED)

El Sistema de Reserva Federal, conocido como la FED (Federal Reserve System), constituye
el banco central de los Estados Unidos. Fue establecido en 1913 mediante la promulgacion de
la Ley de la Reserva Federal (Federal Reserve Act). Este organismo opera con independencia
funcional, lo que significa que no esta sujeto a la aprobacion del Congreso ni del Poder
Ejecutivo para la toma de decisiones, ni depende de recursos del erario. Su estructura
combina elementos publicos y privados, y se compone de tres 6rganos principales: el Comité
Federal de Mercado Abierto (Federal Open Market Committee, FOMC), la Junta de
Gobernadores (Board of Governors o Federal Reserve Board), y los doce Bancos de la

Reserva Federal distribuidos en distintas regiones del pais.

De la Junta de Gobernadores es importante sefialar que entre sus principales caracteristicas
esta que la componen siete miembros nombrados por el presidente en turno de Estados
Unidos y que también deben someterse a un proceso de confirmacion por el Senado de la

nacion, ademas, estos miembros electos pueden permanecer en sus puestos por hasta catorce



anos. Esta entidad se comporta como una Agencia Federal que supervisa y regula el sistema
bancario de Estados Unidos y en gran medida, su politica monetaria.

Por su parte el Federal Open Market Commitee (FOMC), o Comité Federal de Mercado
Abierto (por su traduccion al espafiol) supervisa las operaciones de mercado abierto llevadas
a cabo por la Reserva Federal, asi como las operaciones en los distintos mercados de divisas,
ya que estas afectan las condiciones generales de recursos monetarios y de crédito
disponibles para las distintas unidades de captacion y colocacion de productos financieros. En
este caso el, Comité Federal de Mercado Abierto se compone de doce miembros, de los
cuales siete de ellos provienen de la Junta de Gobernadores y los cinco restantes
corresponden a las presidencias regionales de los Bancos de la Reserva Federal. Este se
comité se reune ocho veces al afo, es decir, aproximadamente transcurren seis semanas entre
cada reunién efectuada y cuando estas reuniones se llevan a cabo, en grandes rasgos, se

discute si:

e Se debe subir tasas para frenar la inflacion

e Bajar las tasas de interés para estimular el crecimiento econémico

e Mantener las tasas sin cambios si el caso es que la economia es estable

e Inflacion

e Indice de Precios al Consumidor (CPI): Mide la inflacion general.

e Indice de Gastos en Consumo Personal (PCE): Indicador preferido de la Fed para
medir la inflacion.

e Inflacion subyacente (Core Inflation): Excluye alimentos y energia, ya que son mas
volatiles.

e Mercado laboral

e Tasa de desempleo (U-3 y U-6): Indicador clave del mercado laboral.

e Nominas no agricolas (Non-farm Payrolls): Muestra el crecimiento del empleo en
distintos sectores.

e Solicitudes de subsidio por desempleo: Indican la salud del empleo a corto plazo.

e Crecimiento econémico

e Producto Interno Bruto (PIB): Muestra la evolucion de la economia.

e Indices de confianza del consumidor y empresarial: Reflejan expectativas de gasto e
inversion.

e Mercados financieros



e Tasa Efectiva de los Fondos Federales (FFER): Para evaluar la liquidez del sistema.

e (Curva de rendimiento de los bonos del Tesoro: Puede anticipar recesiones si se
invierte.

e Indices bursatiles (S&P 500, Nasdaq, Dow Jones): Sefales de confianza en la
economia.

e Sector crediticio y bancario

e Oferta monetaria (M2): Evalua la cantidad de dinero en circulacion.

e Créditos bancarios y tasas hipotecarias: Reflejan las condiciones financieras para

empresas y consumidores.

“La politica monetaria de la FED se proyecta sobre cualquier tipo de decision, tanto
econdémica como financiera, susceptible de ser adoptada en Estados Unidos. (Calvo, 2021,

p.14)".

Federal Funds Effective Rate (FFER)

La Tasa Efectiva de Fondos Federales o Federal Funds Effective Rate (FFER), es la tasa de
interés promedio ponderada en la que los bancos comerciales en EE. UU. realmente se cobran
entre si por préstamos a un dia en el mercado de sus reservas federales (es decir, la tasa
efectiva). Su funcionamiento estd basado en un rango objetivo fijado por la Reserva Federal
(Fed), y el valor de la tasa varia diariamente dentro de ese rango. Es una tasa de corto plazo e
influye en toda la estructura de tasas de interés del pais. La metodologia a través de la cual se
calcula la FFER es publicada diariamente por la Reserva Federal de New York y consiste en
un promedio ponderado de las tasas de interés reportadas en transacciones de fondos

federales no aseguradas entre instituciones financieras.

Su férmula general de calculo es:

TixVi
FFER =Z(—_)

MVi
Donde:

e Ti: es la tasa de interés de cada transaccion.

e Vi: es el volumen de cada transaccion en dolares.

Este calculo se basa en datos proporcionados por los principales operadores del mercado
interbancario y es recopilado por la Federal Reserve Bank of New York a través del sistema

FR 2420 Report of Selected Money Market Rates. Los principales factores que influyen sobre



la FFER son la oferta y demanda de reservas ya que, si hay mas demanda de reservas, la
FFER tiende a subir; si hay méas oferta, tiende a bajar. Por otra parte, puede haber
intervencion de la Fed a través del uso de herramientas como la tasa de interés sobre los
saldos de las reservas (Interest on Reserve Balance, IORB) y operaciones de mercado abierto
para mantener la FFER dentro del rango objetivo.

Concretamente su funcionamiento es el siguiente:

La Fed a través del FOMC establece un rango objetivo dentro del cual la FFER puede
fluctuar diariamente. Por ejemplo, actualmente la tasa estd en un rango de 4.75% a 5.00%, la
tasa efectiva puede moverse dentro de ese intervalo segun la oferta y demanda de reservas

bancarias.

Para analizar més detenidamente los mecanismos anteriormente mencionados y que
mantienen la FFER dentro de rango objetivo de la FED, se profundizaré en sus

funcionamientos:

o Tasa de interés sobre reservas bancarias (IORB - Interest on Reserve Balances):
o LaFed paga a los bancos un interés sobre las reservas que mantienen en la Reserva
Federal.
o Esto establece un "suelo" porque los bancos no prestaran reservas a una tasa menor
que la IORB.
e Operaciones de mercado abierto (OMO - Open Market Operations):
o LaFed compra o vende valores del Tesoro para influir en la cantidad de reservas en el
sistema bancario.
o Sila FFER sube demasiado, la Fed inyecta liquidez comprando bonos; si baja, retira
liquidez vendiéndolos.
e Facilidad Permanente de Préstamo y Deposito:
o La Fed ofrece una facilidad de préstamo (limite superior) y una facilidad de deposito

(limite inferior) para estabilizar la FFER dentro del rango.

Dicho esto, podemos observar como la FFER es el principal instrumento de politica
monetaria de la Fed. Ya que, al modificar el rango objetivo de esta tasa (ya seaal alzao ala
baja), esto tiene influencia directa en el corto plazo en indicadores clave para la economia

como lo son:

o El costo del crédito (las hipotecas, préstamos personales, corporativos entran dentro de este
grupo. Si el rango objetivo de la FFER baja, el costo de los créditos disminuye, y, por el

contrario, si la tasa aumenta, el costo de los créditos aumenta de forma proporcional, esto



influye directamente en los mercados inmobiliarios, de turismo y de inversion para desarrollo
y expansion comercial).

e Lainflacion y el crecimiento econdmico (tasas mas bajas estimulan el consumo e inversion
directa, tasas mds altas frenan el consumo y ademas premian a quienes ahorran en

instituciones financieras, es decir, ahorro intermediado).

El valor del ddlar y los mercados financieros en términos de inversiones de renta fija, impacta
la rentabilidad de bonos, acciones y divisas, ya que si las tasas bajan, al haber mayor cantidad
de dinero en circulacion en la economia, los individuos tienden a invertir mas en activos
como acciones y divisas que tienden a ser mas riesgoso, sin embargo el rendimiento es
proporcional y mayor que el de los bonos del tesoro, que ajustan sus rendimientos
precisamente con la intencidn de diversificar las inversiones, y por el contrario, al aumentar
las tasas se busca retirar dinero de la economia y uno de los mecanismos mas utilizados es el
aumento del rendimiento de los bonos del tesoro a diez afios, de esta forma, es como si el
gobierno pidiera dinero prestado a la poblacidn con la intencion de retirarlo de la economia
comercial durante un periodo determinado y regresarlo a final del plazo al Gltimo duefio en
poseerlo, ya que los bonos son transferibles, esto se logra incentivando la demanda de estos a

través de rendimientos atractivos estables y de bajo riesgo para el inversor).

“(...), se observan tendencias similares entre las tasas de interés de Estados Unidos y el
promedio de tasa de interés o tasa de politica monetaria promedio de los paises

latinoamericanos (Garcia & Mayorga, 2022, p. 41)”.

Banco Central de Costa Rica (BCCR)

Banco Central de Costa Rica utiliza la regulacion de la oferta monetaria nacional, asi como la
supervision del sistema financiero nacional en conjunto con la Superintendencia General de
Entidades Financieras (SUGEF). Y adicionalmente cuenta con mecanismos similares a los
utilizados por la Reserva Federal de los Estados Unidos para controlar su oferta monetaria,

como lo son:

e Operaciones de mercado abierto (OMA): El Banco Central de Costa Rica (BCCR) realiza
operaciones de mercado abierto (OMA) como parte de su politica monetaria para controlar la
liquidez del sistema bancario y las tasas de interés. A través de estas operaciones, el BCCR
compra o vende valores en el mercado para influir en las tasas de interés de corto plazo y, por
ende, en la oferta monetaria. Las OMA son fundamentales para cumplir con los objetivos de
inflacion y estabilidad econdmica. E1 BCCR utiliza principalmente las Operaciones de

regresion de liquidez y las Operaciones de inyeccion de liquidez, que son temporales:



Regresion de liquidez: El BCCR vende valores (como bonos) al sistema financiero
con el fin de retirar liquidez, en caso de que haya excesiva oferta monetaria.
Inyeccion de liquidez: E1 BCCR compra valores del mercado para inyectar liquidez y

mantener las tasas de interés dentro de los niveles deseados.

Estas operaciones permiten al BCCR influir en las condiciones del mercado interbancario y

regular las tasas de interés de corto plazo.

Requisitos de encaje minimo legal para la banca comercial (EML): El BCCR regula el encaje

minimo legal (EML) que deben mantener los bancos comerciales y otras entidades financieras

en Costa Rica. El encaje minimo es la proporcion de los depositos que las instituciones deben

reservar sin poder prestarlos. E1l BCCR establece este porcentaje para:

O

Garantizar la estabilidad financiera: Asegurando que los bancos tengan suficiente
liquidez para cumplir con sus obligaciones.

Controlar la oferta monetaria: Modificando los requisitos de encaje para influir en la
cantidad de crédito disponible en la economia. Si el BCCR considera que hay presion
inflacionaria, puede aumentar el encaje minimo, reduciendo la cantidad de dinero en

circulacion.

Este encaje puede estar constituido por:

O

O

Reservas en efectivo: En las bovedas de los bancos.

Reservas en el BCCR: En cuentas corrientes en el Banco Central.

El BCCR ajusta el encaje minimo segun las condiciones econdmicas y la politica monetaria.

Tasas de interés de referencia (Tasa de Politica Monetaria, TPM): es la tasa de interés de

referencia que utiliza el BCCR para regular la politica monetaria y controlar la inflacion. El

BCCR 1la ajusta para influir en las tasas de interés en el mercado interbancario y, en

consecuencia, afectar las tasas de interés que los bancos comerciales cobran a los clientes. El

objetivo principal de la TPM es:

O

Controlar la inflacion: Si la inflacion esta por encima de los niveles establecidos, el
BCCR puede aumentar la TPM, lo que incrementa el costo del crédito y disminuye la
demanda de dinero.

Estabilizar la economia: La TPM también se utiliza para ajustar el ritmo de
crecimiento economico. Si el BCCR observa una desaceleracion econdémica, puede
reducir la TPM para hacer mas atractivo el crédito y estimular el consumo y la

inversion.



El BCCR revisa la TPM regularmente, dependiendo de las condiciones macroecondmicas del

pais.

e Intervencion en el mercado cambiario a través del sistema MONEX: El BCCR interviene en
el mercado cambiario utilizando el Sistema MONEX (Mercado de Divisas de Costa Rica),
que es una plataforma utilizada para la compra y venta de divisas, especialmente dolares
estadounidenses. A través de MONEX, el BCCR puede:

o Intervenir para estabilizar el tipo de cambio: Si el tipo de cambio se desvia de niveles
deseados debido a un exceso de demanda u oferta de divisas, el BCCR puede
intervenir comprando o vendiendo ddlares para evitar fluctuaciones excesivas.

o Gestionar las reservas internacionales: MONEX permite al BCCR acumular reservas
de divisas, lo que es importante para garantizar la estabilidad financiera y enfrentar

choques externos.

El BCCR realiza intervenciones en el mercado cambiario de manera preventiva o reactiva,
segun las necesidades de la economia costarricense. Esto forma parte de la politica cambiaria
del pais, que busca mantener el tipo de cambio en niveles estables y coherentes con la politica

econdémica.

“El Banco Central de Costa Rica tendra como principales objetivos, mantener la estabilidad
interna y externa de la moneda nacional y asegurar su conversion a otras monedas. (Ley N°

7558 del Banco Central, Articulo 2)”.

Tasa de politica monetaria (TPM)

La meta explicita de inflacion establecida por la Junta Directiva del Banco Central es del 3%
con un margen de tolerancia de =1 punto porcentual, para un horizonte de veinticuatro meses.
Este marco es caracterizado por anuncios publicos enfocados en objetivos cuantitativos. Si
bien, no hay un material técnico en el que explicitamente se plantee una metodologia de
calculo para la Tasa de politica monetaria, los documentos que sustentan su marco legal
mencionan que este instrumento se ajustard de forma discrecional de acuerdo con las
necesidades de la autoridad monetaria, sustentado en el analisis de indicadores
macroecondémicos para determinar su variacion o no en un periodo determinado, al igual que
la Tasa efectiva de fondos federales, los ajustes realizados sobre esta tasa tienen el mismo
sentido e impacto. Es decir, si la TPM baja, esto tiene un impacto sobre el interés pagado por
créditos comerciales, al ser menor la tasa los individuos deben pagar menor cantidad de
dinero al sistema financiero, y esto se convierte en mayor cantidad de dinero en circulacion,

es decir mayor poder adquisitivo en las personas y empresas, al haber mayor cantidad dinero



en circulacion en la economia, los individuos tienden a consumir, se realizan proyectos de
inversion, se realizan gastos en entretenimiento, familia, turismo y demads, aumenta la
produccion del pais, aumenta el PIB y aumenta la oferta de empleos. Y, por el contrario, al
aumentar las tasas se busca retirar dinero de la economia, al aumentar la TPM esto tiene un
efecto directo sobre la tasa de interés sobre los créditos comerciales, los individuos y
empresas deben pagar una porcion mayor con relacion a cada colon adeudado y esto resta
poder adquisitivo a la poblacion, el consumo de entretenimiento, turistico y gastos no
esenciales disminuyen y los agentes econémicos optan por adquirir lo estrictamente
necesario, se reduce drasticamente la inversion, la produccion, y la reduccion de empleos es

una constante durante esta etapa del ciclo econémico.

“El principal instrumento para indicar el tono de la politica monetaria es la Tasa de Politica

Monetaria. (BCCR, 2024, p. 2)”.

Indice de precios al consumidor (IPC)

Para poder interpretar este indicador macroeconémico, se debe entender que corresponde a la
variacion mensual es el porcentaje de cambio de los precios generales de la Canasta de
Consumo del IPC con relacion a los respectivos precios del mes anterior, esta variacion
porcentual se mide utilizando como referencia un indice, que muestra como han
evolucionado los precios de un conjunto de bienes y servicios representativos (la canasta
basica de consumo) con respecto a un afio base. En este caso, el afio base del IPC de Costa
Rica es diciembre de 2020, y en ese mes el indice fue igual a 100. En el caso concreto de
enero de 2025 (con un indice de 110,789), implica que el nivel general de precios ha subido

un 10.789% respecto a diciembre de 2020.

“Las divisiones con mayor efecto en la variacion mensual del IPC son: Alimentos y bebidas

no alcohdlicas, y recreacion, deporte y cultura. (INEC, 2025, p. 1)”.

Canasta basica alimentaria (CBA)

Segun el Instituto Nacional de Estadistica y Censo (INEC), la Canasta basica alimentaria
(CBA) se refiere al conjunto de alimentos y bebidas que cubren las necesidades nutricionales
minimas de una persona promedio en el pais, tomando en cuenta criterios como el aporte
energético, la diversidad de alimentos, y la cantidad de cada producto necesario para

satisfacer las demandas alimentarias basicas.

Esta canasta es ademas utilizada como punto de referencia para medir la pobreza, y es un

indicador clave en el calculo del costo de vida y la pobreza en Costa Rica. Estd conformada



por alimentos esenciales como cereales, carnes, lacteos, frutas y verduras, que son
considerados fundamentales para el consumo diario de los hogares costarricenses. La Canasta
basica alimentaria también se utiliza para calcular el Indice de precios de la canasta basica

(IPCB), que mide la variacion de precios de estos productos a lo largo del tiempo.

La lista de productos que integran la Canasta basica alimentaria es revisada peridédicamente
para asegurar que los elementos que la conforman se ajusten a los cambios en los habitos

alimentarios y el costo de los productos en el pais.

“La lista de alimentos que integran la CBA refleja, como también lo hace el patron de
consumo caldrico, el comportamiento de compra o consumo efectivo de la poblacion

(Hidalgo, Andrade, Rodriguez, Dumani, Alvarado, Cerdas & Quirds, 2020, p. 3)”.

Tipo de cambio

En una economia parcialmente dolarizada como la de Costa Rica, donde circulan tanto el
coldn costarricense (moneda de curso legal, emitida por la autoridad bancaria central) como
el dolar estadounidense, ampliamente aceptado por comercios y negocios en todo el pais, se
presenta el fenomeno conocido como tipo de cambio. Este concepto se refiere a la relacion
entre la cantidad de una divisa (como el ddlar) y la moneda local (el coldn), y refleja la
disponibilidad de una moneda en comparacion con la otra. Al ser la moneda extranjera tan
ampliamente aceptada, el sistema financiero costarricense debe tomar las medidas pertinentes
para poder realizar una adecuada supervision y monitoreo de la actividad transaccional que se
realiza en esta moneda, por lo que se puede entender que su circulacion esta ya muy arraigada
dentro de la economia costarricense, por este motivo, el tipo de cambio se ha vuelto un
indicador indispensable en el dia a dia de los costarricenses ya que este produce una gran
influencia sobre la actividad economica de Costa Rica, un ejemplo de esto, es el periodo en
que el precio de un dolar estadounidense ($1) roz6 los setecientos colones costarricenses
(Z700,00), esto dispar6 los precios de la gasolina y a su vez, un encadenamiento
fenomenoldgico que provocod un aumento generalizado en los precios de muchos bienes y
servicios ya que para poder continuar con sus operaciones, el oferente debe trasladar esta

diferencia a los precios al consumidor final.

“(...) el precio del tipo de cambio se establece por las fuerzas de mercado, es decir, por la
interaccion de la oferta y demanda de divisas prevalecientes en un momento dado. (Vindas,

UNED, 2021, p. 169)”.



Mercado financiero

El sistema financiero costarricense ha sido el producto de una constante evolucion que inicid
en 1950 con la promulgacion de la Ley 1130 que establecio el Banco Central de Costa Rica, y
a partir de este punto, la regulacion financiera en Costa Rica ha sido un conjunto de normas y
directrices que se aplican a las instituciones financieras para mantener la integridad del
sistema. La estrategia ejecutada a lo largo de 75 afios de su existencia ha garantizado la
continuidad del funcionamiento de la economia costarricense sobreviviendo incluso a grandes
fendmenos econdmicos y sociopoliticos como guerras, caidas de gobiernos, desastres
naturales, recesiones financieras, esto sin mencionar mas recientemente los fenomenos de la
pandemia y guerra activa en Europa.

Un mercado financiero es el entorno, fisico o virtual, donde se facilita la transferencia de
recursos desde los agentes superavitarios, que cuentan con excedentes de liquidez, hacia los
agentes deficitarios, que requieren financiamiento para cubrir sus necesidades. En este
proceso, pueden participar agentes intermediarios, como los bancos, sin embargo, en este
también participan compaiiias que ofrecen acciones, entidades gubernamentales que ofrecen
bonos, entre muchos otros y que canalizan dichos recursos dentro del sistema financiero. Esta
canalizacion puede ser intermediada y no intermediada y depende de las condiciones bajo las
que se de esta intermediacion.

Mercado financiero intermediado: Es aquel en el que un agente superavitario coloca sus
excedentes de dinero a través de un agente intermediario, como un banco o una entidad
financiera, quien a su vez transfiere esos recursos al agente deficitario que necesita
financiamiento. En este mecanismo el agente deficitario y superavitario nunca se conocen ni
tienen conocimiento mutuo de sus necesidades, sin embargo, tienen el punto comun que es el

ente bancario que solventa ambas necesidades.

Mercado financiero no intermediado: Es aquel en el que el agente superavitario transfiere sus
recursos directamente al agente deficitario, sin la participacion de un agente intermediario,
siendo las condiciones de la operacion negociadas entre ambas partes. En este mercado, el
agente superavitario tiene mayores opciones de rendimiento que con un ingreso pasivo como
sucederia en mercado intermediado, ademds conoce a su deudor y por consiguiente asume el

riesgo que conlleva la inversion.

“El mercado financiero costarricense se caracteriza, entre otros aspectos, por la presencia de
entidades financieras de gran tamafio y elevados niveles de interconexion. (SUGEF, 2025, p.

27",



Intermediacion financiera

La intermediacion financiera es el nombre con el que se conoce al balance entre los procesos
bancarios de captacion, contra los productos bancarios de colocacion, y la generacion de
ingresos diferidos a raiz del cambio de manos de una misma cantidad. En este existen tres
participantes con funciones diferentes y excluyentes el uno del otro. En primer lugar, esta el
agente superavitario, este se caracteriza porque sus ingresos monetarios exceden a sus gastos
monetarios, es decir, que tiene un excedente o superavit de dinero. En segundo lugar, se
encuentra al agente deficitario, este se caracteriza porque sus gastos monetarios exceden a sus
ingresos monetarios, es decir, tiene un faltante o déficit de dinero. En tercer lugar, se tiene al
agente intermediario, este se caracteriza por ser una entidad reconocida entre la poblacion vy,
por consiguiente, confiable; esto es primordial, ya que el negocio bancario se sustenta en la
confianza que tenga la poblacion en el ente. Su interaccion como agentes del sistema
financiero se describe de la siguiente manera:

El agente superavitario es el poseedor del combustible del motor de la economia, y para que
este esté dispuesto a proporcionar el dinero al banco, tiene que recibir un incentivo de parte
del banco en lugar de que sea gastado por su duefio, en este aspecto el banco ofrece tres

factores importantes al agente superavitario:

e Seguridad: Al estar resguardado el dinero en efectivo dentro de la boveda bancaria, el
ahorrante tiene plena seguridad de que su capital se encuentra a salvo, ya que de otra forma
puede ser robado al agente superavitario, por ejemplo, si entran a robar a su casa o cualquier
lugar donde se almacene este.

e Beneficios y productos: el banco ofrece distintos servicios y productos financieros al
ahorrante, como accesos a hoteles, salas en aeropuertos, beneficios de viaje, entre otros.

e Proteccion contra la inflacion: el banco ofrece una tasa de interés al ahorrante por concepto de
mantener su dinero en el banco como minimo a través de una inversion a la vista o cuenta
corriente, en Costa Rica se conoce como Tasa Basica Pasiva (TBP) y protege al dinero del
impacto inflacionario, ademas ofrece distintas tasas de interés segun las preferencias del

ahorrante por distintos productos de captacion.

A cambio de estos servicios al cliente, el banco obtiene el derecho de utilizar una porcion de
este dinero, almacenando un porcentaje como reserva, esto para ser empleado como
productos de captacion y generar rendimientos con este capital, en este &mbito se trata de
créditos para consumo que son demandados por el agente deficitario de la ecuacion. El agente
deficitario recibe el dinero a manera de crédito siendo el banco el acreedor que cobra una tasa

de interés basica activa a cambio. A la distancia entre la Tasa basica pasiva (TBP) y la Tasa



basica activa (TBA) que se cobra por los créditos se le conoce como Margen de
intermediacion financiera. Este estd estructurado de distintas maneras, sin embargo, su
composicion basica en Costa Rica es:

Tasadereferencia + Margen = Tasa basica activa (TBA)

La tasa de referencia para créditos en colones es generalmente la Tasa basica pasiva (TBP)
del Banco Central de Costa Rica, aunque existen distintas lineas de créditos con tasas
distintas. Y en este contexto el margen se refiere a: costos operativos, costos administrativos
y costos financieros de las entidades, tales como los que genera tener sucursales, el personal
que labora en ellas y demaés costos relacionados con el encaje minimo legal, reservas y
estimaciones. Finalmente, este margen contempla una utilidad que sirve para fortalecer el
patrimonio de las entidades intermediarias y garantizar su continuidad operativa en el largo
plazo. De esta manera es como opera el mercado intermediado, en donde interactiian los tres
tipos de agente con los propdsitos de facilitar la circulacion del dinero y garantizar la

liquidez, mitigando los riesgos a través de su estructura.

“El sistema financiero tiene la capacidad de impactar en el crecimiento econémico, pues
gracias a su importante rol de intermediacion permite movilizar y transformar el ahorro

privado en capital de trabajo e inversion productiva. (ASOBANCARIA, 2021, p. 1)”.

Mercado de créditos

El crédito privado, al operar con tasas de interés variables, introduce una flexibilidad que se
ajusta al perfil de riesgo de los prestatarios. Esta modalidad permite a los prestamistas
adaptarse a las condiciones del mercado, transfiriendo parte del riesgo al deudor. Es una

practica comun en entornos de alta volatilidad o limitada bancarizacion.

Dado que se orienta a prestatarios pequefios y altamente apalancados, este tipo de
financiamiento cumple un rol importante en la inclusion financiera de sectores menos
atendidos. No obstante, el perfil de riesgo elevado exige una gestion rigurosa del crédito. La

supervision adecuada es esencial para evitar tensiones en el sistema financiero.

“El crédito privado suele operar con tasas de interés variable y se dirige a prestatarios

relativamente pequeios y altamente apalancados. (FMI, 2023, p.1)”.

Nivel de endeudamiento
El hecho de que el 49,6% de los hogares (cerca de 864 mil) posean algtn tipo de deuda,

refleja la magnitud de la participacion del crédito en la vida econdmica de las familias. Esta



estadistica pone en evidencia el rol estructural que cumple el financiamiento en el acceso a
bienes, servicios y mejoras en la calidad de vida. La deuda, bien gestionada, permite a los
hogares anticipar consumo o enfrentar contingencias sin comprometer su estabilidad

inmediata.

Sin embargo, una cifra tan significativa también plantea desafios importantes en términos de
educacion financiera y sostenibilidad del endeudamiento. Si bien el crédito puede ser una
herramienta de progreso, su mal uso o exceso puede derivar en vulnerabilidad economica.
Por ello, es indispensable fortalecer los mecanismos de evaluacion crediticia, fomentar la
transparencia en las condiciones de los préstamos y promover una cultura de responsabilidad

financiera en los hogares.

“(...) el 49,6% de los hogares (cerca de 864 mil) poseen algtn tipo de deuda (INEC, 2022, p.
1)”.

Nivel de endeudamiento en hombres y mujeres

El nivel de endeudamiento tiene una relacion directa con la propension marginal a ahorrar y
consumir de los individuos. Segun el III Informe de brechas entre hombres y mujeres en el
acceso y uso del sistema financiero en Costa Rica (Superintendencia General de Entidades
Financieras, 2023), una proporcion considerable de la poblacion estd comprometida con el
pago de créditos activos, especialmente en los Bancos Privados, donde se concentra la
mayoria de los deudores (718.301 personas). Este contexto puede tener implicaciones

significativas en los habitos de ahorro y consumo.

El endeudamiento afecta la propension marginal a consumir, ya que los individuos con
deudas suelen destinar una mayor parte de sus ingresos al pago de obligaciones financieras,
lo que reduce su capacidad y disposicion para ahorrar. En particular, aquellos con un mayor
nivel de endeudamiento pueden priorizar el consumo inmediato debido a la necesidad de
cumplir con los pagos de sus créditos, mientras que la propension a ahorrar disminuye, ya

que los recursos disponibles se destinan principalmente al servicio de la deuda.

Por otro lado, la propension marginal a consumir varia también seglin el género, ya que, en
los Bancos Privados, un 55% de los deudores son hombres y un 45% son mujeres. Estas
diferencias pueden estar vinculadas a factores socioecondomicos y culturales, que influyen en
los patrones de gasto y ahorro, asi como en la capacidad de los individuos para afrontar sus
compromisos financieros sin sacrificar otros aspectos de su consumo. En este contexto, las

mujeres podrian experimentar un mayor desafio en términos de ahorro, dada la distribucion



desigual de los créditos activos en los Bancos Publicos y las Empresas Financieras No
Bancarias, donde la proporcion de deudores entre hombres y mujeres es mas equilibrada

(54%-46%).

En resumen, el nivel de endeudamiento influye en la propension marginal a ahorrar y
consumir, ya que los deudores deben ajustar su comportamiento econdmico en funcion de sus
compromisos financieros. La presencia de un endeudamiento significativo reduce la
capacidad de ahorrar y aumenta la propension a consumir, dado que los recursos disponibles
se destinan a la liquidacion de las deudas. Ademas, la diferencia en el nivel de
endeudamiento entre hombres y mujeres puede reflejar distintas dindmicas en cuanto a las
decisiones financieras, lo que podria tener repercusiones en su capacidad para ahorrar a largo

plazo.

“Los Bancos Publicos tienen la representacion mas desigual en términos de hombres y
mujeres con créditos activos, y las Empresas Financieras No Bancarias, la mas igualitaria

(54%-46%). (SUGEF, 2023, p. 30)”.

Propension Marginal por Consumir

La propension marginal por consumir refleja la cantidad del ingreso adicional que una
persona destina al consumo. Segln la teoria de Keynes, esta propension siempre se encuentra
entre cero y uno, lo que significa que, al aumentar los ingresos, también lo hace el consumo,
aunque de forma proporcionalmente menor. Es decir, aunque una parte del ingreso adicional
se destina al consumo, otra parte se ahorra. Esta relacion demuestra como el consumo y el
ahorro estan directamente relacionados con los cambios en el ingreso, ajustindose de manera

predecible a medida que las personas disponen de mas recursos.

“(...) la propension marginal al consumo, ¢, se encuentra entre cero y uno, por lo que un
aumento de la renta da lugar a un incremento del consumo, asi como a un aumento del

ahorro. (Mufioz & Brenes, 2024, p. 30)”.

Propension marginal por ahorrar

La propension marginal al ahorro describe el incremento en el ahorro que resulta de un
aumento en la renta de un agente econémico, ya sea un consumidor, una familia o una
empresa. Este porcentaje refleja la parte de la renta adicional que se destina al ahorro, en
lugar de al consumo. La magnitud de este porcentaje varia segin varios factores, como el
nivel de renta total del agente, su comportamiento de gasto, sus previsiones sobre el futuro y

sus preferencias financieras y econdmicas. Es decir, un agente econdmico con mayor renta



podria decidir ahorrar una parte mayor o menor de su ingreso adicional, dependiendo de su

situacion econdmica, sus expectativas de futuro y sus prioridades financieras.

“Se define como el porcentaje de renta marginal que un agente econdomico (un consumidor,
una familia, una empresa) ahorrard y reservara para el futuro. (Mufioz & Brenes, 2024, p.

30)”.

Marco tedrico

El marco teodrico proporciona contexto desde una perspectiva econdomica que analiza la
influencia de los ajustes en el rango objetivo de interés de la Federal Funds Effective Rate
(FFER) de Estados Unidos sobre el mercado financiero de créditos para consume discrecional
de Costa Rica. Para esto se plantearan una serie de fundamentos y conceptos en el area de
indicadores macroecondmicos, ademas, aportes provenientes de la ciencia microeconémica al
campo de estudio para facilitar la comprension de los encadenamientos fenomenoldgicos que
conforman un ciclo econémico en el periodo determinado de estudio trazando un recorrido

analitico desde lo macro hasta lo micro.

Escenario econdomico

El escenario econdomico de Costa Rica ha estado marcado por los efectos de la pandemia de
COVID-19, que gener6 una desaceleracion global con impactos en el crecimiento y las
cuentas fiscales (OECD, 2020). Las medidas de contencién y la incertidumbre afectaron la
inversion, el consumo y el mercado laboral, condicionando la recuperacion econémica. En
este contexto, el analisis de los indicadores macroecondmicos resulta clave para comprender

la evolucion del crédito y la estabilidad financiera.

“La pandemia de COVID-19 ha impactado significativamente a Costa Rica, con la
desaceleracion econdmica mundial y las medidas de contencion necesarias lastrando las

perspectivas de crecimiento y las cuentas fiscales. (OCDE, 2020)”.

Reserva Federal de Estados Unidos (FED)

Este ente opera de manera autdnoma, es decir, no requiere de aprobaciones del congreso, o de
la casa presidencial, tampoco de fondos publicos para tomar decisiones y se compone
estructuralmente de tres 6rganos esenciales de naturaleza tanto publica como privada que son:
El Comité Federal de Mercado Abierto (Federal Open Market Commitee, FOMC), la Junta
de Gobernadores (Board of Governors o Federal Reserve Board), y los doce bancos de la

Reserva Federal (Federal Reserve Banks).



“(...) cuyos principales objetivos se centran en la toma de las decisiones de politica monetaria

del pais. (Calvo, 2021, p.14)”.

Divisa

La reciente apreciacion del colon respecto al dolar ha impactado significativamente la
economia costarricense. Sectores como el agropecuario y el exportador enfrentan pérdidas de
competitividad debido a la disminucién de ingresos en moneda extranjera. Ademas, la
volatilidad cambiaria afecta la inversion y el empleo en zonas rurales. Este escenario subraya
la importancia de politicas monetarias que promuevan la estabilidad cambiaria y respalden la

competitividad de los sectores productivos nacionales.

“(...) como el aumento en el premio por invertir en colones, lo cual ha contribuido a generar
una importante apreciacion del colon frente al dolar en los Gltimos meses que afecta a las

empresas nacionales. (CICR, 2023)”.

Doélares

El dolar estadounidense juega un papel fundamental en la economia costarricense, influye en
la estabilidad macroeconémica y el comercio exterior. Al cierre de 2020, las reservas
internacionales netas alcanzaron los 7.225 millones de délares, equivalentes a 6,3 meses de
importaciones (CEPAL, 2020). Este nivel de reservas permite mitigar la volatilidad cambiaria
y garantizar liquidez en el sistema financiero. Sin embargo, factores externos, como las
decisiones de politica monetaria en Estados Unidos, pueden afectar la disponibilidad de

dolares en el pais.

“Las reservas internacionales netas sumaron 7.225 millones de dolares a fines de diciembre,
equivalentes a 6,3 meses de importaciones, frente a 8.912 millones de ddlares al cierre de

2019. (CEPAL, 2021)”.

Tasa de interés

Teniendo claro a nivel comercial y de personas, los ciudadanos transaccionan con lo que se
conoce como dinero fiduciario, es decir, que no posee como tal valor fisico, sino que su valor
radica en la confianza que las personas tienen en el ente emisor, llamese banco central o
gobierno; esto quiere decir que como tal, cada unidad de valor que son billetes y monedas,
hace acreedores a las personas de la porcion con valor capital proporcionalmente equivalente
al patrimonio que se posee de la riqueza total y efectiva del pais y que como tal los individuos

activamente transaccionan con estos activos financieros, aun sin ser conscientes de ello. Esto



hace a las personas sensibles directa y proporcionalmente a las variaciones en la tasa de

interés de que afecta a los activos.

"La relacion entre el precio de un activo y la tasa de interés no es causal: el precio del activo
y la tasa de interés se determinan de forma simultanea, pues uno esta implicito en el otro.

(Parkin, 2021, p.170)”.

Comportamiento ciclico

El ciclo econdmico clasico se entiende como una sucesion de fases de expansion y recesion
que caracterizan el comportamiento general de la actividad econdmica. Estas fluctuaciones
reflejan variaciones en indicadores agregados como la produccion, el empleo y la inversion.
Su estudio permite comprender como se desarrollan los periodos de crecimiento sostenido y
coémo se originan las contracciones. Esta dindmica ciclica constituye una herramienta clave
para el analisis macroeconoémico, ya que facilita la identificacién de tendencias, puntos de

inflexion y la formulacion de politicas econdmicas mas efectivas.

“El ciclo econdmico clésico se ha definido histéricamente como la secuencia alterna de
recesiones y expansiones en niveles de la actividad econdémica (CEPAL, 2022, p.11)”.
Variacion

La dispersion de los datos econdmicos constituye un indicador fundamental para interpretar
las transformaciones estructurales en distintos contextos macroecondémicos. En periodos de
alta incertidumbre, como los originados por crisis sanitarias o tensiones geopoliticas, se
incrementa la variabilidad en los indicadores clave, lo cual evidencia no solo desviaciones
respecto a los promedios historicos, sino también diferencias significativas entre los distintos
componentes de la economia. Esta dindmica obliga a los responsables de politica econdmica
a analizar con mayor profundidad el comportamiento de las variables, ya que las
fluctuaciones no son homogéneas y reflejan tensiones internas en sectores especificos. Por
ello, entender las dispersiones internas de los datos resulta esencial para disefiar respuestas

mas eficaces y oportunas en escenarios complejos.

“(...) es la variacion de un conjunto de datos respecto de su media aritmética y, al mismo
tiempo, las dispersiones que tienen los datos dispersos entre si mismos. (Itza, Escércega,

Carrera, Orozco & Beristain, 2024, p. 79)".



Auge

Tal como sucedi6 con el auge de los productos bésicos, este tipo de estructura econémica
puede generar periodos de crecimiento rapido. Sin embargo, a largo plazo, no favorece el
crecimiento sostenido de la productividad. La dependencia de factores externos, como la
variacion de los precios de los productos basicos, puede limitar el desarrollo de sectores
productivos mas diversificados y tecnologicamente avanzados. De esta forma, aunque puede
haber una expansion a corto plazo, la falta de inversion en innovacion y en la mejora de la

eficiencia productiva frena el crecimiento estructural y sostenible de la economia.

“Tal como ocurri6 con el auge de los productos basicos, este tipo de estructura puede dar
lugar a periodos de rapido crecimiento, pero no favorece el crecimiento sostenido de la

productividad. (OCDE, 2020)”.

Desaceleracion

La pandemia de COVID19 ha tenido un impacto significativo en Costa Rica, exacerbado por
la desaceleracion econdmica mundial y las medidas de contencién implementadas para frenar
la propagacion del virus. Estas medidas, aunque necesarias para proteger la salud publica, han
afectado gravemente las perspectivas de crecimiento econémico del pais. La reduccion en la
actividad productiva, el cierre de empresas y la caida en el consumo han provocado un
estancamiento en diversas industrias. Ademas, la crisis sanitaria ha afectado las cuentas
fiscales, aumentando el déficit fiscal debido a la disminucion de los ingresos y la necesidad
de mayores gastos publicos en salud y programas de apoyo econdmico. La recuperacion de la
economia costarricense dependera de su capacidad para adaptarse a estos nuevos desafios y

fomentar un crecimiento sostenible a largo plazo.

“La pandemia de COVID-19 ha impactado significativamente a Costa Rica, con la
desaceleracion econdmica mundial y las medidas de contencion necesarias lastrando las

perspectivas de crecimiento y las cuentas fiscales. (OCDE, 2020)”.

Crisis

La regla fiscal desempeii6 un papel clave en proteger el gasto publico durante el auge del
cobre, permitiendo la generacion de ahorros que resultaron esenciales cuando Costa Rica
enfrentd impactos negativos, como la crisis financiera mundial. En términos de ciclo
econdmico, una crisis se refiere a una fase de contraccion o recesion, donde la actividad
economica se reduce significativamente, generando un aumento en el desempleo,

disminucion de la produccion y un retroceso en la inversion. Durante este periodo, las



economias suelen enfrentar una caida en la demanda agregada y en la confianza de los
consumidores y empresarios, lo que afecta las perspectivas de crecimiento y puede prolongar

la recuperacién econdmica.

“La regla fiscal ayudo a proteger el gasto publico del auge del cobre, generando ahorros que
resultaron cruciales cuando el pais se enfrent6 a impactos negativos, como la crisis financiera

mundial. (OCDE, 2020)”.

Depresion

Una depresion econdmica es una fase severa y prolongada del ciclo econdémico, caracterizada
por una contraccion significativa de la actividad productiva, aumento masivo del desempleo,
caida del consumo y una disminucion generalizada en los niveles de inversion y comercio. A
diferencia de una recesion, que es mas moderada y de duracion limitada, una depresion
implica una crisis estructural que afecta a todos los sectores de la economia y puede
extenderse por varios afios. Uno de los casos mas emblematicos fue la Gran Depresion de
1929, cuyo impacto global provocd quiebras masivas, desconfianza en los mercados

financieros y un profundo deterioro en las condiciones de vida de millones de personas.

Este tipo de crisis ha tenido consecuencias significativas en el pensamiento econémico y en el
rol del Estado dentro de la economia. Frente a la incapacidad del mercado para autorregularse
durante periodos de colapso, surgio la necesidad de una intervencion mas activa por parte de
los gobiernos. En muchos paises, incluidos los de América Latina, estas circunstancias
impulsaron cambios hacia modelos economicos donde el Estado asumia mayores
responsabilidades en la planificacion, el empleo y el control de sectores estratégicos. Asi, las
depresiones econdmicas no solo afectan el presente, sino que también marcan puntos de

inflexion en la evolucion de las politicas econdmicas a largo plazo.

“(...) la gran depresion apresur6 el viraje en el pensamiento econdmico mexicano hacia una

conduccion de la economia mas activa por parte del Estado (Lopez, 2023 p. 6)”.

Ingreso

El ingreso es un componente esencial para comprender las diferencias en el bienestar
econdomico entre individuos y naciones. Tal como se sefiala, “los ciudadanos de los paises con
mayor ingreso tienen mas televisores, mas automoviles, mejor alimentacion, mejor sistema de
salud y esperanza de vida mayor que los ciudadanos de los paises con un menor ingreso”, lo

que refleja como el nivel de ingreso estd estrechamente vinculado al acceso a bienes,



servicios y condiciones de vida dignas. En este sentido, el ingreso no solo representa la

capacidad de adquirir productos, sino que es un indicador amplio del desarrollo humano.

Desde una perspectiva comparativa, el ingreso per capita permite identificar las brechas
estructurales entre economias desarrolladas y en vias de desarrollo. Estas diferencias se
traducen en contrastes significativos en calidad educativa, acceso a tecnologias, cobertura de
salud y oportunidades de empleo. Por ello, los economistas y formuladores de politica
publica emplean el analisis del ingreso como herramienta para disefiar estrategias que
fomenten la equidad, mejoren la productividad y promuevan un crecimiento sostenible con

inclusion social.

“Los ciudadanos de los paises con mayor ingreso tienen mas televisores, mas automoviles,
mejor alimentacion, mejor sistema de salud y esperanza de vida mayor que los ciudadanos de

los paises con un menor ingreso. (Mankiw, 2020, p. 13)”.

Ahorro

El ahorro representa una de las variables mas relevantes dentro del analisis macroeconémico,
ya que actua como base para la inversion y el crecimiento econdémico de largo plazo. Cuando
una economia logra incrementar su tasa de ahorro de forma sostenida, se generan condiciones
favorables para la acumulacion de capital fisico y humano, lo cual se traduce en una mayor
capacidad productiva y en mejoras progresivas en el nivel de vida. Este vinculo entre ahorro e
inversion es central en los modelos de crecimiento econémico, en los que el capital

acumulado permite innovar, expandir la infraestructura y elevar la productividad laboral.

Ademas, los paises que fomentan el ahorro interno tienden a reducir su dependencia del
financiamiento externo, fortaleciendo su estabilidad macroeconémica frente a crisis globales
o variaciones en los flujos internacionales de capital. En este sentido, politicas que
promuevan una cultura del ahorro, acompafiadas de instituciones financieras sélidas y
eficientes, pueden acelerar el desarrollo econémico y consolidar ciclos de crecimiento
sostenido. El ahorro no debe entenderse solo como una decision individual, sino como una
condicion estructural que puede definir el rumbo econdmico de una nacion a lo largo del

tiempo.

“Segtin los estudios de datos internacionales sobre el crecimiento econdmico, el incremento
de la tasa de ahorro puede conducir a un crecimiento considerablemente mas alto durante un

periodo de varias décadas. (Mankiw, 2020, p. 533)”.



Inversion

La inversion es un componente esencial de la demanda agregada y desempefia un papel clave
en el crecimiento econémico de largo plazo. Consiste en la asignacion de recursos hacia la
adquisicion de bienes de capital, infraestructuras, tecnologias y acumulacion de inventarios,
con el fin de aumentar la capacidad productiva futura de una economia. Al impulsar la
productividad y facilitar la innovacion, la inversion genera encadenamientos positivos en

otros sectores, estimula el empleo y mejora la competitividad nacional e internacional.

Desde una perspectiva macroecondmica, los niveles de inversion dependen en gran medida
de factores como la tasa de interés, las expectativas empresariales, la estabilidad politica y el
entorno institucional. Una inversion sélida y sostenida permite a los paises diversificar su
base productiva, incrementar su stock de capital y elevar el ingreso nacional en el mediano y
largo plazo. Por ello, las politicas econémicas que promuevan condiciones favorables para la
inversion resultan fundamentales para garantizar un desarrollo econdmico estable, inclusivo y

sostenible.

“La inversion es la compra de bienes que se utilizardn en el futuro para producir més bienes y
servicios. Es la suma de las compras de equipo de capital, inventarios y estructuras. (Mankiw,

2020, p. 489)”.

Consumo

El consumo constituye uno de los componentes fundamentales del producto interno bruto y
refleja el gasto realizado por los hogares en bienes y servicios para satisfacer sus necesidades
cotidianas. Este incluye desde alimentos, ropa y transporte, hasta servicios como salud,
educacion y entretenimiento. Su importancia radica en que representa una proporcion
significativa de la demanda agregada, por lo que su comportamiento influye directamente en
la actividad econdmica, el empleo y la produccion. La variacion en el nivel de consumo es,

por tanto, un indicador clave del dinamismo econdémico de un pais.

Diversos factores inciden en las decisiones de consumo de los hogares, como el ingreso
disponible, la tasa de interés, la confianza del consumidor y las expectativas sobre el futuro
econdémico. A nivel macroecondmico, un crecimiento sostenido en el consumo puede
impulsar la inversion y la generacion de empleo, mientras que una contraccion puede agravar
los ciclos recesivos. Por ello, las politicas fiscales y monetarias suelen orientarse a estabilizar
y estimular el consumo, especialmente en contextos de incertidumbre o desaceleracion

econdémica.



“El consumo es el gasto de los hogares en bienes y servicios, con excepcion de la compra de

viviendas nuevas. (Mankiw, 2020, p. 489)”.

Consumo auténomo o inelastico

El consumo auténomo, esencial o ineléastico representa aquella porciéon del gasto que los
hogares realizan independientemente de su nivel de ingreso, motivado por la necesidad de
satisfacer requerimientos basicos como alimentacion, vivienda o vestimenta. Desde una
perspectiva econdmica, este tipo de consumo se considera inelastico al ingreso, ya que
persiste incluso en condiciones de bajos recursos. Esta conducta refleja la existencia de una
demanda minima que no puede postergarse, lo cual lo convierte en un componente
fundamental para entender el comportamiento del gasto agregado en contextos de contraccion
economica o vulnerabilidad social. Dicho concepto es clave en la formulacion de politicas

publicas y modelos macroecondmicos de corto plazo.

"Las necesidades, como los alimentos y la ropa, tienden a tener elasticidades ingreso

pequeiias, porque los consumidores compran algunos de estos bienes, aun cuando su ingreso

es bajo. (Mankiw, 2020, p. 98)".

Consumo privado o elastico

El consumo de los hogares, elastico o privado constituye uno de los componentes
fundamentales del gasto agregado en una economia, y se refiere a la adquisicion de bienes y
servicios por parte de los hogares. Este tipo de consumo incluye tanto bienes duraderos, como
vehiculos y electrodomésticos, que tienen una vida util prolongada, como bienes no
duraderos, tales como alimentos y prendas de vestir, cuyo uso es inmediato o de corto plazo.
Asimismo, comprende el gasto en servicios intangibles, que abarcan desde la atencion médica
hasta servicios personales. A diferencia del consumo auténomo, el consumo privado tiende a
responder con mayor sensibilidad a las variaciones del ingreso disponible, reflejando su
naturaleza eléstica ante los ciclos econdmicos y las condiciones del mercado. Esta elasticidad
lo convierte en un indicador clave para evaluar la evolucion del bienestar y la demanda
interna en el corto plazo.

"Los bienes incluyen el gasto de los hogares o familias en bienes duraderos, como
automoviles y electrodomésticos, y bienes no duraderos, como alimentos y ropa. Los
servicios incluyen articulos intangibles, como cortes de cabello y atenciéon médica (Mankiw,

2020, p. 489)".



Linea de tendencia

El analisis de tendencias en series temporales se apoya en fundamentos estadisticos que
permiten identificar el comportamiento central de los datos a lo largo del tiempo. Las lineas
de tendencia, como herramientas de analisis cuantitativo, derivan su validez del concepto de
tendencia central, ya que reflejan el valor medio hacia el cual convergen las observaciones.
Al modelar estos patrones, se obtiene una representacion simplificada pero ttil del
comportamiento subyacente de una variable economica. Este enfoque resulta especialmente
pertinente para interpretar y proyectar fenomenos macroecondémicos complejos. En este
sentido, la literatura respalda el uso de estos métodos como base para realizar estimaciones

confiables.

"Las medidas de tendencia central son parametros estadisticos que informan sobre el centro
de la distribucion de la muestra o poblacion estadistica. (Itza, Escarcega, Carrera, Orozco &

Beristain, 2024, p. 63)".

Capitulo III - Marco Metodologico

Procedimiento metodologico

El presente capitulo expone de manera sistematica el procedimiento metodoldgico adoptado
en esta investigacion, detalla los elementos fundamentales que orientan su desarrollo. Se
describen las principales caracteristicas del estudio, asi como las técnicas de recoleccion y
analisis de datos utilizadas. Asimismo, se identifican las fuentes de informacion que
respaldan y validan los resultados obtenidos. La integracion de estos componentes
metodologicos asegura la rigurosidad, precision y confiabilidad del estudio, facilita una
interpretacion clara y profunda de la problematica abordada. De este modo, se establece el
marco que guia la ejecucion de la investigacion en concordancia con los objetivos

propuestos.

Enfoque

Diseiio cuantitativo

La formulacién del problema constituye una etapa fundamental en el proceso investigativo,
especialmente dentro del enfoque cuantitativo. Definirlo adecuadamente implica transformar
una idea inicial en un planteamiento claro, concreto y medible. Este procedimiento exige
rigor metodologico, delimitacion precisa del objeto de estudio y una formalizacion que

facilite el desarrollo posterior de hipotesis. A través de este proceso, se busca garantizar la



viabilidad del estudio y la coherencia entre sus distintos componentes. De esta manera, se

sientan las bases para un analisis objetivo y fundamentado de los fendmenos investigados.

El enfoque cuantitativo demanda que el problema esté claramente estructurado, pues de ello
depende la calidad y relevancia de los resultados. Asi, la precision en su planteamiento
fortalece la validez de toda la investigacion. Una formulacion adecuada dirige la recoleccion

de datos hacia metas definidas.

“En términos generales, plantear el problema significa afinar, precisar y estructurar la idea de
investigacion, lo cual involucra mayor formalizacion y delimitacion en el caso del enfoque

cuantitativo (Hernandez-Sampieri, 2020, p. 40)”.

No experimental

La investigacion adopta un disefio no experimental, ya que se limita a observar y medir los
fendmenos tal como ocurren en su contexto natural. No se manipulan las variables, sino que
se analizan de manera objetiva para identificar patrones, relaciones y tendencias. Este
enfoque permite que los datos recolectados representen de forma fiel la realidad estudiada.
De esta manera, se preserva la validez de los resultados y se facilita una comprension precisa
de la problematica. La naturalidad de las condiciones observadas fortalece la consistencia del

analisis.

“Lo que efectuas en la investigacion no experimental es observar o medir fendmenos y
variables tal como se dan en su contexto natural, para analizarlas (Hernandez-Sampieri, 2020,

p. 174",

Transeccional o transversal

El disefio metodoldgico adoptado en esta investigacion es de tipo transeccional, ya que la
recoleccion de datos se realiza en un inico momento del tiempo. Este tipo de disefio permite
obtener una vision puntual de las variables y sus relaciones en el contexto analizado. Al
concentrarse en una sola medicidn, se facilita la identificacion de patrones y
comportamientos especificos. Ademas, permite describir fendmenos tal como se presentan en
una etapa determinada. Esta estrategia contribuye a la eficiencia y claridad del analisis de

resultados.

“Los disefios transeccionales o transversales recolectan datos en un solo momento, en un

tiempo Unico (Herndndez-Sampieri, 2020, p. 176)”.



Método de investigacion

El método de investigacion seleccionado constituye la base estructural sobre la cual se
desarrolla todo el estudio. Este método orienta la forma en que se recolectan, analizan e
interpretan los datos, asegurando coherencia y rigor en el proceso. Al definir un conjunto de
principios generales, se establece un marco 16gico que guia cada etapa del trabajo. Esta
organizacion metodologica permite alcanzar los objetivos planteados de manera ordenada y
sistematica. Asi, el método elegido garantiza la validez interna y la solidez del enfoque
investigativo.

“(...) el método es un conjunto de principios generales que sientan las bases de la

investigacion. (Barrantes, 2023, p. 64)”.

Analitico

En la presente investigacion, el enfoque analitico permite descomponer la informacion
recopilada para examinar detalladamente los factores que inciden en el fendémeno estudiado.
Este método facilita la identificacion de patrones, relaciones y posibles causas, aportando
claridad a la comprension del comportamiento de las variables. A través del andlisis riguroso
de los datos, se pueden establecer inferencias validas y relevantes para los objetivos
planteados. La estadistica, en este contexto, se convierte en una herramienta esencial para
ordenar los resultados y facilitar su interpretacion. Asi, se garantiza una base solida para la

formulacion de conclusiones objetivas y coherentes.

“En este proceso, la estadistica juega un papel fundamental, tanto para darle una presentacion

adecuada como sencillez en las interpretaciones. (Barrantes, 2023, p. 197)”.

De campo

La observacion indirecta es una técnica que permite recopilar informacion sin la intervencion
directa del investigador en el campo de estudio. Se fundamenta en registros previos,
testimonios o informes elaborados por terceros, que permiten reconstruir hechos relevantes
para el analisis. Su aplicacion exige un riguroso criterio de seleccion y validacion de fuentes
para garantizar la fiabilidad de los datos. En este caso se cuenta con entrevistas a tres
profesionales en el campo de economia y mercados financieros, quienes proporcionan sus

perspectivas y opiniones sobre los fendmenos que impactaron el periodo de estudio.

“(...) la observacion es indirecta cuando la persona investigadora recibe informacion

correspondiente a observaciones hechas por otras personas (Quesada, 2023, p. 256)”.



Tipo de investigacion

En este estudio se adopta un enfoque naturalista, donde el tipo de investigacion se define a
partir de las preguntas que orientan el proceso. Los métodos seleccionados cumplen un
proposito funcional, adaptandose a las necesidades especificas del fendmeno observado. Esta
perspectiva reconoce que las herramientas metodologicas no son fines en si mismas, sino
medios al servicio de la comprension profunda del objeto de estudio. El caracter flexible de
este enfoque permite ajustar las estrategias conforme avanza la investigacion. Asi, se prioriza

una aproximacion contextual y situada, coherente con la naturaleza del problema analizado.

“Cualquier enfoque que se utilice dentro del paradigma naturalista tiene un marcado caracter
instrumental, pues se encuentra al servicio de las interrogantes que se han planteado en la

investigacion (Barrantes, 2023, p. 134)".

Descriptiva

El disefio descriptivo permite examinar detalladamente el fenomeno de estudio y sus
principales componentes, facilita la medicion de conceptos clave y la delimitacion de
variables relevantes. A través de herramientas estadisticas, se resumen y organizan grandes
volumenes de datos econdmicos. Este enfoque posibilita identificar patrones y
comportamientos significativos dentro del mercado crediticio. En particular, resulta util para
caracterizar la relacion entre las tasas de interés internacionales y el entorno financiero local.

Asi, se establecen las bases para un anélisis mas profundo y fundamentado.

"(...) los estudios descriptivos consideran al fenomeno estudiado y sus componentes; son los
que miden conceptos y definen variables. La estadistica descriptiva esta constituida por
indices que resumen o caracterizan un gran numero de observaciones (Quesada, 2023, p.

251)".

Empirica

La investigacion cientifica de caracter empirico requiere métodos que superen la mera
observacion superficial de los fendmenos. No basta con presenciar un hecho para
comprenderlo en su totalidad, pues la percepcion puede ser limitada o engafiosa. Por ello, la
metodologia empirica exige técnicas sistematicas como la recoleccion estructurada de datos,
la medicion precisa y la validacion de resultados. Estas herramientas permiten obtener
informacion verificable y objetiva. Asi, se fortalece la rigurosidad del proceso investigativo y

la solidez de las conclusiones.



"Asi las cosas, existen evidencias empiricas que desvirtiian la intuicion de que presenciar una
escena equivale a poseer detalles de la misma (sic). Precisamente, los detalles son los que no

afloran a partir de la percepcion (Julia-Pijoan, 2023, p. 56)".

Hermenéutica

La investigacion hermenéutica permite abordar el anélisis de fendmenos complejos mediante
la interpretacion profunda del lenguaje simbdlico. Este enfoque metodologico no se limita a
la superficie del discurso, sino que se adentra en niveles mas elementales de sentido. Asi,
permite explorar estructuras mentales y culturales que configuran el pensamiento humano. El
proceso interpretativo se convierte en una via de acceso a lo esencial, lo implicito y lo
originario. De este modo, la hermenéutica ofrece una ruta epistemolédgica hacia las capas mas

profundas de la experiencia humana.

“Y la hermenéutica, tratandose de lenguaje simbdlico, cumple con el requisito basico:
ordenar el esfuerzo intelectual que implica el viaje hacia la zona magmatica de lo primitivo

en los seres humanos. (Aliaga, 2022, p. 109)”.

Etnografia

La etnografia, como método de investigacion cualitativa, permite adentrarse en las
experiencias y significados que configuran la vida cotidiana de los sujetos. Este enfoque
requiere una observacion atenta y una actitud de suspension del juicio, que favorece el acceso
directo a las percepciones del otro. A través de esta disposicion, el investigador logra captar
el entramado simbdlico y social desde la perspectiva del propio actor. La préctica etnografica
se convierte asi en una via para desentraiar contenidos profundos que no siempre son
evidentes. Esto posibilita una comprension mas auténtica de los fenomenos culturales y

humanos.

"(...) consiste en la posibilidad de desvelar los contenidos profundos de un fenomeno a través
de la epojé (¢moyn), la cual consiste en la suspension del juicio que entra a operar en nuestra
consciencia cada vez que realizamos una reduccion fenomenologica (Narvdez & Carmona,

2022, p. 206)".

Sujetos y fuentes de informacion
Sujetos de informacion
Los sujetos de informacidn son personas que, por su experiencia o conocimiento, pueden

aportar datos relevantes para el desarrollo de la investigacion. Su participacion es



especialmente valiosa cuando no se dispone de informacion documental actualizada, permite

acceder a perspectivas directas sobre el fendémeno estudiado.

Fuente primaria

En el analisis de fuentes primarias, tanto las entrevistas como los datos oficiales
proporcionados por instituciones gubernamentales permiten acceder a estructuras de sentido
que reflejan mas que simples hechos. Estas evidencias directas contienen elementos
simbolicos que representan construcciones sociales, no unicamente categorias objetivas. La
informacion obtenida revela como los significados se configuran en funcion del contexto
cultural e institucional. Asi, cada dato cobra valor interpretativo al situarse dentro de una red
de significantes. Esta perspectiva enriquece la comprension empirica del fenomeno

estudiado.

"El significante remite a un significado en el nivel denotativo, pero este significado es una
categoria social y no un concepto, este tltimo remite a una estructura primaria del
conocimiento que todavia equilibra directamente con el significante y lo perceptivo (Sancho

& Riffo-Pavon, 2022, p. 358)".

Fuente secundaria

Las fuentes secundarias utilizadas en esta investigacion consisten principalmente en
documentos académicos elaborados por otros investigadores, como tesis, articulos y ensayos
cientificos. Estos trabajos previos han sido fundamentales para sustentar el analisis realizado,
ya que proporcionan antecedentes tedricos y empiricos relevantes al objeto de estudio. Su
consulta ha permitido identificar enfoques metodoldgicos, resultados comparables y
discusiones clave dentro del campo académico. Ademas, han facilitado la interpretacion
critica de la informacidn al integrar diferentes perspectivas sobre el tema. De esta manera, se

fortalece la base argumentativa del presente trabajo.

"(...) las fuentes secundarias son interpretaciones, puntos de vista o andlisis elaborados a

partir de la informacion original. (Suarez, 2024)".

Poblacion

La poblacion en esta investigacion no se refiere a individuos, sino al conjunto de datos
comprendido entre el 1.° de enero de 2014 y el 31 de diciembre de 2024, correspondientes a
indicadores economicos seleccionados. Este conjunto cumple con criterios definidos que
permiten realizar andlisis consistentes y con valor generalizable. Al delimitar este intervalo

temporal, se garantiza la coherencia metodologica y la pertinencia de las observaciones. Cada



dato representa un caso dentro del universo analizado. Asi, la poblacion se constituye como

una unidad analitica basada en series estadisticas.

"(...) la poblacion es un grupo de elementos o casos, ya sean individuos, objetos o
acontecimientos que se ajustan a ciertos criterios con el fin de poder generalizar los

resultados de la investigacion (Quesada, 2023, p. 249)".

Instrumentos

El instrumento de investigacion cumple la funcion de recolectar datos pertinentes segun los
objetivos planteados. Su disefio responde tanto a las variables como a las interrogantes
formuladas en el estudio. La eleccion del instrumento adecuado permite garantizar la
coherencia metodologica y la validez de la informacion obtenida. De esta manera, se asegura

una base solida para el analisis e interpretacion de los resultados.

"En la investigacion se dispone de instrumentos para medir las variables y las interrogantes, a

fin de recolectar la informacion necesaria. (Barrantes, 2023, p. 255)".

Entrevista

La entrevista se utiliza como un medio clave para recolectar informacion relevante en
investigaciones de enfoque cualitativo. Su aplicacidon permite explorar percepciones,
experiencias y significados desde la perspectiva de los participantes. Este instrumento facilita
un didlogo abierto y flexible, que favorece la profundizacion en aspectos complejos del
fendomeno estudiado. Gracias a su caracter interpersonal, resulta especialmente ttil para

comprender realidades sociales desde dentro.

"(...) la entrevista es un valioso instrumento para obtener informacion sobre un determinado

problema en la investigacion con enfoque cualitativo (Barrantes, 2023, p. 293)".

Tabla 1

Desglose de la entrevista aplicada a profesionales en economia y mercado de créditos

item Naturaleza Reactivo Indicador
1 Abierta Ajustes sobre la tasa de interés en dolares Razon
2 Abierta Ajustes de politicas en créditos Razén
3 Abierta Comportamiento del cliente Razon

4 Abierta Gestion del sistema financiero nacional Razon



5 Abierta Impacto en el consumo Razén

6 Abierta Disminucion en la demanda de crédito Razén
7 Abierta Perfil de consumo Razén
8 Abierta Comportamiento del consumidor costarricense Razén
9 Abierta Comportamiento del futuro de la tasa de interés Razén
10 Abierta Rol de la banca nacional Razén
11 Abierta Acceso a crédito de consumo Razéon
12 Abierta Factores de comportamiento de la tasa de interés Razoén

Nota: Entrevista para tres expertos del tema, recopilado por Salvatierra, 2025

Confiabilidad y validez
Confiabilidad

Para garantizar la confiabilidad en esta investigacion, se han utilizado datos provenientes de
fuentes oficiales como el BCCR y la FED. Estos organismos brindan informacion constante y
verificable, lo cual permite aplicar los instrumentos de manera uniforme ante fenomenos
econdémicos similares. La consistencia en los resultados obtenidos fortalece la solidez del
analisis. Asimismo, se ha procurado mantener la estabilidad de los criterios de medicion a lo
largo del estudio. Esto asegura que las conclusiones se basen en informacion replicable y
técnicamente sustentada.

"Este criterio tiene que ver con la capacidad del instrumento para producir medidas

constantes dad un mismo fenémeno. (Barrantes, 2023, p. 91)".

Validez

La validez del instrumento se respalda en el uso de informacion precisa y pertinente emitida
por el BCCR y la FED. Estos datos permiten realizar mediciones alineadas con los objetivos
del estudio y con las variables de interés econdmico. Al trabajar con fuentes primarias
oficiales, se incrementa la posibilidad de obtener resultados validos y relevantes. El
instrumento ha sido disefiado para captar con claridad los elementos centrales del fenomeno
analizado. Esto facilita extraer conclusiones fundamentadas y coherentes con la realidad
econdmica observada.

"Es la capacidad del instrumento de producir medidas adecuadas y precisas para permitir

extraer conclusiones correctas. (Barrantes, 2023, p. 92)".



Proceso de recoleccion de datos

El proceso de recoleccion de datos en esta investigacion se centrara en el analisis estadistico
de informacion obtenida a través de fuentes oficiales como el Banco Central de Costa Rica
(BCCR), la Reserva Federal de los Estados Unidos (FED), la Superintendencia General de
Entidades Financieras (SUGEF), el Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INEC), entre
otros documentos técnicos pertinentes. Esta informacion permitird identificar tendencias
macroecondémicas y comportamientos relevantes asociados al consumo de productos
farmacéuticos cronicos en el canton de Pavas. Como complemento cualitativo, se aplicaran
entrevistas semiestructuradas a dos asesores de crédito y a un profesor de macroeconomia. La
integracion de datos cuantitativos y cualitativos fortalecera el analisis y respaldaré las

conclusiones y recomendaciones del estudio.

Operacionalizacion de las variables

En este apartado se presenta la definicion y operacionalizacion de las variables clave del
estudio, elemento esencial para garantizar la validez y coherencia del anélisis. Se establecen
las dimensiones e indicadores necesarios para medir el comportamiento en el consumo de
productos farmacéuticos cronicos, considerando tanto factores macroecondémicos como
variables vinculadas al acceso al crédito y poder adquisitivo. Asimismo, se describe la
estructura de los instrumentos empleados, los cuales fueron elaborados con base en criterios
técnicos y fuentes oficiales, a fin de asegurar la pertinencia y precision de la informacion

recopilada.

Primera variable: ajustes de tasa de interés

Definicion conceptual

La variable “ajustes de tasa de interés” se entiende como las modificaciones en el tipo de
interés de referencia que establecen los bancos centrales, con el propdsito de regular el
comportamiento de la economia a través de mecanismos de politica monetaria. Dichos ajustes
buscan influir en variables macroeconémicas fundamentales como la inflacion, el crecimiento
del producto interno bruto (PIB), el nivel de consumo, la inversion y el acceso al crédito. En
este contexto, los bancos centrales actuan ajustando al alza o a la baja sus tasas de politica
monetaria para controlar presiones inflacionarias o estimular la actividad econdmica segun

sea necesarlo.

En el presente estudio, esta variable se abordara a través del analisis de dos tasas de

referencia: la Federal Funds Effective Rate (FFER), determinada por la Reserva Federal de



los Estados Unidos (FED), y la tasa de politica monetaria (TPM), establecida por el Banco
Central de Costa Rica (BCCR). Ambas tasas constituyen instrumentos clave de politica
monetaria en sus respectivos paises y reflejan las decisiones adoptadas por los entes emisores
en respuesta a las condiciones econdémicas locales e internacionales. Conceptualmente, los
ajustes de estas tasas inciden directamente sobre los costos de financiamiento y la liquidez del
sistema, lo que genera efectos tanto en los mercados financieros como en la economia real, al

afectar la capacidad de endeudamiento y consumo de los agentes econdomicos.

Desde este enfoque, el estudio analiza el comportamiento de los ajustes de tasas durante el
periodo 2014-2024 y su vinculo con otras variables macroecondémicas de interés,
considerando su rol como herramienta central de politica monetaria y su impacto sobre el

entorno financiero costarricense.

Definicion instrumental

Para la medicion y analisis de la variable “ajustes de tasa de interés”, se emplearan
instrumentos de caracter cuantitativo y cualitativo. En el componente cuantitativo, se
utilizaran series estadisticas oficiales que reflejan la evolucion mensual de la Federal Funds
Effective Rate (FFER), emitida por la Reserva Federal de los Estados Unidos (FED), y de la
tasa de politica monetaria (TPM), definida por el Banco Central de Costa Rica (BCCR).
Estas series estaran expresadas en términos de variaciones interanuales y se obtendran de

bases de datos institucionales disponibles ptiblicamente.

El analisis cuantitativo se realizard mediante el uso de herramientas de estadistica descriptiva.
Como instrumentos técnicos, se elaboraran graficos comparativos que permitan representar
visualmente el comportamiento de la FFER y la TPM a lo largo del periodo 2014-2024.
Estos graficos incorporaran lineas de tendencia que facilitaran la identificacion de patrones,
cambios de direccion y comportamientos ciclicos. Asimismo, se aplicard una funcion lineal
de la forma y = mx + b para estimar la pendiente de los cambios y evaluar la relacion entre

el comportamiento de las tasas de interés y otras variables macroecondmicas seleccionadas.

En el componente cualitativo, se utilizard una guia de entrevista semiestructurada como
instrumento para la recoleccion de opiniones y valoraciones de expertos. Esta guia estara
dirigida a asesores de crédito de entidades financieras, tanto del sector piblico como privado,
asi como a un académico con especializacion en macroeconomia. Las entrevistas permitiran
contextualizar e interpretar los resultados del analisis cuantitativo, mediante el aporte de

perspectivas técnicas y experiencias del entorno financiero nacional.



Tabla 2

Desglose de la entrevista aplicada a profesionales en economia y mercado de créditos

tem Naturaleza Indicador
1 Abierta Razén
2 Abierta Razon
3 Abierta Razon
4 Abierta Razén

Nota: Entrevista para tres expertos del tema, recopilado por Salvatierra, 2025

Segunda variable: efectos de las fluctuaciones

Definicion conceptual

Los efectos de las fluctuaciones se entienden como las repercusiones econdmicas derivadas
de variaciones en los principales indicadores macroecondémicos, particularmente en las tasas
de interés de referencia establecidas por los bancos centrales. Estas fluctuaciones inciden en
la dindmica del crédito, el consumo, la inversion y el comportamiento general de los agentes
econdémicos, tanto a nivel de hogares como de empresas. Desde un enfoque macroeconémico,
tales efectos reflejan la capacidad de transmision de la politica monetaria hacia el entorno

productivo y financiero.

En el marco de esta investigacion, la variable hace referencia al conjunto de impactos
generados por los ajustes en la politica monetaria, tanto de la Reserva Federal de los Estados
Unidos como del Banco Central de Costa Rica, sobre la economia costarricense durante el
periodo 2014-2024. Se busca comprender como los movimientos en las tasas de interés
afectan la estabilidad financiera, la actividad econémica y la toma de decisiones de los
distintos sectores, evidenciando los mecanismos de transmision monetaria y sus efectos en el

plano interno.

Definicion instrumental

Para la medicion de los efectos de las fluctuaciones, se emplearan instrumentos tanto
cuantitativos como cualitativos. En el componente cuantitativo, se utilizaran series
estadisticas mensuales extraidas de fuentes oficiales como la Reserva Federal de los Estados
Unidos (FED), el Banco Central de Costa Rica (BCCR), la Superintendencia General de
Entidades Financieras (SUGEF) y el Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INEC).



Estos datos, expresados en términos de variaciones interanuales, permitiran aplicar un
analisis estadistico descriptivo orientado a identificar la relacion entre los cambios en la
politica monetaria y variables macroecondmicas clave como el crecimiento econémico, la

inflacion, el tipo de cambio y el nivel de endeudamiento del sector privado.

Como parte del analisis visual, se desarrollaran graficos comparativos y lineas de tendencia
que faciliten la observacion del comportamiento de las variables a lo largo del periodo 2014—
2024. Asimismo, se aplicard una funcion lineal del tipo y = mx + b para estimar la

direccion y magnitud de las relaciones entre las variables consideradas.

En el componente cualitativo, se empleara una guia de entrevista semiestructurada disefiada
para indagar especificamente sobre la percepcion de los efectos de las fluctuaciones
econdmicas. Las entrevistas se dirigiran a asesores financieros de entidades publicas y
privadas, asi como a un académico en macroeconomia. Las respuestas obtenidas
proporcionaran informacion interpretativa valiosa que complementara los hallazgos
cuantitativos, contribuyendo a una comprension mas completa y contextualizada del

fendmeno analizado.

Tabla 3

Desglose de la entrevista aplicada a profesionales en economia y mercado de créditos

item Naturaleza Indicador
5 Abierta Razon
6 Abierta Razén
7 Abierta Razén
8 Abierta Razén

Nota: Entrevista para tres expertos del tema, recopilado por Salvatierra, 2025

Tercera variable: posible comportamiento

Definicion conceptual

La variable "posible comportamiento" se refiere a la estimacion de escenarios futuros en
materia econdmica, derivada del analisis de datos histéricos y del contexto macroeconémico
vigente. Conceptualmente, esta variable se fundamenta en la proyeccion de tendencias a

partir de patrones observados en series temporales, permitiendo anticipar el desenvolvimiento



probable de indicadores clave bajo distintos supuestos o condiciones externas. Su propdsito
es proporcionar un marco de referencia para la toma de decisiones informadas, considerando
la interaccion de factores como los ajustes en las tasas de interés, las fluctuaciones
econdmicas y las respuestas del mercado. De este modo, el posible comportamiento
representa una aproximacion técnica al andlisis prospectivo de la economia en el periodo

estudiado.

Definicion instrumental

Para estimar el posible comportamiento econdmico, se realizara un analisis estadistico de
series historicas provenientes de fuentes oficiales como la Reserva Federal de los Estados
Unidos (FED), el Banco Central de Costa Rica (BCCR), la Superintendencia General de
Entidades Financieras (SUGEF) y el Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INEC). Este
analisis permitird identificar patrones historicos, comportamientos ciclicos y relaciones entre

variables clave, lo cual servird como base empirica para la formulacion de proyecciones.

El procedimiento de proyeccion se fundamentard en la aplicacion de lineas de tendencia, las
que permiten representar graficamente la direccion general de los datos a lo largo del tiempo.
Estas lineas se construyen ajustando una funcion matematica, usualmente de forma lineal, a
los valores observados, con el objetivo de visualizar la evolucion de una variable y estimar su
posible comportamiento futuro bajo supuestos de continuidad. Este método proporciona una
aproximacion practica y cuantitativa al analisis de escenarios, lo que facilita la interpretacion

de trayectorias observadas en los datos historicos.

Para evaluar la precision del modelo utilizado, se aplicara el Error Porcentual Absoluto
Medio (MAPE, por sus siglas en inglés), que permite comparar los valores proyectados con
los valores reales y cuantificar el margen promedio de error. Este indicador sera fundamental

para valorar la confiabilidad de las estimaciones realizadas.

Adicionalmente, se incorporard un componente cualitativo mediante entrevistas
semiestructuradas a profesionales del sector financiero y académico, orientadas a obtener sus
valoraciones técnicas respecto a escenarios futuros. Estas aportaciones permitiran enriquecer

e interpretar los resultados cuantitativos desde una perspectiva contextual y profesional.



Tabla 4

Desglose de la entrevista aplicada a profesionales en economia y mercado de créditos

tem Naturaleza Indicador
9 Abierta Razoén
10 Abierta Razon
11 Abierta Razon
12 Abierta Razén

Nota: Entrevista para tres expertos del tema, recopilado por Salvatierra, 2025

Capitulo IV — Analisis e interpretacion de los resultados

Analisis e interpretacion de los resultados

Este capitulo presenta de forma estructurada el analisis de los datos recolectados, con base en
el enfoque metodologico previamente establecido. Se examinan las principales caracteristicas
del estudio, asi como las herramientas utilizadas para la recoleccion, procesamiento y analisis
de la informacion. Asimismo, se detallan las fuentes estadisticas y documentales que
fundamentan los hallazgos obtenidos, lo que garantiza la validez y confiabilidad de los
resultados. La articulacion de estos elementos metodologicos permite una comprension
profunda del impacto que los ajustes en la tasa de interés en ddlares, realizados por la
Reserva Federal de los Estados Unidos, han tenido sobre el comportamiento del mercado de
créditos en Costa Rica durante el periodo 2014-2024. De esta manera, se proporciona un
marco interpretativo solido, alineado con los objetivos generales y especificos planteados en

la investigacion.

Instrumento: Entrevista

Andlisis de la primera variable: ajuste de tasas de interés

Pregunta 1

(Como ha percibido usted los recientes ajustes realizados por la Reserva Federal de los

Estados Unidos sobre la tasa de interés en dolares?

Los he percibido como una respuesta predecible ante la necesidad de controlar la inflacion en
Estados Unidos. La FED ha venido aplicando una politica monetaria contractiva que, si bien

s necesaria para su economia, tiene un impacto directo sobre mercados como el nuestro,



sobre todo en lo relacionado con el costo del financiamiento en dolares. En la practica, esto
ha encarecido los créditos y ha aumentado la presion sobre los deudores con obligaciones en

esa moneda. (Anexo 1, 2025, p. 114)

Los he percibido como parte de una estrategia para controlar la inflacion en Estados Unidos,
pero que ha tenido repercusiones muy fuertes en nuestros paises. Para quienes trabajamos en
crédito, estos ajustes han significado un aumento en la carga financiera de muchas familias
costarricenses, en especial aquellas que tienen deudas en dolares, pero ganan en colones. Es

un escenario que genera preocupacion y mucha incertidumbre. (Anexo 2, 2025, p. 117)

Los he percibido como medidas coherentes dentro del ciclo de politica monetaria contractiva.
La Reserva Federal ha estado actuando con el objetivo de contener una inflacion persistente
posterior al estimulo fiscal y monetario de la pandemia. Sin embargo, estos ajustes no se dan
en un vacio, y paises como Costa Rica —altamente dolarizados en algunos sectores— sienten
el impacto con mas fuerza en su sistema crediticio y su tipo de cambio. (Anexo 3, 2025,

p.120)

Los ajustes realizados por la Reserva Federal son percibidos por los tres entrevistados como
necesarios, una respuesta al fendémeno inflacionario y a una posible burbuja de precios sobre
algunos bienes y servicios, esto se refleja en un impacto directo e indirecto sobre un socio
comercial minoritario como Costa Rica, se reconoce el impacto negativo que tienen estas

decisiones sobre las clases sociales de menores ingresos.

Pregunta 2
Desde su experiencia, ;como responden los bancos (publicos o privados) a estos ajustes en

términos de politicas de crédito al consumo?

Generalmente, la banca ajusta sus tasas activas de forma casi automatica, especialmente
cuando los créditos estan referenciados a tasas variables como la Libor (anteriormente) o la
SOFR. Ademas, los requisitos de aprobacion se vuelven mas estrictos, se reduce la
flexibilidad en los plazos y se priorizan los perfiles con menor riesgo. Esto significa que
muchas familias quedan fuera del sistema formal o deben buscar alternativas menos

convenientes. (Anexo 1, 2025, p. 114)

Lo que he visto es que las entidades financieras tienden a ajustar sus tasas activas casi
inmediatamente cuando hay un alza. Ademas, se vuelven més conservadoras con la

aprobacion de nuevos créditos: piden mas documentacion, endurecen los criterios de



endeudamiento y muchas veces disminuyen los montos autorizados. Esto afecta directamente

a personas que realmente necesitan el financiamiento para gastos importantes. (Anexo 2,

2025, p. 117)

Los bancos locales, tanto publicos como privados, tienden a reaccionar con rapidez para
ajustar sus tasas activas, sobre todo en productos indexados la Prime o a la Libor (antes de su
eliminacion). Se vuelven mas conservadores en el otorgamiento de crédito y endurecen sus
condiciones, lo cual es una respuesta técnica comprensible pero que deja fuera a sectores mas
vulnerables, que no tienen la misma capacidad de negociacion ni garantias. (Anexo 3, 2025,

p. 120)

En esta pregunta los entrevistados indican que la reaccion de la banca comercial de naturaleza
publica y privada es inmediata posiblemente por un monitoreo activo de un agente
mayoritario como lo es Estados Unidos, debido a el estrecho lazo comercial, ejemplo de esto
es el uso de tasas referenciales directamente emitidas por la Reserva Federal. Esto implica
que, al haber variaciones, la reaccion de la banca costarricense es similar a la banca
estadounidense, es decir, elevan el grado de dificultad con el que se puede acceder a un

crédito.

Pregunta 3
(Cual ha sido el comportamiento de los clientes en términos de solicitud o pago de créditos

tras un ajuste al alza en la tasa de interés en dolares?

En mi experiencia, hay una reduccion clara en la solicitud de nuevos créditos, especialmente
en dolares, por temor al sobreendeudamiento. Los clientes se vuelven més conservadores. En
cuanto al pago, algunos enfrentan dificultades para mantenerse al dia, especialmente si sus
ingresos son en colones y el tipo de cambio también juega en contra. Esto lleva a un aumento

en las reestructuraciones o refinanciamientos. (Anexo 1, 2025, p. 115)

Después de los ajustes al alza, se nota una disminucién en la solicitud de créditos,
especialmente en dolares. Las personas sienten temor de endeudarse en medio de tanta
inestabilidad. En cuanto a los pagos, algunos clientes con créditos vigentes comienzan a tener
dificultades, sobre todo si ya venian ajustados con sus finanzas. En esos casos, como asesora,
lo que mas tratdbamos era de ofrecerles opciones de readecuacion o refinanciamiento. (Anexo

2,2025,p. 117)



El comportamiento tiende a ser doble: hay quienes, previendo mas incrementos, se apresuran
a cerrar operaciones, y otros que simplemente se abstienen de solicitar crédito. En cuanto a
los pagos, he observado una tendencia a la morosidad en ciertos perfiles con ingresos en
colones, pero deudas en dolares. Este tipo de descalce genera presion sobre las finanzas

personales y sobre el sistema financiero. (Anexo 3, 2025, p. 120)

Para esta pregunta, los analistas mencionan las dificultades que enfrentan los distintos
perfiles crediticios para mantener o no el pago de sus deudas al dia, especialmente cuando se
habla de divisas internacionales, asi como la disminucion de adquisicion de productos de

créditos para propdsitos meramente para consumo.

Pregunta 4
(Considera que los ajustes recientes han sido bien gestionados por el sistema financiero

nacional? ;Por qué?

En términos generales, si, aunque con ciertas reservas. La banca nacional ha tratado de
ajustar sus politicas de manera progresiva, pero el sistema sigue teniendo una alta exposicion
a créditos en dolares, incluso para personas cuyos ingresos son en colones. Ese descalce sigue
siendo un riesgo. También creo que hace falta mas educacion financiera para que los clientes

comprendan las implicaciones de una deuda en moneda extranjera. (Anexo 1, 2025, p. 115)

Ha habido esfuerzos importantes, como ofrecer asesorias financieras y productos en colones,
pero creo que todavia hay mucho por mejorar. El sistema financiero nacional no siempre
anticipa bien los efectos en los hogares, especialmente en sectores vulnerables. Es necesario
tener mas sensibilidad social, porque una tasa no es solo un numero, afecta directamente la

mesa de las familias. (Anexo 2, 2025, p. 118)

Desde una perspectiva estructural, el sistema financiero costarricense ha respondido de forma
técnica, pero no necesariamente de forma socialmente equitativa. Ha faltado mas vision
estratégica por parte de las autoridades regulatorias para proteger al pequefio deudor y limitar
la exposicion al crédito en moneda extranjera sin respaldo de ingresos en la misma divisa.

(Anexo 3, 2025, p. 121)

Para esta pregunta, los tres profesionales consideran que el sistema financiero costarricense
se ha mostrado solido y estable, los ajustes que se han realizado han logrado mantener el
sistema funcionando adecuadamente, sin embargo, en este caso es importante recalcar que los

analistas de crédito de banca rescatan que es necesario reforzar la educacion financiera en la



sociedad en general para que se tenga claridad de las implicaciones que tiene adquirir un

crédito en una moneda extranjera.

Analisis de la segunda variable: efectos de las fluctuaciones
Pregunta S
(Cual ha sido el impacto més notorio que ha observado en el consumo cuando se produce una

variacion importante al alza en la tasa de interés en dolares?

Se observa una caida directa en el consumo financiado. Las compras de bienes duraderos
como electrodomésticos, vehiculos o remodelaciones de vivienda disminuyen, ya que son los
rubros que mas dependen del crédito. Ademas, se retrae el consumo en general porque las

personas priorizan el pago de sus deudas ante la incertidumbre de futuras alzas.
(Anexo 1, 2025, p. 115)

Lo primero que se ve es una baja en el consumo de productos financiados: electrodomésticos,
muebles, vehiculos. Muchas familias deciden posponer decisiones importantes por temor a no
poder pagar después. También se nota un cambio en los habitos de consumo: las personas

priorizan lo esencial y dejan de lado los gastos que antes podian considerar normales. (Anexo

2,2025,p. 118)

El consumo se retrae. Eso es casi automatico en segmentos medios y bajos. Se reduce la
demanda por bienes duraderos, en especial aquellos que normalmente se adquieren mediante
financiamiento, como vehiculos o electrodomésticos. Esta retraccidon también tiene efectos

multiplicadores negativos sobre el comercio y los servicios. (Anexo 3, 2025, p. 121)

Los profesionales entrevistados indican que cuando la tasa de interés tiende a aumentar, como
consecuencia de esta accion, las familias tienden a ser mas precavidas con el gasto
discrecional y a priorizar las necesidades, es decir, sopesar el costo de oportunidad, en su dia

a dia.

Pregunta 6
En su experiencia, jla demanda de crédito de consumo disminuye de forma inmediata o hay

un desfase tras una subida de tasas?

Suele haber un desfase de uno a tres meses. Al principio, muchos clientes no perciben de

inmediato el impacto en sus cuotas, especialmente si tienen créditos de tasa fija. Pero



conforme se sienten los ajustes, ya sea por revisiones contractuales o al solicitar nuevos

financiamientos, la demanda cae. (Anexo 1, 2025, p. 115)

Hay un desfase, aunque no muy largo. Al principio, algunos clientes siguen solicitando
crédito porque no comprenden del todo el impacto que tendra en sus cuotas. Pero conforme
pasa el tiempo y sienten los efectos en sus finanzas, la demanda comienza a bajar. A veces
solo basta con que un vecino o un familiar tenga problemas por una deuda en dolares para

que otros se abstengan de endeudarse. (Anexo 2, 2025, p. 118)

Hay un desfase moderado, principalmente porque la poblacion no siempre estd informada
sobre los efectos concretos de un alza en la tasa de interés. Es hasta que reciben el nuevo
monto de la cuota o se sientan con un asesor bancario que comprenden las implicaciones. Sin
embargo, en personas con mayor formacion financiera, la respuesta tiende a ser mas

inmediata. (Anexo 3, 2025, p. 121)

En el caso de esta pregunta, los analistas de crédito indican que, desde su perspectiva, los
clientes tardan mas en reaccionar a las variaciones de tasa, esto porque cuando se ajustan las
tasas, no es sino hasta un periodo de tiempo después de experimentar mayor gasto en
consumo esencial y gasto financiero (pago de créditos), los individuos deciden tomar
acciones, mientras que el profesor rescata que las personas con una mejor formacion

financiera tienden a tener un mejor tiempo de reaccion a estos.

Pregunta 7
(Qué perfil de cliente (por ingresos o edad) es mas propenso a reducir su consumo cuando se

elevan las tasas de interés?

Los clientes de ingresos medios y bajos, especialmente entre 30 y 50 afios, son los mas

sensibles. Son quienes suelen tener cargas familiares, responsabilidades crediticias previas y
menos margen para absorber aumentos en las tasas. Los jovenes, si bien también pueden ser
impactados, suelen tener mas flexibilidad, aunque menos acceso al crédito. (Anexo 1, 2025,

p. 115)

Los hogares de ingresos bajos y medios, especialmente con personas entre 35 y 55 afios, son
los que mas reducen su consumo. Son quienes suelen tener hijos, responsabilidades familiares
y ya arrastran compromisos financieros. Ellos sienten mas rapido el efecto en su presupuesto.
En cambio, los mas jovenes todavia suelen asumir mas riesgos, aunque no siempre lo hacen

con plena conciencia. (Anexo 2, 2025, p. 118)



Las personas mayores de 40 afios con ingresos fijos y obligaciones familiares tienden a
reducir su consumo mas rapido. Ya han vivido ciclos de inestabilidad econdmica y tienen una
actitud mas conservadora. En cambio, los jovenes, especialmente los que han accedido
recientemente a crédito, pueden tardar mas en reaccionar y, por ende, se ven mas expuestos al

sobreendeudamiento. (Anexo 3, 2025, p. 121)

Para esta pregunta, los profesionales indican que el crédito para consumo tiende a reducir en
los grupos familiares de clase media y baja, con cabezas de familia en edades de 30 a 50
afos, con responsabilidades varias y que ademas ya han experimentado variaciones en el

pasado por lo que suelen mostrarse conservadores.

Pregunta 8
(Como percibe usted que se comporta el consumidor costarricense ante un entorno de tasas

de interés inciertas o cambiantes?

Con cautela. El costarricense promedio es conservador con sus finanzas cuando percibe
riesgo, aunque también hay sectores que recurren al endeudamiento informal si no encuentran
opciones en el sistema bancario. La incertidumbre genera miedo y eso se traduce en una
desaceleracion del consumo y un aumento en el ahorro precautorio, cuando es

posible. (Anexo 1, 2025, p. 116)

Con mucha cautela. En general, el costarricense se vuelve mas prudente, reduce el gasto y
busca ahorrar lo poco que puede. También he notado que muchas personas empiezan a buscar
consejo, ya sea en la cooperativa o con personas de confianza. Creo que hay un deseo de
tomar mejores decisiones, pero a veces hace falta mas orientacion clara y accesible. (Anexo

2,2025, p. 119)

El consumidor costarricense, en general, muestra cautela, pero no siempre esta bien
informado. La cultura financiera sigue siendo baja en muchos sectores, lo que hace que
algunas decisiones de endeudamiento se tomen sin evaluar el entorno macroecondémico. Aun
asi, cuando la incertidumbre se prolonga, tiende a priorizar el ahorro y el gasto esencial.

(Anexo 3, 2025, p. 121)

En general, para esta pregunta los profesionales entrevistados rescatan que la cultura
costarricense ante el riesgo financiero es conservadora, con una tendencia a reducir el
consumo no esencial y priorizar los gastos esenciales, es importante resaltar que Fabrizio

Castillo rescata que ante situaciones dificiles, si bien la tendencia general es reducir el



consumo, algunas personas se ven excluidas del acceso al sistema financiero costarricense,

por lo que se ven empujadas a recurrir a un mercado informal de dinero.

Analisis de la tercera variable: posible comportamiento

Pregunta 9
(Qué factores considera usted que influirdn mas en el comportamiento futuro de la tasa de

interés en dolares?

Principalmente, la inflacion en Estados Unidos, las decisiones del Comité Federal de

Mercado Abierto (FOMC) y la evolucion de la economia global. También influye la situacion
fiscal del gobierno estadounidense, asi como tensiones geopoliticas que afecten la estabilidad
de los mercados financieros. A nivel local, la politica cambiaria y el nivel de dolarizacion del

crédito también pueden tener un efecto indirecto. (Anexo 1, 2025, p. 116)

Principalmente las decisiones que tome la Reserva Federal en funcion de como evolucione la
inflacion y la economia estadounidense. Ademas, los conflictos internacionales, los cambios
en los mercados energéticos y la situacion fiscal de Estados Unidos pueden afectar mucho.
En nuestro caso, también influye coémo se maneje el tipo de cambio y el nivel de

endeudamiento externo. (Anexo 2, 2025, p. 119)

Fundamentalmente, el comportamiento inflacionario en Estados Unidos, el desempefio del
mercado laboral y la politica fiscal del gobierno federal. Ademas, el conflicto geopolitico y
las interrupciones en las cadenas de suministro pueden seguir presionando los precios
globales, forzando a la Fed a mantener tasas altas por mas tiempo del previsto. (Anexo 3,

2025, p. 122)

Para el caso de esta pregunta los tres analistas indican que las mayores influencias sobre la
tasa de interés en este instante del ciclo son las incertidumbres comerciales internacionales,
las tensiones geopoliticas y por supuesto que las decisiones que se vayan a tomar por parte de

la Reserva Federal de los Estados Unidos en los proximos meses.

Pregunta 10
(Qué rol deberia jugar la banca nacional frente a escenarios de tasas elevadas para proteger al

consumidor?

Deberia ofrecer mayor transparencia sobre los riesgos asociados al crédito en dolares,
promover opciones en colones, crear productos mas flexibles y fomentar la educacion

financiera. También seria ideal que los bancos aumenten su capacidad de asesoria



personalizada y acompanamiento a clientes en riesgo, en lugar de aplicar politicas estandar

que no responden a todas las realidades. (Anexo 1, 2025, p. 116)

La banca deberia asumir un rol mas activo en proteger al consumidor, no solo como
prestamista, sino como educador y acompanante. Debe ofrecer productos mas accesibles en
colones, flexibilizar condiciones en casos de necesidad y, sobre todo, dar asesoria real y
personalizada. También creo que deberia haber mas campaiias de educacion financiera desde

edades tempranas. (Anexo 2, 2025, p. 119)

La banca deberia adoptar un enfoque mas proactivo en la educacion financiera y promover
productos en colones con condiciones estables. También debe ser parte de un sistema mas
transparente que permita al consumidor comparar condiciones reales. Asimismo, la banca
estatal, en particular, tiene la responsabilidad de ofrecer mecanismos contra ciclicos de
crédito y alivio financiero, especialmente en momentos de presion externa. (Anexo 3, 2025,

p. 122)

Para esta pregunta los analistas mencionan que el papel de la banca nacional debe ser de
proteccion y trasparencia, en pro de la salud financiera del consumidor costarricense en el
largo plazo, dar visibilidad a los riesgos que se enfrenta el usuario y consumidor, asi como
una asesoria mas integral, personalizada para cada caso. Por otro lado, se menciona la

necesidad de productos de mayor accesibilidad.

Pregunta 11
(Qué recomendaciones daria usted a quienes buscan acceder a un crédito de consumo hoy,

considerando la proyeccion de las tasas?

Les recomendaria valorar si realmente es necesario endeudarse en este momento, revisar si su
ingreso les permite absorber incrementos futuros en las cuotas, preferir plazos cortos y
productos con tasas fijas en colones. También les sugeriria no comprometer mas del 30% de

su ingreso neto al servicio de la deuda. (Anexo 1, 2025, p. 116)

Primero, que analicen bien si realmente necesitan ese crédito. Si deciden seguir adelante, que
opten por financiamiento en colones, con tasa fija y plazo corto. También les recomendaria
que hagan un presupuesto mensual y consideren escenarios donde las tasas suban atin mas. Y,
por encima de todo, que no comprometan su paz financiera por cosas que pueden

esperar. (Anexo 2, 2025, p. 119)



Mi recomendacion seria evitar endeudarse en dolares si no se generan ingresos en esa
moneda. Asimismo, optar por créditos de tasa fija en colones, plazos cortos y objetivos
claros. Evitar endeudarse para consumo no esencial y reservar espacio en el presupuesto
mensual para enfrentar posibles aumentos en la cuota. Hoy mas que nunca, la prudencia

financiera es esencial. (Anexo 3, 2025, p. 122)

En esta pregunta observamos respuestas variadas, si bien todos los profesionales recomiendan
considerar dos veces un gasto no esencial y optar por plazos mas cortos, Fabrizio recomienda
no comprometer mas de un tercio de los ingresos totales en deuda, Henry menciona evadir la

deuda en dolares americanos, finalmente Maria menciona que lo més importante es no

arriesgar la salud financiera.

Pregunta 12
(Considera usted que el comportamiento de la tasa de interés futura dependera mas de

factores internacionales o locales?

En el caso de la tasa en ddlares, dependerd mayoritariamente de factores internacionales. La
Reserva Federal marca la pauta, y aunque las condiciones locales pueden influir en la
percepcion de riesgo pais y en la estrategia cambiaria, son elementos secundarios frente a las
decisiones que tome Estados Unidos respecto a su politica monetaria. (Anexo 1, 2025, p.

117)

En el caso de la tasa en dodlares, definitivamente dependera més de factores internacionales.
Costa Rica no tiene influencia directa sobre las decisiones de la Reserva Federal. No
obstante, nuestras condiciones locales —como el nivel de riesgo pais o el tipo de cambio—

pueden hacer que sintamos ese impacto con mas fuerza o rapidez. (Anexo 2, 2025, p. 119)

Para tasas en ddlares, sin duda dependera de factores internacionales. Costa Rica no tiene
margen de influencia directa en las decisiones de la Reserva Federal. Sin embargo, el efecto
interno también puede verse amplificado o mitigado por factores locales como la gestion de
la deuda publica, la confianza del consumidor y la politica cambiaria del Banco Central.

(Anexo 3, 2025, p. 122)

Para la tltima pregunta, los analistas tienen completa seguridad que las tasas de interés en
dolares seran directamente impactadas por la situacion geopolitica internacional, es decir, las
decisiones que tome la Reserva Federal en los proximos meses pueden tener severos

impactos sobre la economia costarricense, Maria y Antonio indican que las acciones que



tome el Banco Central, especialmente sobre la politica cambiara, puede amplificar o mitigar

el impacto que estas decisiones tengan sobre el pais.

Instrumento: Analisis estadistico

Analisis de la primera variable: ajuste de tasas de interés

En esta seccidn, se realizard un analisis de los datos historicos de la tasa de interés para
créditos en dolares de Estados Unidos, desde el afio 2014 y hasta el 2024, la siguiente grafica
incluye tanto los datos del rango objetivo establecido por la FED a través del Comité Federal
de Mercado Abierto (FOMC) como meta de politica monetaria; asi como la Tasa Efectiva de
Fondos Federales (FFER) que consiste en la tasa promedio ponderada a la que las
instituciones financieras realmente se prestan reservas entre si, y que ademas es una medida

de mercado como reflejo del comportamiento real de los préstamos interbancarios.

Figura 1

Comportamiento del rango meta establecido por la FED y de la tasa de interés FFER.

6.00%
5.00%
4.00%
3.00%
2.00%

1.00%

0.00% i/

< S Y OO O © © NN WO O 0O 0 O O - — — N N » o S <

T T T T LT LT OTOLOTIORLOL T ga g g aqqqd

g € 3 ¥ g g9 = 6 > ¥ £ o ¢ c 3 =¥ o 9 = & > & = o I ¢ 3

c 5 0 Q@ o o 2 5 ®©® 9 @ go c 5 0 2 o o 2 5 ® Q@ © 83 c S5 ©

o = € © ¢ © £ O £ ® © = €€ ®© ¢ W © £ © £ © ©o = ¢
Tasa Efectiva de Fondos Federales —— Limite Superior —— Limite inferior

Nota: se muestra la evolucion del rango objetivo de la tasa de fondos federales y la tasa real a

la que las instituciones se prestan entre si fondos federales dentro de ese rango.



Para desarrollar una comprension mas profunda del comportamiento de la tasa, se ha
seleccionado una serie de tiempo de diez afios en variaciones porcentuales mensuales
obtenidos del Banco de la Reserva Federal de San Luis (Federal Reserve Bank of St. Louis).
Al inicio del periodo de estudio se observan datos que corresponden una a politica expansiva
implementada en los Estados Unidos como respuesta a la crisis financiera global de 2008 —
2009 (Crisis Inmobiliaria), durante esta gran recesion, la FED redujo las tasas de interés a un
rango de 0.00% a 0.25% en diciembre de 2008 para estimular la economia. El impacto de
esta recesion fue tan grande que se realizd un estimulo prolongado hasta el afio 2015, ya que,
a pesar de la recuperacion, el crecimiento fue lento y el desempleo se redujo gradualmente,
ademads de que la inflacion se mantuvo por debajo del 2%, razones por las cuales, se
mantuvieron las tasas bajas durante tantos afios, ademas se implementaron acciones
complementarias para estimular la economia, como compras masivas de activos para inyectar
liquidez. A partir de diciembre del 2015 inicia un aumento gradual de las tasas de interés,
ante las sefiales de una recuperacion sostenida como mejoria del mercado laboral,
proyecciones al alza en la tasa de inflacion por sobre su meta del 2% y finalmente, se observo
confianza generalizada en la recuperacion de la estabilidad econdmica a consecuencia del
crecimiento del PIB de Estados Unidos. Este comportamiento de aumentos graduales del
rango meta, se sostuvo durante todo el 2016, 2017 y 2018 llegando a un maximo de 2.25% a
2.50% en diciembre de ese afio y que se mantuvo hasta julio de 2019. Después de este
periodo sostenido y estable en las tasas de interés se presentaron tres disminuciones
consecutivas en agosto, septiembre y octubre, pasando de un rango de 2.25% a 2.50% en
julio, es en este punto donde se observan los efectos de un fendmeno global que paraliz6 al
planeta entero, si bien, el tema de la pandemia se venia observando desde finales de 2019 en
distintas areas de interés como lo es salud publica, comercio y relaciones internacionales, no
es sino hasta marzo de 2020 cuando se empez6 a experimentar el verdadero impacto de este
fendmeno sobre la economia.

Una desaceleracion tan pronunciada, que en términos de consecuencias también cumple con
las caracteristicas de una crisis econdmica. En marzo del 2020, hay un ajuste abrupto a la baja
del 1.5% en ambos objetivos, para un rango de meta de 0% a 0.25%. Esto como parte de los
esfuerzos de la FED de no permitir que se enfriara la economia debido a la incertidumbre que
rondaba a nivel global, se desconocia cuanto tiempo se iba a extender y debido a las
restricciones que se enfrentaban no era claro cudl iba a ser el impacto sobre la normalidad en
las sociedades en general. Las necesidades cambiaron, el desempleo se incremento, se

antepuso el gasto esencial sobre el no esencial, sucedieron desabastecimientos de productos



basicos en los supermercados y la adquisicion de articulos de lujo se detuvo por completo, el
turismo se freno debido a las restricciones fronterizas y priorizaciones de actividades
esenciales contra las no esenciales; el fenomeno se observo en el comportamiento de

individuos y empresas de igual manera.

Este nivel de tasas se sostuvo durante exactamente veinticuatro meses (dos afios), por lo que
cuando se empezaron a percibir sefiales de estabilidad en la economia nuevamente, era
necesario tomar las acciones correspondientes para controlar la inflacion que iba a resultar

como consecuencia de este periodo de tasas bajas, asi como los paquetes de estimulos.

Desafortunadamente la inflacién impact6 de forma muy severa en los mercados en general,
una muestra de ello fue el aumento de los salarios por hora para empleados de servicio en
restaurantes como McDonald’s en Estados Unidos, debido al encadenamiento de eventos, el
aumento en los costos fue trasladado a los precios al consumidor.

Esta tendencia alcista en las tasas de interés se mantuvo de forma sostenida hasta su rango
maximo 5.25% a 5.50% en julio de 2023, este rango se mantiene durante poco mas de un
afio, para finalmente enfrentar ajustes con tendencia bajista en septiembre de 2024 (4.75% a
5.00%), noviembre 2024 (4.50% a 4.75%) y diciembre de 2024 (4.25% a 4.50%), indicando
que la economia esta recibiendo estimulos por parte de la Reserva Federal, ya que segin dos
indicadores clave para las decisiones de politica monetaria que son el PCE — Personal
Consumption Expenditures Price Index (Indice de Precios del Gasto en Consumo Personal) y
CPI — Consumer Price Index (Indice de Precios al Consumidor), mostraron sefiales de

contraccion, acercandose a tasas de inflacion del 2%.

Andlisis de la segunda variable: efectos de las fluctuaciones

Con el fin de evaluar con mayor precision el impacto externo sobre el entorno financiero
costarricense, se realizara el analisis de las tasas de referencia para créditos en doélares que
son LIBOR (London Interbank Offered Rate) a seis meses, Tasa Prime y la mas reciente:
SOFR a seis meses (Secured Overnight Financing Rate). Estas tasas representan distintas
modalidades de referencia para el crédito en dolares y su comportamiento es relevante para
entender los canales de transmision monetaria hacia economias dolarizadas o parcialmente

dolarizadas como la de Costa Rica.

Asimismo, se examinan indicadores econdomicos domésticos asociados al consumo, en
particular el consumo autonomo y el consumo privado, a través del analisis de las series

mensuales del Indice Mensual de Actividad Econdmica (IMAE). Se consideran las



variaciones relativas, con el proposito de identificar patrones de respuesta de la actividad
economica costarricense ante las fluctuaciones de las tasas de interés internacionales,
contribuyendo asi a una mejor comprension de los efectos de la politica monetaria

estadounidense sobre el crédito en Costa Rica.

Tasa prime
Figura 2

Comportamiento de la tasa prime en Costa Rica en comparacion con la FFER.
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Nota: se muestra la evolucion de la tasa prime, utilizada como referencia para créditos en

dolares en comparacion con el comportamiento de la FFER.

El primer elemento que se analizara sera la tasa Prime, utilizada como referencia para
préstamos comerciales e individuales en Costa Rica, para este proposito se ha hecho una
transformacion de los datos disponibles ya que por su naturaleza se calculan todos los dias
habiles, es decir, de lunes a viernes (exceptuando feriados), por lo que se ha aplicado un
ajuste a través del calculo de promedio simple para mensualizar esta informacion. Esta tasa
ha experimentado variaciones que reflejan las decisiones de politica monetaria y las
condiciones macroecondmicas en Estados Unidos durante el periodo 2014-2024. Al igual que
la Tasa de Fondos Federales, la prime se mantuvo en niveles histéricamente bajos al inicio de
este periodo, como parte de los esfuerzos de recuperacion tras la crisis financiera global de
2008. Durante los primeros afios (2014-2015), se mantuvo estable en torno al 3.30%, lo cual

responde a un entorno de baja inflacion, crecimiento moderado y una politica monetaria

[¥]

]



fuertemente expansiva, que buscaba fomentar el crédito y reactivar el consumo y la inversion

privada.

A partir de finales de 2015, comienza una serie de incrementos graduales, consistente con las
subidas de la FFER, alcanzando alrededor del 5.5% en 2019. Este ajuste al alza estuvo
impulsado por sefiales claras de recuperacion econdmica: la mejora en el empleo, la
estabilizacion de la inflacion cercana al objetivo del 2%, y un mayor dinamismo en la
actividad econdmica medida por el crecimiento sostenido del PIB. Sin embargo, en 2020 la
tendencia se revierte abruptamente como respuesta al impacto econémico de la pandemia por
COVID-19. En un entorno de alta incertidumbre y fuerte contracciéon econdémica, la tasa
prime se redujo nuevamente a 3.30% en marzo de ese afio, y se mantuvo durante dos afios,
reflejando la urgencia de proveer liquidez y estimular el crédito para sostener el aparato

productivo y el consumo ante la emergencia sanitaria.

El afio 2022 marca el inicio de un nuevo ciclo de alzas significativas, impulsadas por el fuerte
repunte inflacionario que se presentd como consecuencia del exceso de liquidez, las
disrupciones en las cadenas de suministro, el alza de los precios internacionales de materias
primas y el efecto rezagado del estimulo fiscal. La tasa prime se incrementa rapidamente
hasta alcanzar un pico de 8.50% en 2023, su valor mas alto en mas de dos décadas. Este
comportamiento fue parte de la estrategia de la Reserva Federal para contener una inflacion

persistentemente elevada, reflejada tanto en el PCE como en el CPL

Finalmente, hacia el segundo semestre de 2024 se observa un ligero ajuste a la baja en la tasa
prime, senal de que los esfuerzos de contencion inflacionaria empiezan a mostrar resultados,
y que las condiciones estan dadas para flexibilizar la politica monetaria. Este descenso,
aunque moderado, indica un posible punto de inflexion hacia una postura mas transigente, en
funcion de las proyecciones econdmicas y la evolucion de los indicadores clave de precios y

empleo.



Tasa LIBOR a seis meses
Figura 3

Comportamiento de la tasa LIBOR a seis meses en Costa Rica en comparacion con la
FFER.
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Nota: se muestra la evolucion de la tasa LIBOR a seis meses, utilizada como referencia para

créditos en dolares en comparacion con la FFER.

En este caso se analizaran los datos de la tasa LIBOR a seis meses, para este propdsito se ha
hecho una transformacion de los datos disponibles, ya que por su naturaleza se calculan todos
los dias habiles, es decir, de lunes a viernes exceptuando feriados, por lo que se ha aplicado

un ajuste a través del calculo de promedio simple para mensualizar esta informacion.

Durante el inicio del periodo analizado, correspondiente a los afios 2014 y 2015, la tasa
LIBOR a seis meses se mantuvo en niveles historicamente bajos, entre el 0.32% y el 0.76%,
en concordancia con la politica monetaria expansiva implementada por la Reserva Federal de
Estados Unidos como consecuencia directa de la crisis financiera global de 2008—2009. Esta
etapa reflejaba condiciones de liquidez amplia y una politica orientada a estimular el crédito,
donde los mercados internacionales adoptaban tasas de referencia moderadas a bajas para

facilitar la recuperacion econdmica global.

A partir de diciembre de 2015 se observa una tendencia al alza sostenida en la tasa LIBOR,
en paralelo con el inicio del ciclo de alzas de tasas de la Reserva Federal. De diciembre de
2015 (0.76%) a diciembre de 2016 (1.30%) se presenta un incremento que refleja la

expectativa de una economia estadounidense en recuperacion, con sefiales de mejora en el



mercado laboral, estabilizacion del crecimiento econdmico y presiones inflacionarias
graduales. Esta alza no solo representa una respuesta al entorno doméstico estadounidense,
sino también marca una sefial de confianza que los mercados internacionales comienzan a

reflejar en las tasas interbancarias, incluyendo la LIBOR.

Durante los afios 2017 y 2018 la tendencia alcista se acentia. La tasa LIBOR pasa de 1.34%
en enero de 2017 a 2.88% en diciembre de 2018, en linea con los multiples aumentos de la
tasa de referencia por parte de la FED durante estos afios. La politica monetaria adoptd una
postura mas restrictiva, justificindose en la consolidacion del crecimiento econdmico de
Estados Unidos, el descenso sostenido del desempleo y la aproximacion de la inflacion a su
meta del 2%. Estos factores influyeron directamente en la curva de tasas LIBOR, reflejando
mayores expectativas de rentabilidad para préstamos interbancarios a corto plazo y un

entorno financiero menos laxo.

No obstante, a partir del primer trimestre de 2019, se presenta un cambio en la trayectoria de
la tasa. Desde su punto mas alto (2.88% en diciembre de 2018), se inicia una etapa de
disminuciones graduales que se mantuvieron durante todo 2019, cerrando en 1.90% en
diciembre. Esta correccion obedece a factores como la desaceleracion del crecimiento
econdémico global, tensiones comerciales (como la guerra arancelaria entre EE. UU. y China),
y sefiales de desaceleracion en indicadores clave como la inversion empresarial y el consumo.
La Reserva Federal también efectud recortes preventivos en su tasa de politica monetaria

durante 2019, los cuales se trasladaron rapidamente a la tasa LIBOR.

A inicios del afno 2020, la tasa LIBOR a seis meses aun se mantenia en niveles relativamente
estables, con 1.83% en enero y 1.67% en febrero. No obstante, con el surgimiento de la
pandemia por COVID-19 en marzo del mismo afio, se desencadena una rapida y abrupta
caida en la tasa, llegando a 0.96% ese mismo mes, para luego continuar descendiendo
progresivamente a niveles por debajo del 0.30% en el segundo semestre del 2020 y buena
parte del 2021. Este desplome refleja el ambiente de incertidumbre global, el aumento de la
percepcion de riesgo, y la necesidad de aplicar medidas excepcionales para mantener la

liquidez en los mercados financieros internacionales.

Las tasas bajas se sostuvieron durante todo el afio 2021, periodo en el cual la LIBOR oscild
entre el 0.15% y 0.30%, respondiendo a un contexto de politica monetaria altamente
acomodaticia, con programas de estimulo fiscal y monetario agresivos por parte de los bancos

centrales de economias avanzadas, particularmente la FED. Estos niveles historicos reflejan



la intencién de evitar una recesion prolongada y garantizar condiciones financieras favorables

durante el proceso de recuperacion sanitaria y econdmica postpandemia.

Sin embargo, a partir de inicios del 2022, se empieza a registrar un cambio notable en la
trayectoria de la LIBOR. De 0.42% en enero, sube aceleradamente a 0.71% en febrero y
1.20% en marzo, alcanzando 3.83% en septiembre de 2022. Esta variacion responde al
retorno de presiones inflacionarias globales, en parte producto del exceso de liquidez en los
mercados, interrupciones en las cadenas de suministro, y el conflicto geopolitico entre Rusia
y Ucrania. Ante ello, la Reserva Federal inicia una serie de incrementos acelerados en la tasa
de fondos federales para contener la inflacion, situacidén que repercute directamente sobre las
tasas interbancarias como la LIBOR, las cuales sirven de base para multiples operaciones
financieras en el sistema global. En Costa Rica, el 16 de septiembre de 2022 se descontinud

la publicacion de la tasa, debido a preocupaciones sobre su transparencia y riesgo de
manipulacion.

Tasa SOFR a seis meses

Figura 4

Comportamiento de la tasa SOFR a seis meses en Costa Rica en comparacion con la FFER.
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Nota: se muestra la evolucion de la Tasa SOFR a seis meses, utilizada como referencia para

créditos en dolares en comparacion con la FFER.

Finalmente se analizaran los datos de la tasa SOFR a seis meses, de la cual cabe mencionar

que se implementa su uso como principal alternativa a la tasa LIBOR y se publica por



primera vez el 27 de septiembre de 2022. Nuevamente, para este proposito se ha hecho una
transformacion de los datos disponibles ya que por su naturaleza se calculan todos los dias
habiles, es decir, de lunes a viernes (exceptuando feriados), por lo que se ha aplicado un
ajuste a través del calculo de promedio simple para mensualizar esta informacion. Al inicio
del periodo analizado, la tasa SOFR a seis meses se encontraba en niveles bajos, comenzando
en 1.38% en septiembre de 2022, lo que reflejaba una politica monetaria atn en fase de
normalizacidn tras el entorno altamente expansivo inducido por la pandemia. En los meses
siguientes, se observa un incremento progresivo, alcanzando 2.63% en diciembre de 2022,
consistente con las acciones de la Reserva Federal de Estados Unidos para controlar las

presiones inflacionarias, que empezaban a consolidarse en la economia.

Durante el afio 2023, el incremento en la tasa fue mas acelerado, pasando de 3.11% en enero
a 5.11% en septiembre, evidenciando una politica monetaria restrictiva sostenida. Este
comportamiento esta alineado con los aumentos sucesivos de la tasa de fondos federales
(FFER), lo cual gener6 un impacto directo en la evolucion de la tasa SOFR, al estar ambas
tasas interbancarias estrechamente relacionadas. Hacia diciembre de 2023, la tasa SOFR

alcanzo 5.32%, mostrando senales de estabilizacion tras la secuencia de alzas.

En el transcurso de 2024, la tasa SOFR se mantuvo relativamente estable en torno al 5.38%,
con variaciones marginales, alcanzando su punto mas alto en agosto y septiembre de 2024
con un 5.39%, y empezando a mostrar una ligera tendencia a la baja hacia diciembre de 2024
con un 5.10%. Esta estabilizacion podria interpretarse como una sefial de que la politica
monetaria de la Reserva Federal ha alcanzado su techo y que se encuentra en una etapa de

evaluacion respecto a los efectos acumulados de las alzas anteriores.

Consumo auténomo o inelastico

Para analizar el consumo inelastico o auténomo se seleccionaron dos elementos del Indice
Mensual de Actividad Econdmica (IMAE) publicado por el Banco Central de Costa Rica
(BCCR) pues permite conocer como se estd comportando la economia de forma mensual,
estos son el nivel de consumo en electricidad, agua y servicios de saneamiento y nivel de
consumo en comercio al por mayor y al por menor, esto pues segun define Mankiw en su
libro Principios de Economia, consumo auténomo, inelastico o esencial se refiere al nivel
minimo de gasto que realizan los hogares incluso cuando sus ingresos son bajos. Este tipo de
consumo se asocia a bienes esenciales cuya demanda no varia significativamente con el

ingreso, ya que satisfacen necesidades basicas e ineludibles para la vida cotidiana. Por ello,



aun en contextos de restricciéon econdmica, las personas destinan parte de sus recursos a estos
bienes, manteniendo su consumo relativamente constante. Esta caracteristica explica por qué
ciertos bienes muestran una baja sensibilidad ante cambios en el ingreso. Para la actividad de
generacion eléctrica se cuenta con los reportes del Instituto Costarricense de Electricidad de
las ventas en mega watts por hora de todas las compaiiias generadoras o distribuidoras,
desagregadas segun el sector demandante: residencial, general, industria menor, grandes
industrias, grandes industrias de alta tension y alumbrado publico. Por otra parte, para la
produccion de agua se cuenta con informacion mensual de los metros ctbicos producidos,
desagregada por region (metropolitana y regional). Esta informacion es suministrada por el
Instituto Costarricense de Acueductos y Alcantarillados. La cobertura total de los indicadores
de produccion para esta industria es superior al 95%.

El indice Mensual del Comercio es un indicador mensual Laspeyres modificado. Los
productos considerados para el célculo de este indice corresponden a 23 agrupaciones de los
productos determinados para la elaboracion del Cuadro de Oferta y Utilizacion (COU) de las
cuentas nacionales anuales, y su ponderacion corresponde al margen de comercializacion

cuantificado para cada uno de estos productos en el afio 1991.

Para cada una de las 23 agrupaciones de productos del COU, excepto para los productos
agropecuarios y pesca, se cuenta con una muestra de empresas, de las cuales se obtiene
informacion mensual de sus ventas. Estas ventas se deflatan con sus respectivos indices de

precios relacionados.

Al comparar, para cada agrupacion, las ventas deflatadas del mes en estudio con las de hace
un afo, se construyen los relativos y con estos se encadena el indice de cada

agrupacion. Cabe sefialar que la muestra empleada es de mas de 350 empresas, siendo su
nimero variable (pero nunca inferior al nimero mencionado), dependiendo de las respuestas
que se tenga, pero siempre se garantiza la comparabilidad del mes en estudio con la del

mismo mes del afio anterior, al tener en ambos meses de comparacion la misma muestra.



Figura 5

Comportamiento del rango meta establecido por la FED y de la tasa de interés FFER en

relacion con los indices de consumo autéonomo.
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Nota: se muestra la evolucion del rango objetivo y la tasa de fondos federales con relacion a

los indices de consumo autonomo.

Segtn lo observado durante el andlisis de la primera variable, se resume que, entre enero de
2014 y septiembre de 2015, la Tasa de Fondos Federales Efectiva (FFER) se mantuvo dentro
de un rango objetivo establecido por la Reserva Federal entre 0.00% y 0.25%, sin
modificaciones. En este periodo no hubo variaciones mensuales significativas, ya que la
politica monetaria permanecio en una fase expansiva prolongada como consecuencia de la
crisis financiera anterior. Fue hasta diciembre de 2015 cuando se registro el primer ajuste al
alza del rango objetivo en casi una década, pasando de 0.00%—-0.25% a 0.25%—0.50%. Esta
decision marcé el inicio de un ciclo de endurecimiento monetario que continué de forma
gradual durante los afios siguientes. En diciembre de 2016, el rango objetivo se incrementd
nuevamente a 0.50%—0.75%, seguido de una secuencia mas dinamica de ajustes a lo largo de
2017 y 2018. Durante este periodo, se observan alzas en marzo, junio y diciembre de 2017
que llevaron el rango desde 0.75%—1.00% hasta 1.25%—1.50%. Luego, en 2018, se

registraron cuatro aumentos adicionales que posicionaron el rango en diciembre de ese afio en



2.25%—-2.50%, evidenciando una postura claramente contractiva por parte de la Reserva

Federal.

A partir de julio de 2019, sin embargo, se revierte esta tendencia con recortes al rango
objetivo, motivados por tensiones comerciales globales y sefiales de desaceleracion
econdémica. El rango disminuy6 de 2.25%—2.50% a 2.00%—2.25% en julio, a 1.75%—2.00%
en septiembre y finalmente a 1.50%—1.75% en octubre. Esta transicion estuvo acompafiada
por variaciones mensuales negativas en la FFER, lo que refleja un giro hacia una politica mas
acomodaticia. El cambio mas abrupto ocurrié en marzo de 2020, con la irrupcién de la
pandemia de COVID-19. En ese mes, la Reserva Federal realizé dos recortes de emergencia
que llevaron el rango objetivo desde 1.50%—1.75% hasta 0.00%—-0.25% nuevamente,
replicando los niveles observados tras la crisis de 2008. Este ajuste implico una caida
mensual de mas del 65% en la tasa efectiva, convirtiéndose en la variacion negativa mas

pronunciada del periodo analizado.

Entre abril de 2020 y febrero de 2022 el rango objetivo para la tasa de fondos federales se
mantenia estable entre 0% y 0.25%. En marzo de ese afio comenzo un ciclo sostenido de
incrementos: el rango se elevo a 0.25%—-0.50%, iniciando un proceso de normalizaciéon
monetaria ante el fuerte repunte inflacionario. Esta tendencia continu6 con rapidez: en mayo
se situd en 0.75%—1.00%, en junio subiod a 1.50%—1.75%, en julio alcanzé 2.25%—2.50%, en
septiembre se ampli6 a 3.00%—-3.25% y en diciembre cerrd el afo en un rango de 4.25%—
4.50%. En total, en 2022 se registraron incrementos acumulados de 425 puntos base en el

limite superior del rango.

Durante 2023, la Reserva Federal continu6é con aumentos adicionales, aunque a un ritmo mas
moderado. En marzo, el rango alcanz6 4.75%—5.00%, luego se elevo a 5.00%—5.25% en
mayo y, finalmente, se ubico en un pico de 5.25%-5.50% a partir de julio. Esta banda se
mantuvo inalterada durante 12 meses consecutivos, desde julio de 2023 hasta agosto de 2024,

constituyendo el periodo de mayor estabilidad dentro del ciclo restrictivo.

A partir de septiembre de 2024, comenzo una fase de relajacion gradual. El rango descendi6 a
4.75%—-5.00%, se redujo en octubre a 4.75%—5.00% nuevamente, bajo a 4.50%4.75% en
noviembre, y culminé el afio en diciembre de 2024 con un rango objetivo de 4.25%—4.50%.
En total, entre septiembre y diciembre de 2024, el limite superior del rango se redujo 100

puntos base, sefialando un giro de politica hacia una postura mas acomodaticia.



Figura 6

Comportamiento del nivel de consumo en electricidad, agua y servicios de saneamiento.
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Nota: se muestran los niveles de comportamiento en consumo en electricidad, agua y

servicios de saneamiento como indicador de consumo auténomo o inelastico.

Figura 7

Comportamiento del nivel de consumo en comercio.
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Figura 8

Comparacion del comportamiento de la tasa de interés FFER contra indicadores de consumo

autonomo o ineldstico.
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Nota: se muestran una sobreposicion de los graficos asociados al consumo auténomo y el

analisis de la variable con el propdsito de comparar sus niveles en el tiempo.

Nuevamente, para desarrollar una comprension mas profunda del comportamiento de la tasa
y contar con un buen punto de comparacion, se ha seleccionado una serie de tiempo de diez
afios en variaciones porcentuales mensuales. Al tratarse de elementos representantes del
consumo autéonomo se puede ver como las variaciones en el nivel de consumo son

relativamente bajas, es decir su nivel en el tiempo se mantiene constante.

Se debe tomar en cuenta los fenémenos sucedidos entre los afios 2014 y 2019, cuando, como
consecuencia rezagada de la crisis inmobiliaria de 2008 en Estados Unidos, se da una
reduccion considerable en las exportaciones a ese pais, esto es importante considerarlo si se
recuerda que Estados Unidos es el principal socio comercial de Costa Rica, abarca hasta un
40% del total de las exportaciones realizadas. En 2014 se da el cierre de la planta de
fabricacion de Intel, que provoca el despido de 1500 empleados, pese a esto, la operacion se
reconvirtid como centro de disefio y prueba, manteniendo 1600 puestos, adicionalmente entre
los afos 2014 y 2017, el pais diversifica la actividad econdmica hacia una expansion en el
modelo de zonas francas, servicios médicos, farmacéuticos, y tecnologicos; en 2016 estos
representaban cerca de 54000 empleos, representando aproximadamente US$ 4.6 mil
millones solo en exportaciones. Entre los afios 2018 y 2019 se aprobaron reformas fiscales

importantes en Costa Rica como fue el Impuesto al Valor Agregado (IVA), impuesto a las

nov.-24



ganancias de capital, asi como reglas sobre el gasto publico, esto como una respuesta al
déficit cronico sobre el Producto Interno Bruto. Al inicio del afio 2020 ya se tenia
conocimiento del avance de la pandemia en el planeta, y a nivel exterior ya se enfrentaban
algunas situaciones asociadas a la pandemia, pero no es sino hasta el mes de marzo del 2020
donde se da el cierre total por cuarentena. En este periodo, pese a las fuerzas de contraccion y
expansion que caen sobre la economia costarricense, los niveles de consumo de servicios
esenciales como agua, electricidad y saneamiento no sufren variaciones mayores al 1%, e
incluso el primer trimestre del afio 2020 se comportd con normalidad, y no es sino hasta abril
de 2020 cuando se puede apreciar una severa caida del nivel de consumo de electricidad,
agua y saneamiento que provoco una variacion de -9.21% en el nivel de consumo con
respecto al mes anterior. En términos de valor absoluto, el nivel de consumo cay6 de 103.9 a
94.3 en un solo mes, como consecuencia inmediata de todas las restricciones aplicadas por el
gobierno como medida preventiva por la pandemia, se implementa el trabajo remoto para
empresas y posiciones cuya naturaleza se ajusta a esta modalidad y de esta forma muchos
edificios de oficinas se desocupan, asi como locales dedicados al consumo, esto bajo una gran
incertidumbre y la nocion inicial de que la cuarentena no se extenderia mas de quince dias,
con el fin de evitar la circulacion de posibles portadores del virus. Muchas empresas frenan
sus producciones de manera temporal y pronto se da la implementacion de las jornadas
laborales reducidas. Por su parte el comportamiento en los niveles de consumo al por mayor y
por menor es bastante similar al elemento anterior. Es decir, un crecimiento sostenido y
constante en el tiempo, sin incrementos ni disminuciones abruptas, que pese a los fendmenos
econdmicos y sociales que se dieron en este periodo, no alteraron en mayor o menor medida
como los costarricenses adquirieron sus productos de consumo basicos, con la particularidad
de que mostraron algiin grado de sensibilidad a los fendmenos internacionales con
anticipacion de seis meses al cierre total de marzo del 2020, es decir, se observaba una
tendencia decreciente en el consumo que no excede el 1% mensual, presentando su caida mas
importante en abril de 2020 del -12.18% en sus niveles relativos de consumo con respecto al
mes anterior, lo que en términos absolutos significa una caida de 97.7 a 85.8, esto sucede
posterior al cierre total por cuarentena en Costa Rica. Es en este momento cuando la Reserva
Federal de los Estados Unidos toma la decision de bajar su tasa de interés a un rango del
0.00% al 0.25% como medida para contrarrestar la crisis, ademas de que se entregan paquetes
de estimulo econdmico. Por su parte el Banco Central de Costa Rica, como repuesta
economica a la pandemia, reduce la tasa de politica monetaria al 0.75%, redujo el Encaje

Minimo Legal y adquirié bonos, ademas de la apertura de préstamos garantizados, subsidios



a salarios y alivio tributario, lo que permitié una recuperacion, ademas se trata de
contrarrestar la crisis a través del bono proteger, esto para garantizar la continuidad en la
circulacion de la masa monetaria. Pese a la caida en el consumo de estos dos indices,
inmediatamente después, en abril del 2020 se puede observar una recuperacion sostenida
debido a la naturaleza inelastica del consumo en estos dos indices.

Posteriormente se inicia una lenta recuperacion de los niveles previamente alcanzados con

una tendencia creciente en los niveles de consumo, siempre mostrando relativa estabilidad.

Es durante el periodo que comprende 2020 y 2021 que Costa Rica se ratifica como miembro

de la OCDE, esto refuerza los estandares de politica econdémica y regulacion en el pais.

Figura 9
Comportamiento del indice de nivel de consumo de comercio entre mayo de 2020 y mayo

2021.
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Nota: se muestra la evolucion comparativa de los distintos indices en el periodo comprendido

entre abril de 2020 y abril de 2021.

Hay un fenomeno particular en los niveles de consumo de comercio en Costa Rica y es que
entre mayo de 2020 y mayo de 2021 se da una tendencia creciente en los niveles de consumo,
con incrementos mensuales que en su mayoria exceden el 1%, alcanzando el pico de
consumo en comercio en diciembre de 2020 y en enero de 2021, excediendo el incremento
del 2%. Esto llama la atencion, pese a que durante este periodo se dispararon los niveles de

desempleo, y se redujo proporcionalmente el ingreso de los hogares, esto por las jornadas



reducidas. Sin embargo, es importante rescatar que, segun la ley de oferta y demanda, el nivel
de precios debe llegar a un nuevo punto de equilibrio, es decir, al haber poca demanda, toda
la oferta que no se pudo colocar en el nivel de equilibrio anterior de precios se convierte de
exceso de oferta, esto provoca un desplazamiento de la curva hacia la izquierda y hacia abajo
una espiral deflacionaria en los precios al consumidor hasta que el producto encuentra su
nuevo punto de equilibrio. Es decir, los productos que se encontraban en inventario al
momento de la caida, deben colocarse en oferta o hasta liquidacion, dependiendo de su nivel
de duracién en el tiempo, pues para poder continuar con el ciclo de la cadena de
abastecimiento, estos deben ser colocados, dando ademas aviso a que el proximo lote no se
podra colocar bajo las condiciones del precio previamente establecidas, sino que para
garantizar su circulacion debe ser vendido a un menor precio, en poco tiempo debido a un
menor nivel de ingresos, el proveedor debe reducir la cantidad de unidades producidas para
poder mantener su operacion, lo que provoca el mismo fenomeno con sus proveedores de
materias primas. Al haber una disminucién de precios simultanea a las distintas medidas
tomadas por el Banco Central de Costa Rica para evitar el enfriamiento de la economia
costarricense, y sumado a la integracion de los paquetes de estimulos, se puede deducir la
causa de este incremento en los niveles de consumo de comercio proporcionalmente mas
pronunciado que en los niveles de consumo de electricidad, agua y servicios de saneamiento,

que ademas mantienen un su precio en de forma mas estable en el tiempo.

Rumbo a finales del 2021 y gracias a que el Banco Central de Costa Rica redujo la tasa de
politica monetaria al 0.75 %, bajé encajes y comprd bonos, se dio una recuperacion del PIB

del 7.8 % en 2021.

Finalmente, a inicios de 2022, ante las sefiales de recuperacion de la economia y ademas
como medida preventiva ante los estimulos inyectados, se inicia un proceso con
caracteristicas mas restrictivas, una serie de aumentos progresivos en la Tasa Efectiva de
Fondos Federales, y entre marzo de 2022 y julio de 2023 el rango meta para la tasa de interés
pasa de 0% a 0.25% a 5.25% a 5.50%. Esta medida se mantiene hasta septiembre del 2024
cuando se da una disminucion de cincuenta puntos base en ambos margenes del rango meta,
como respuesta a los niveles de inflacion que se acercaron a la meta, asi como un mercado
laboral relativamente saludable; es por eso que inicia un periodo de tasas a la baja con un
rango meta que va de 4.75% a 5.00% en septiembre, a 4.25% a 4.50% en diciembre de 2024.
Durante este periodo se observa que los niveles de consumo en electricidad, agua y servicios

de saneamiento, asi como en comercio, son relativamente estables, manteniendo una



tendencia creciente relativamente estable sin presentar variaciones significativas, que se

alejan incluso del 1%.

Consumo privado o elastico
Figura 10

Comportamiento del rango meta establecido por la FED y de la tasa de interés FFER en

relacion con los indices de consumo privado.
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Nota: se muestra la evolucion del rango objetivo y la tasa de fondos federales con relacion a

los indices de consumo privado.

Durante el andlisis de la primera categoria se identificé que, entre enero de 2014 y septiembre
de 2015, la Tasa de Fondos Federales Efectiva (FFER) se mantuvo inalterada dentro del
rango objetivo fijado por la Reserva Federal entre 0.00% y 0.25%, sin registrar ajustes. Este
lapso se caracterizo por una ausencia de variaciones mensuales relevantes, en tanto la politica
monetaria permanecia en una fase expansiva prolongada como respuesta a la crisis financiera
previa. No fue sino hasta diciembre de 2015 cuando se evidenci6 el primer incremento del
rango objetivo en casi diez afios, pasando de 0.00%—0.25% a 0.25%—0.50%, iniciando un
ciclo de normalizacién monetaria que avanzé de forma paulatina durante los afios posteriores.

Para diciembre de 2016 se verifico un nuevo aumento a 0.50%—0.75%, seguido de una serie



de ajustes mas dinamicos en 2017 y 2018. En el transcurso de 2017, se documentaron alzas
en marzo, junio y diciembre, llevando el rango desde 0.75%—1.00% hasta 1.25%—1.50%.
Posteriormente, en 2018, se ejecutaron cuatro incrementos adicionales que posicionaron el
rango, al cierre de ese afio, en 2.25%—2.50%, consolidando asi una orientacion decididamente

contractiva por parte del banco central estadounidense.

No obstante, a partir de julio de 2019 se produjo una reversion en dicha tendencia debido a un
contexto global de tensiones comerciales y sefiales de debilitamiento econdmico. En ese mes,
el rango se redujo de 2.25%-2.50% a 2.00%—2.25%, seguido de nuevas reducciones en
septiembre y octubre, ubicandose finalmente en 1.50%—1.75%. Estas modificaciones
estuvieron acompafiadas de reducciones mensuales en la tasa efectiva, reflejando una
reorientacion hacia una politica més expansiva. El ajuste més dréstico se dio en marzo de
2020 con la propagacion de la pandemia de COVID-19. En ese momento, la Reserva Federal
llevo a cabo dos recortes de emergencia que restablecieron el rango objetivo en 0.00%—
0.25%, nivel que no se observaba desde la crisis financiera de 2008. Esta medida resulto en
una disminucién mensual superior al 65% en la tasa efectiva, constituyéndose como la mayor

caida relativa del periodo.

Desde abril de 2020 hasta febrero de 2022, el rango objetivo permaneci6 sin alteraciones en
el intervalo de 0.00%—-0.25%. No fue sino hasta marzo de 2022 cuando dio inicio un nuevo
ciclo de alzas motivado por una aceleracion inflacionaria. En ese mes, el rango se ajusto a
0.25%-0.50%, y posteriormente aumentd con rapidez: a 0.75%—1.00% en mayo, 1.50%—
1.75% en junio, 2.25%—-2.50% en julio, 3.00%—-3.25% en septiembre y, finalmente, 4.25%—
4.50% en diciembre. Estos ajustes acumulados sumaron un total de 425 puntos base en el

extremo superior del rango durante el afio 2022.

En el transcurso de 2023, se mantuvo la senda de incrementos, aunque con menor intensidad.
El rango se elevo a 4.75%—5.00% en marzo, a 5.00%—5.25% en mayo y, en julio, alcanzd su
punto mas alto en 5.25%—5.50%. Este nivel méximo se sostuvo durante un afio completo,
desde julio de 2023 hasta agosto de 2024, configurando el periodo de mayor estabilidad

dentro del ciclo restrictivo.

Finalmente, a partir de septiembre de 2024, se inici6 un proceso de relajacion gradual. El
rango descendio a 4.75%—5.00%, manteniéndose alli en octubre; posteriormente bajo a
4.50%—4.75% en noviembre, y concluy? el afio en diciembre con un rango de 4.25%—4.50%.

En conjunto, estos movimientos representaron una disminucion de 100 puntos base en el



extremo superior del rango, reflejando un viraje hacia una postura monetaria mas enfocada

hacia la expansion.

Figura 11

Comportamiento del nivel de consumo en alojamientos y servicios de comida.
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Nota: se muestran los niveles de comportamiento en consumo en alojamientos y servicios de

comida como indicador de consumo privado o elastico.



Figura 12

Comportamiento del nivel de consumo en informacion y comunicaciones.
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Figura 13
Comparacion del comportamiento de la tasa de interés FFER contra indicadores de consumo

privado o elastico.
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Para el analisis del consumo elstico o privado se seleccionaron dos elementos del Indice
Mensual de Actividad Economica (IMAE) publicado por el Banco Central de Costa Rica con
la intencion de observar su comportamiento de forma mensual, estos son el nivel de consumo
en alojamiento y servicios de comida y nivel de consumo en informacidén y comunicaciones,
esto basado en la definicion Mankiw en su libro Principios de Economia, consumo privado,
elastico o de los hogares, se refiere al gasto que realizan los hogares en la adquisicion de
bienes y servicios para satisfacer sus necesidades cotidianas. Este componente es
fundamental dentro del Producto Interno Bruto (PIB), ya que representa una proporcion

significativa de la demanda agregada en la mayoria de las economias.

Se clasifica principalmente en dos grandes categorias: bienes y servicios. Dentro de los
bienes se distinguen los duraderos, que son aquellos que tienen una vida ttil prolongada, por
ejemplo, un automoévil o un refrigerador, y los no duraderos, que se consumen rapidamente,
como los alimentos. Por otra parte, los servicios abarcan actividades que no implican la
transferencia de un bien fisico, pero que son esenciales para el bienestar de las personas,
como el entretenimiento, la educacion, los servicios de alojamiento o los servicios personales

como un corte de cabello.

El comportamiento del consumo privado esta estrechamente relacionado con factores como el
ingreso disponible, las expectativas econdmicas de los consumidores, las tasas de interés, y el
acceso al crédito. En momentos de expansion econdmica, el consumo tiende a incrementarse,
mientras que, en periodos de incertidumbre o recesion, suele disminuir como respuesta a una

mayor precaucion por parte de los hogares.

En esta ocasion se analizaran los eventos ocurridos entre 2014 y 2024 que impactaron la
economia costarricense; teniendo presente los eventos previamente mencionados sucedidos
entre los afios 2014 y 2019, cuando se da una reduccion en las exportaciones a ese pais, el
cierre de la planta de fabricacion de Intel, la diversificacion de actividad econdmica hacia una
expansion en el modelo de zonas francas, servicios médicos, farmacéuticos, y tecnologicos; y
la aprobacion de reformas fiscales como el Impuesto al Valor Agregado (IVA), impuesto a

las ganancias de capital y reglas sobre el gasto publico.

Iniciando con el comportamiento en alojamiento y servicios de comida, al analizar la grafica
a simple vista, es posible ver el comportamiento estacional en los niveles de consumo con
aumentos y disminuciones marcadas, dependiendo de la temporada.

Sin embargo, es importante rescatar lo siguiente, en el periodo que comprende entre 2014 y



2016, la Tasa Efectiva de Fondos Federales se mantiene relativamente baja, y es en este
periodo cuando se puede observar una tendencia de crecimiento sostenido en el
comportamiento del nivel de consumo de alojamiento y servicios de comida con variaciones
estacionales que no exceden el +1.5%. Es en 2016 cuando la Reserva Federal de los Estados
Unidos inicia su politica mas restrictiva, esto implica aumentos en la tasa de interés, y es en

este punto donde se puede observar un impacto significativo en los niveles de consumo.

Figura 14
Comportamiento del indice de alojamiento y servicios de comida entre enero de 2016 y

diciembre de 2019.
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Nota: se muestra la evolucion del nivel de consumo de alojamiento y servicios de comida

entre enero de 2016 y diciembre de 2019.

En este periodo de tasas de interés con tendencia al alza, y con la intencion de reducir el
dinero que circula por las economias, se puede observar que las variaciones estacionales en
los niveles de consumo de alojamiento y servicios de comida son mayores, esto indica que, al
haber menor cantidad de dinero disponible para consumo no esencial, los individuos
priorizan otros gastos, reduciendo la cantidad de veces al afio que hacen uso de servicios de
alojamiento y comida, lo que provoca que el nivel de consumo tengo menos caracteristicas de
un crecimiento sostenido, y mas bien presente variaciones abruptas como incrementos de
entre 3% y 3.98% en lo que se considera temporada alta y disminuciones de entre 2.24% y
3.22% en las temporadas mas bajas. Esto indica que los individuos y las familias

probablemente, debido a poseer una menor cantidad de dinero disponible para gasto no



esencial, solamente estaria accediendo a este tipo de servicios en momentos particulares del
aflo como temporadas altas (y por esto se observan aumentos pronunciados en los niveles de
consumo), y poco o ningiin consumo de esta naturaleza hacia las temporadas bajas (esto se ve
reflejado en las disminuciones pronunciadas en los niveles de consumo). Es en marzo de
2020 con el inicio de las restricciones por temas de pandemia que se observa una caida
catastrofica en los niveles de consumo de alojamiento y servicios de comida, presentando una
disminucion de -26.13% en marzo y -28.43% mads en abril, en términos relativos y en
términos absolutos pasando de 97.6 a 51.6 en dos meses, posteriormente continua la
tendencia a la baja en los niveles de consumo, pero de forma creciente. Y es durante agosto y
septiembre de 2020 que se implementan protocolos de manejo sanitario por parte de las
autoridades gubernamentales, que se aligeran las restricciones sanitarias, para asi poder hacer
uso nuevamente de servicios de alimentacion y servicios de alojamiento, por lo que
nuevamente se observa un cambio de tendencia al alza en los niveles de consumo, que se
extiende hacia 2021 y retomando su comportamiento estacional hacia enero de 2022, esto
cuando se volvieron a reforzar las medidas sanitarias hacia fin de afio. Ademas, contrastando
con un entorno de tasas bajas con el fin de estimular el consumo. Finalmente, en contraparte
con las medidas restrictivas que se implementaron por parte de la FED entre 2022 y 2024 se
observa que tanto los aumentos como las disminuciones estacionales en los niveles de
consumo de alojamiento y servicios de comida tienden a ser menos pronunciadas,
promediando un crecimiento sostenido de 0.36% mensual en este periodo, lo que demuestra
la alta sensibilidad de este indicador a los niveles de ingreso, recalcando la dificil

recuperacion que experimenta el sector en Costa Rica, posterior a la crisis del COVID-19.

Por su parte el indice de nivel de consumo de informacion y comunicaciones muestra
comportamientos muy particulares que, a su manera, reflejan alta sensibilidad al nivel de
ingreso de los hogares, con picos y valles de consumo muy marcados en instantes muy
especificos del periodo de estudio, pero en menor medida que las variaciones observadas en
el indice de servicios de alojamiento y alimentacion. Al arrancar el periodo de estudio, se
debe recordar que entre 2014 y 2016 fue un periodo de tasas bajas, y sumado a esto, durante
los afios previos se habia dado el ingreso de nuevos operadores telefonicos al mercado
costarricense, como es el caso de Claro que hace su ingreso a finales de 2011 y principios de
2012, especificamente con servicios de telefonia movil y television satelital. Esto dispard el
consumo de estos servicios, y a su vez, de los dispositivos terminales para poder hacer uso de

ellos, es decir, teléfonos celulares, pantallas inteligentes, computadoras y otros; con lo que



muestra una tendencia creciente a la alza con variaciones que superaron el 1% mensual
durante varios meses consecutivos y, por su parte, mostrando un comportamiento en
respuesta a la fase mas restrictiva de las tasas de interés, con tendencia decreciente a la baja,
mostrando menos fuerza en el crecimiento de forma gradual y finalmente realizando un
cambio en la tendencia entre enero de 2019 y julio de 2019, posteriormente un rebote de
crecimiento que casi alcanzo el 1%, y de nuevo, una tendencia decreciente y bajista hacia

enero de 2020.

Al igual que los demas indices, el nivel de consumo de informacidén y comunicacion toca su
punto mas bajo durante abril de 2020 con una caia de -0.56%, que, si bien no es tan
pronunciada como en otros casos, confirma el severo impacto de la pandemia en la economia.
Con las restricciones se evidenci6 una profunda desigualdad en el acceso a las
telecomunicaciones en muchos hogares costarricenses, principalmente entre los estudiantes
de las escuelas publicas quienes son los mas impactados por esta falta de acceso. Por lo que
gran parte de las campafias sociales en este periodo de tiempo se enforcaron en brindar
acceso a internet a los nifios en las escuelas, particularmente en las regiones rurales y de
dificil acceso a recursos. Ademas, se observa una migracion hacia mejores condiciones en los
servicios de comunicaciones como respuesta al trabajo remoto y en general a una mayor
permanencia de los individuos en los hogares que involucra a todos los miembros del ntcleo
familiar. Por lo que, en contraste con el periodo de tasas de interés bajas por parte de la
Reserva Federal de Estados Unidos, como medida de reactivacion econdmica, que se da un
gran incremento en los niveles de consumo de informacién y comunicaciones que se extiende
por mas de dos afios y que alcanzd su mayor variacion en abril de 2022 con un alza de 1.91%.
Muestra, ademas, una respuesta normal hacia las tasas de interés con caracteristicas
restrictivas que se implementaron a partir de 2022 por la Reserva Federal de Estados Unidos,
y aunque mostrando de todas formas una tendencia creciente, es en este periodo que los
incrementos porcentuales son menores. Por lo que el indice de nivel de consumo de
informacion y comunicaciones que, aunque se mantiene principalmente creciente, muestra
sensibilidad en el ingreso con mayores niveles de incremento en el consumo en periodos de
tasas bajas y, por el contrario, menor niveles de incremento en el consumo en periodos de

tasas altas.



Analisis de la tercera variable: posible comportamiento

Para realizar un calculo de proyeccion sobre una posible tendencia de comportamiento se ha
realizado una anualizacion de los datos mensuales de comportamiento de la Tasa Efectiva de
Fondos Federales a través del método de promedio simple. Ademas, se utilizara la ecuacion
de tendencia: y = mx + b, la cual representa la forma general de una recta en un grafico de
dispersion (recta de regresion lineal), muy utilizada para identificar la direccion general de
una serie de datos a lo largo del tiempo. Esta formula se usa en analisis estadistico,
econometria y finanzas para modelar la relacion lineal entre dos variables, cabe aclarar que
esta es una proyeccion matematica, util para ilustrar la direccion general esperada, pero no

contempla eventos exdgenos, politicas monetarias futuras, ni shocks econémicos.

Figura 15

Comportamiento de la tasa de interés FFER y linea de tendencia.
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Nota: se muestra la evolucion la tasa de fondos federales y su linea de tendencia calculada a

través de la ecuacion y = mx + b.

Con base en los célculos realizados mediante la metodologia de regresion lineal simple, se

obtuvo una linea de tendencia representada por la ecuacion
y =0.0041x + 0.0085

donde la pendiente (0.0041) refleja el incremento promedio anual de la Tasa Efectiva de
Fondos Federales (FFER) en términos porcentuales, utilizando una escala numérica

consecutiva del 1 al 11 para los afios 2014 al 2024. Esta pendiente positiva revela una



trayectoria general creciente en la evolucion de la tasa, lo cual es consistente con las acciones
de normalizacién monetaria y respuesta a presiones inflacionarias por parte de la Reserva

Federal de los Estados Unidos durante el periodo analizado.

Si bien la tasa ha tenido altibajos marcados como caidas en 2020 y 2021 producto de la
politica monetaria expansiva en respuesta a la pandemia del COVID-19, el modelo lineal
permite captar la direccion predominante del comportamiento, sin pretender ajustarse a la
totalidad de sus fluctuaciones. Al proyectar el afio 2025 en la secuencia, el modelo sugiere

que el promedio aritmético simple de la tasa se encuentra alrededor del 4.07%.

Es importante destacar que, aunque el modelo de regresion entrega una vision clara y sencilla
de la tendencia historica, su validez para proyectar escenarios futuros esta condicionada por
multiples factores exdgenos: cambios en la politica fiscal, condiciones inflacionarias internas
y externas, alteraciones geopoliticas o0 modificaciones en la dinamica del mercado laboral
estadounidense, entre otros. Por tanto, toda proyeccion debe tomarse con prudencia y como
una guia referencial. Esto, si todos los factores de la economia global se mantienen como

hasta ahora, es decir, ceteris paribus.

Capitulo V: Conclusiones y recomendaciones
Conclusiones
Primera variable: ajuste de tasas de interés

Conclusion uno

Los ajustes realizados por la Reserva Federal de los Estados Unidos a su tasa de interés han
seguido una logica de politica monetaria contractiva como respuesta a presiones
inflacionarias internas, pero han generado efectos significativos en economias con alta
exposicion al délar, como la costarricense. Las entrevistas reflejan una percepcion
generalizada de impacto negativo, particularmente en los sectores mas vulnerables y en los
deudores con ingresos en colones. El encarecimiento del crédito, la reduccion en la demanda
de financiamiento y el incremento en la morosidad muestran como decisiones tomadas fuera
del pais inciden directamente en la estabilidad financiera de los hogares nacionales, afectando
su bienestar econdmico. Ceteris paribus, esta exposicion seguird siendo un riesgo estructural

mientras persista la dependencia del crédito en moneda extranjera.

Conclusion dos
El analisis historico de las tasas de interés en Estados Unidos demuestra que los periodos de

estimulo prolongado, como los observados tras la crisis de 2008 y la pandemia de 2020,



tienden a ser seguidos por ciclos de ajustes acelerados para contrarrestar efectos
inflacionarios. Estos incrementos abruptos han generado reacciones inmediatas por parte de
la banca costarricense, como el endurecimiento de politicas crediticias y un acceso mas
restringido al financiamiento. La falta de medidas mas firmes a nivel local para mitigar el
descalce cambiario, sumada a una limitada educacion financiera en la poblacion, ha
amplificado los efectos adversos de estos ajustes externos sobre el sistema crediticio
nacional. Ceteris paribus, la necesidad de fortalecer la resiliencia financiera interna se vuelve

cada vez mas apremiante.

Segunda variable: efectos de las fluctuaciones

Conclusion tres:

El comportamiento de las tasas de referencia internacionales (Prime, LIBOR y SOFR) entre
2014 y 2024 ha evidenciado una fuerte correlacion con los ciclos de politica monetaria de la
Reserva Federal. En entornos de tasas bajas, prevalecientes entre 2014-2016 y 2020-2021, se
observo una expansion del crédito, facilitando el consumo y la inversion. Por el contrario, los
periodos de alzas agresivas (2017-2019 y 2022-2023), motivados por presiones inflacionarias
o sefiales de sobrecalentamiento econdmico, implicaron mayores costos de financiamiento.
Esta dinamica impacta de forma directa a economias como la costarricense, donde el crédito
en dolares representa una porcion significativa del financiamiento privado. La transmision de
estas fluctuaciones se refleja en una contraccion del crédito, afectacion de la actividad

economica y ajustes en el comportamiento del consumidor.

Conclusion cuatro:

El consumo inelastico en electricidad, agua y servicios basicos ha demostrado una notable
estabilidad incluso ante crisis severas y el encarecimiento del crédito. No obstante, los
hogares vulnerables enfrentan presiones al tener que reasignar ingresos para cubrir deudas
mas costosas, afectando su capacidad para otros gastos esenciales. Por ello, es fundamental
que las politicas publicas prioricen la proteccion de este consumo mediante subsidios
focalizados, tarifas escalonadas y redes de apoyo social, garantizando asi la sostenibilidad del

bienestar en contextos de tasas internacionales elevadas y volatilidad economica.

Tercera variable: posible comportamiento
Conclusion cinco:
El comportamiento futuro de la tasa de interés en dolares estara determinado principalmente

por factores internacionales, particularmente las decisiones de politica monetaria de la



Reserva Federal, la inflacion en EE. UU., y el contexto geopolitico global. Si bien el modelo
de regresion lineal simple proyecta una tasa promedio cercana al 4.07 % para 2025, dicha
estimacion representa Unicamente una guia técnica. Las entrevistas reflejan consenso entre
expertos en que la incidencia de elementos locales, como el tipo de cambio o la deuda
publica, es secundaria y, en el mejor de los casos, moduladora de los impactos externos.

Ceteris paribus, el riesgo sistémico permanece elevado.

Conclusion seis:

La capacidad de respuesta de la banca nacional frente a escenarios de tasas elevadas sera
crucial para mitigar el impacto sobre los consumidores. Los analistas coinciden en que el
sistema financiero debe adoptar un rol mas activo, con énfasis en la educacion financiera,
asesoria personalizada y la promocidn de productos en colones con tasas fijas. Esta vision se
alinea con el principio de prudencia revelado en las recomendaciones a consumidores,
quienes deben evitar el endeudamiento en dolares si no cuentan con ingresos en esa moneda.
El posible comportamiento de la tasa, segtin el andlisis técnico y las opiniones cualitativas,

exige una estrategia preventiva mas que reactiva.

Recomendaciones
Primera variable: ajuste de tasas de interés

Recomendacion uno:

Ante la sensibilidad de la economia costarricense a los ajustes de la tasa de interés en dolares
por parte de la Reserva Federal, se recomienda que las autoridades financieras y reguladoras
fortalezcan las politicas de desdolarizacion del crédito al consumo. Incentivar productos
financieros en colones, con tasas fijas y condiciones transparentes, ayudaria a reducir la
exposicion al riesgo cambiario y a la volatilidad internacional. Esta estrategia requiere
coordinacion con el sector bancario, ademas de medidas de incentivo fiscal y una supervision

mas estricta sobre el perfilamiento crediticio.

Recomendacion dos:

Se recomienda implementar un programa nacional de educacion financiera dirigido
especialmente a los sectores mas vulnerables, con énfasis en los riesgos asociados al
endeudamiento en moneda extranjera. Las entrevistas reflejan que gran parte de la poblacion
no comprende plenamente el impacto que tienen los movimientos de la tasa de interés

internacional sobre sus finanzas personales. Una politica educativa integral permitiria



decisiones de consumo mas informadas, disminuiria la morosidad y contribuiria a la

estabilidad del sistema financiero nacional.

Segunda variable: efectos de las fluctuaciones

Recomendacion tres:

Dada la alta sensibilidad de los flujos de crédito y el consumo privado en Costa Rica ante las
fluctuaciones en las tasas de interés internacionales (Prime, LIBOR y SOFR), se recomienda
que los actores financieros, en particular las entidades supervisoras y bancarias, refuercen sus
modelos de analisis prospectivo incorporando escenarios de sensibilidad. Estos deberian
considerar no solo el comportamiento historico de las tasas, sino también los posibles efectos
rezagados y no lineales sobre la demanda crediticia, el consumo y la morosidad. Incluir
proyecciones de impacto en los indicadores de actividad economica (como el IMAE de
consumo privado) ante diferentes trayectorias de tasas internacionales fortalecera la
capacidad de respuesta institucional y permitira alinear mejor la politica crediticia con los

ciclos globales, especialmente en un entorno de dolarizacion parcial como el costarricense.

Recomendacion cuatro:

El comportamiento del consumo ineléstico, particularmente en rubros como electricidad,
agua y servicios basicos, demuestra que estos mantienen niveles estables incluso en contextos
de crisis o encarecimiento del crédito. Sin embargo, los sectores vulnerables pueden
experimentar tensiones cuando deben reasignar ingresos para cubrir pagos de deudas mas
caras, reduciendo su capacidad para afrontar otros gastos. Por ello, se recomienda que las
politicas publicas prioricen la proteccion del consumo esencial mediante subsidios
focalizados, tarifas escalonadas en servicios publicos y fortalecimiento de redes de apoyo
social. Estas medidas asegurarian la sostenibilidad del bienestar en hogares sensibles al
endeudamiento, especialmente durante periodos de tasas internacionales elevadas que

encarecen el crédito en dolares en el mercado local.

Tercera variable: Acciones tomadas por empresas y gobierno

Recomendacion cinco:

Dada la fuerte influencia de factores internacionales, principalmente las decisiones de la
Reserva Federal y la evolucion de la inflacion en Estados Unidos, se recomienda que las
autoridades costarricenses refuercen la coordinacion entre politica monetaria y cambiaria para
mitigar impactos externos. Esta estrategia debe incluir mecanismos que reduzcan la

volatilidad cambiaria y faciliten la gestion del riesgo financiero de hogares y empresas, con lo



que se protege la estabilidad macroecondémica en un contexto de tasas elevadas y

fluctuaciones globales.

Recomendacion seis:

Frente a la expectativa de un incremento sostenido en la tasa de interés en dodlares, la banca
nacional debe priorizar la transparencia y la educacion financiera dirigida a los consumidores.
Es fundamental promover productos de crédito en colones con condiciones claras y flexibles,
junto con asesoria personalizada, para evitar sobreendeudamiento y proteger la salud
financiera de los hogares mas vulnerables ante escenarios de tasas altas y cambios repentinos

en las condiciones del mercado.
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Anexos

Anexo 1
Analista de Créditos Banco de Costa Rica
Nombre: Fabrizio Castillo Valverde

Dia: 24 de mayo de 2025

1. {Como ha percibido usted los recientes ajustes realizados por la Reserva Federal de los

Estados Unidos sobre la tasa de interés en dolares?

Los he percibido como una respuesta predecible ante la necesidad de controlar la inflacion en
Estados Unidos. La FED ha venido aplicando una politica monetaria contractiva que, si bien
s necesaria para su economia, tiene un impacto directo sobre mercados como el nuestro,
sobre todo en lo relacionado con el costo del financiamiento en dolares. En la practica, esto
ha encarecido los créditos y ha aumentado la presion sobre los deudores con obligaciones en

esa moneda.

2. Desde su experiencia, ;como responden los bancos (publicos o privados) a estos ajustes en

términos de politicas de crédito al consumo?

Generalmente, la banca ajusta sus tasas activas de forma casi automatica, especialmente
cuando los créditos estan referenciados a tasas variables como la Libor (anteriormente) o la
SOFR. Ademas, los requisitos de aprobacion se vuelven mas estrictos, se reduce la
flexibilidad en los plazos y se priorizan los perfiles con menor riesgo. Esto significa que
muchas familias quedan fuera del sistema formal o deben buscar alternativas menos

convenientes.


https://revistas.uned.ac.cr/index.php/rna/article/download/3916/5236?inline=1

3. (Cuadl ha sido el comportamiento de los clientes en términos de solicitud o pago de créditos

tras un ajuste al alza en la tasa de interés en dolares?

En mi experiencia, hay una reduccion clara en la solicitud de nuevos créditos, especialmente
en dolares, por temor al sobreendeudamiento. Los clientes se vuelven més conservadores. En
cuanto al pago, algunos enfrentan dificultades para mantenerse al dia, especialmente si sus
ingresos son en colones y el tipo de cambio también juega en contra. Esto lleva a un aumento

en las reestructuraciones o refinanciamientos.

4. ;Considera que los ajustes recientes han sido bien gestionados por el sistema financiero

nacional? ;Por qué?

En términos generales, si, aunque con ciertas reservas. La banca nacional ha tratado de
ajustar sus politicas de manera progresiva, pero el sistema sigue teniendo una alta exposicion
a créditos en dolares, incluso para personas cuyos ingresos son en colones. Ese descalce sigue
siendo un riesgo. También creo que hace falta més educacion financiera para que los clientes

comprendan las implicaciones de una deuda en moneda extranjera.

5. (Cual ha sido el impacto méas notorio que ha observado en el consumo cuando se produce

una variacion importante al alza en la tasa de interés en dolares?

Se observa una caida directa en el consumo financiado. Las compras de bienes duraderos
como electrodomésticos, vehiculos o remodelaciones de vivienda disminuyen, ya que son los
rubros que mas dependen del crédito. Ademas, se retrae el consumo en general porque las

personas priorizan el pago de sus deudas ante la incertidumbre de futuras alzas.

6. En su experiencia, jla demanda de crédito de consumo disminuye de forma inmediata o

hay un desfase tras una subida de tasas?

Suele haber un desfase de uno a tres meses. Al principio, muchos clientes no perciben de
inmediato el impacto en sus cuotas, especialmente si tienen créditos de tasa fija. Pero
conforme se sienten los ajustes, ya sea por revisiones contractuales o al solicitar nuevos

financiamientos, la demanda cae.

7. (Qué perfil de cliente (por ingresos o edad) es més propenso a reducir su consumo cuando

se elevan las tasas de interés?

Los clientes de ingresos medios y bajos, especialmente entre 30 y 50 afios, son los mas

sensibles. Son quienes suelen tener cargas familiares, responsabilidades crediticias previas y



menos margen para absorber aumentos en las tasas. Los jovenes, si bien también pueden ser

impactados, suelen tener mas flexibilidad, aunque menos acceso al crédito.

8. (Coémo percibe usted que se comporta el consumidor costarricense ante un entorno de tasas

de interés inciertas o cambiantes?

Con cautela. El costarricense promedio es conservador con sus finanzas cuando percibe
riesgo, aunque también hay sectores que recurren al endeudamiento informal si no encuentran
opciones en el sistema bancario. La incertidumbre genera miedo y eso se traduce en una

desaceleracion del consumo y un aumento en el ahorro precautorio, cuando es posible.

9. ({Qué factores considera usted que influirdn mas en el comportamiento futuro de la tasa de

interés en dolares?

Principalmente, la inflacion en Estados Unidos, las decisiones del Comité Federal de

Mercado Abierto (FOMC) y la evolucion de la economia global. También influye la situacion
fiscal del gobierno estadounidense, asi como tensiones geopoliticas que afecten la estabilidad
de los mercados financieros. A nivel local, la politica cambiaria y el nivel de dolarizacion del

crédito también pueden tener un efecto indirecto.

10. ;Qué rol deberia jugar la banca nacional frente a escenarios de tasas elevadas para

proteger al consumidor?

Deberia ofrecer mayor transparencia sobre los riesgos asociados al crédito en dolares,
promover opciones en colones, crear productos mas flexibles y fomentar la educacion
financiera. También seria ideal que los bancos aumenten su capacidad de asesoria
personalizada y acompafiamiento a clientes en riesgo, en lugar de aplicar politicas estandar

que no responden a todas las realidades.

11. ;Qué recomendaciones daria usted a quienes buscan acceder a un crédito de consumo

hoy, considerando la proyeccion de las tasas?

Les recomendaria valorar si realmente es necesario endeudarse en este momento, revisar si su
ingreso les permite absorber incrementos futuros en las cuotas, preferir plazos cortos y
productos con tasas fijas en colones. También les sugeriria no comprometer mas del 30% de

su ingreso neto al servicio de la deuda.



12. ;Considera usted que el comportamiento de la tasa de interés futura dependerad mas de

factores internacionales o locales?

En el caso de la tasa en ddlares, dependera mayoritariamente de factores internacionales. La
Reserva Federal marca la pauta, y aunque las condiciones locales pueden influir en la
percepcion de riesgo pais y en la estrategia cambiaria, son elementos secundarios frente a las

decisiones que tome Estados Unidos respecto a su politica monetaria.

Anexo 2
Analista de Créditos Coopeservidores
Nombre: Maria Mora Segura

Dia: 24 de mayo de 2025

1. {Como ha percibido usted los recientes ajustes realizados por la Reserva Federal de los

Estados Unidos sobre la tasa de interés en dolares?

Los he percibido como parte de una estrategia para controlar la inflacion en Estados Unidos,
pero que ha tenido repercusiones muy fuertes en nuestros paises. Para quienes trabajamos en
crédito, estos ajustes han significado un aumento en la carga financiera de muchas familias
costarricenses, en especial aquellas que tienen deudas en dolares, pero ganan en colones. Es

un escenario que genera preocupacion y mucha incertidumbre.

2. Desde su experiencia, ;como responden los bancos (publicos o privados) a estos ajustes en

términos de politicas de crédito al consumo?

Lo que he visto es que las entidades financieras tienden a ajustar sus tasas activas casi
inmediatamente cuando hay un alza. Ademas, se vuelven mas conservadoras con la
aprobacion de nuevos créditos: piden méas documentacion, endurecen los criterios de
endeudamiento y muchas veces disminuyen los montos autorizados. Esto afecta directamente

a personas que realmente necesitan el financiamiento para gastos importantes.

3. (Cual ha sido el comportamiento de los clientes en términos de solicitud o pago de créditos

tras un ajuste al alza en la tasa de interés en dolares?

Después de los ajustes al alza, se nota una disminucion en la solicitud de créditos,
especialmente en dodlares. Las personas sienten temor de endeudarse en medio de tanta

inestabilidad. En cuanto a los pagos, algunos clientes con créditos vigentes comienzan a tener



dificultades, sobre todo si ya venian ajustados con sus finanzas. En esos casos, como asesora,

lo que mas tratabamos era de ofrecerles opciones de readecuacion o refinanciamiento.

4. ;Considera que los ajustes recientes han sido bien gestionados por el sistema financiero

nacional? ;Por qué?

Ha habido esfuerzos importantes, como ofrecer asesorias financieras y productos en colones,
pero creo que todavia hay mucho por mejorar. El sistema financiero nacional no siempre
anticipa bien los efectos en los hogares, especialmente en sectores vulnerables. Es necesario
tener mas sensibilidad social, porque una tasa no es solo un numero, afecta directamente la

mesa de las familias.

5. (Cual ha sido el impacto mas notorio que ha observado en el consumo cuando se produce

una variacion importante al alza en la tasa de interés en dolares?

Lo primero que se ve es una baja en el consumo de productos financiados: electrodomésticos,
muebles, vehiculos. Muchas familias deciden posponer decisiones importantes por temor a no
poder pagar después. También se nota un cambio en los habitos de consumo: las personas

priorizan lo esencial y dejan de lado los gastos que antes podian considerar normales.

6. En su experiencia, ;la demanda de crédito de consumo disminuye de forma inmediata o

hay un desfase tras una subida de tasas?

Hay un desfase, aunque no muy largo. Al principio, algunos clientes siguen solicitando
crédito porque no comprenden del todo el impacto que tendra en sus cuotas. Pero conforme
pasa el tiempo y sienten los efectos en sus finanzas, la demanda comienza a bajar. A veces
solo basta con que un vecino o un familiar tenga problemas por una deuda en ddlares para

que otros se abstengan de endeudarse.

7. {Qué perfil de cliente (por ingresos o edad) es mas propenso a reducir su consumo cuando

se elevan las tasas de interés?

Los hogares de ingresos bajos y medios, especialmente con personas entre 35 y 55 afios, son
los que mas reducen su consumo. Son quienes suelen tener hijos, responsabilidades familiares
y ya arrastran compromisos financieros. Ellos sienten mas rapido el efecto en su presupuesto.
En cambio, los mas jovenes todavia suelen asumir mas riesgos, aunque no siempre lo hacen

con plena conciencia.



8. (Como percibe usted que se comporta el consumidor costarricense ante un entorno de

tasas de interés inciertas o cambiantes?

Con mucha cautela. En general, el costarricense se vuelve mas prudente, reduce el gasto y
busca ahorrar lo poco que puede. También he notado que muchas personas empiezan a buscar
consejo, ya sea en la cooperativa o con personas de confianza. Creo que hay un deseo de

tomar mejores decisiones, pero a veces hace falta mas orientacion clara y accesible.

9. {Qué factores considera usted que influirdn mas en el comportamiento futuro de la tasa de

interés en dolares?

Principalmente las decisiones que tome la Reserva Federal en funcion de como evolucione la
inflacion y la economia estadounidense. Ademas, los conflictos internacionales, los cambios
en los mercados energéticos y la situacion fiscal de Estados Unidos pueden afectar mucho.
En nuestro caso, también influye cémo se maneje el tipo de cambio y el nivel de

endeudamiento externo.

10. ;Qué rol deberia jugar la banca nacional frente a escenarios de tasas elevadas para

proteger al consumidor?

La banca deberia asumir un rol mas activo en proteger al consumidor, no solo como
prestamista, sino como educador y acompainante. Debe ofrecer productos mas accesibles en
colones, flexibilizar condiciones en casos de necesidad y, sobre todo, dar asesoria real y
personalizada. También creo que deberia haber més campafias de educacion financiera desde

edades tempranas.

11. ;Qué recomendaciones daria usted a quienes buscan acceder a un crédito de consumo

hoy, considerando la proyeccion de las tasas?

Primero, que analicen bien si realmente necesitan ese crédito. Si deciden seguir adelante, que
opten por financiamiento en colones, con tasa fija y plazo corto. También les recomendaria
que hagan un presupuesto mensual y consideren escenarios donde las tasas suban atin mas. Y,

por encima de todo, que no comprometan su paz financiera por cosas que pueden esperar.

12. ;Considera usted que el comportamiento de la tasa de interés futura dependera mas de

factores internacionales o locales?

En el caso de la tasa en dolares, definitivamente dependera mas de factores internacionales.

Costa Rica no tiene influencia directa sobre las decisiones de la Reserva Federal. No



obstante, nuestras condiciones locales —como el nivel de riesgo pais o el tipo de cambio—

pueden hacer que sintamos ese impacto con mas fuerza o rapidez.

Anexo 3
Analista, conferencista y profesor de administracion y economia
Nombre: Antonio Villegas Navarro

Dia: 26 de mayo de 2025

1. ;Como ha percibido usted los recientes ajustes realizados por la Reserva Federal de los

Estados Unidos sobre la tasa de interés en dolares?

Los he percibido como medidas coherentes dentro del ciclo de politica monetaria contractiva.
La Reserva Federal ha estado actuando con el objetivo de contener una inflacion persistente
posterior al estimulo fiscal y monetario de la pandemia. Sin embargo, estos ajustes no se dan
en un vacio, y paises como Costa Rica —altamente dolarizados en algunos sectores— sienten

el impacto con mas fuerza en su sistema crediticio y su tipo de cambio.

2. Desde su experiencia, ;como responden los bancos (publicos o privados) a estos ajustes en

términos de politicas de crédito al consumo?

Los bancos locales, tanto publicos como privados, tienden a reaccionar con rapidez para
ajustar sus tasas activas, sobre todo en productos indexados al Prime o a la Libor (antes de su
eliminacion). Se vuelven mds conservadores en el otorgamiento de crédito y endurecen sus
condiciones, lo cual es una respuesta técnica comprensible pero que deja fuera a sectores mas

vulnerables, que no tienen la misma capacidad de negociacion ni garantias.

3. (Cual ha sido el comportamiento de los clientes en términos de solicitud o pago de

créditos tras un ajuste al alza en la tasa de interés en dolares?

El comportamiento tiende a ser doble: hay quienes, previendo mas incrementos, se apresuran
a cerrar operaciones, y otros que simplemente se abstienen de solicitar crédito. En cuanto a
los pagos, he observado una tendencia a la morosidad en ciertos perfiles con ingresos en
colones, pero deudas en ddlares. Este tipo de descalce genera presion sobre las finanzas

personales y sobre el sistema financiero.



4. ;Considera que los ajustes recientes han sido bien gestionados por el sistema financiero

nacional? ;Por qué?

Desde una perspectiva estructural, el sistema financiero costarricense ha respondido de forma
técnica, pero no necesariamente de forma socialmente equitativa. Ha faltado mas vision
estratégica por parte de las autoridades regulatorias para proteger al pequefio deudor y limitar

la exposicion al crédito en moneda extranjera sin respaldo de ingresos en la misma divisa.

5. (Cuadl ha sido el impacto mas notorio que ha observado en el consumo cuando se produce

una variacion importante al alza en la tasa de interés en dolares?

El consumo se retrae. Eso es casi automatico en segmentos medios y bajos. Se reduce la
demanda por bienes duraderos, en especial aquellos que normalmente se adquieren mediante
financiamiento, como vehiculos o electrodomésticos. Esta retraccion también tiene efectos

multiplicadores negativos sobre el comercio y los servicios.

6. En su experiencia, jla demanda de crédito de consumo disminuye de forma inmediata o

hay un desfase tras una subida de tasas?

Hay un desfase moderado, principalmente porque la poblacion no siempre estd informada
sobre los efectos concretos de un alza en la tasa de interés. Es hasta que reciben el nuevo
monto de la cuota o se sientan con un asesor bancario que comprenden las implicaciones. Sin
embargo, en personas con mayor formacion financiera, la respuesta tiende a ser mas

inmediata.

7. {Qué perfil de cliente (por ingresos o edad) es mas propenso a reducir su consumo cuando

se elevan las tasas de interés?

Las personas mayores de 40 afios con ingresos fijos y obligaciones familiares tienden a
reducir su consumo mas rapido. Ya han vivido ciclos de inestabilidad econdmica y tienen una
actitud mas conservadora. En cambio, los jovenes, especialmente los que han accedido
recientemente a crédito, pueden tardar mas en reaccionar y, por ende, se ven mas expuestos al

sobreendeudamiento.

8. (Como percibe usted que se comporta el consumidor costarricense ante un entorno de

tasas de interés inciertas o cambiantes?

El consumidor costarricense, en general, muestra cautela, pero no siempre esta bien

informado. La cultura financiera sigue siendo baja en muchos sectores, lo que hace que



algunas decisiones de endeudamiento se tomen sin evaluar el entorno macroeconémico. Aun

asi, cuando la incertidumbre se prolonga, tiende a priorizar el ahorro y el gasto esencial.

9. {Qué factores considera usted que influirdn mas en el comportamiento futuro de la tasa de

interés en dolares?

Fundamentalmente, el comportamiento inflacionario en Estados Unidos, el desempefio del
mercado laboral y la politica fiscal del gobierno federal. Ademas, el conflicto geopolitico y
las interrupciones en las cadenas de suministro pueden seguir presionando los precios

globales, forzando a la Fed a mantener tasas altas por més tiempo del previsto.

10. ;Qué rol deberia jugar la banca nacional frente a escenarios de tasas elevadas para

proteger al consumidor?

La banca deberia adoptar un enfoque mas proactivo en la educacion financiera y promover
productos en colones con condiciones estables. También debe ser parte de un sistema mas
transparente que permita al consumidor comparar condiciones reales. Asimismo, la banca
estatal, en particular, tiene la responsabilidad de ofrecer mecanismos contraciclicos de crédito

y alivio financiero, especialmente en momentos de presion externa.

11. ;Qué recomendaciones daria usted a quienes buscan acceder a un crédito de consumo

hoy, considerando la proyeccion de las tasas?

Mi recomendacion seria evitar endeudarse en ddlares si no se generan ingresos en esa
moneda. Asimismo, optar por créditos de tasa fija en colones, plazos cortos y objetivos
claros. Evitar endeudarse para consumo no esencial y reservar espacio en el presupuesto
mensual para enfrentar posibles aumentos en la cuota. Hoy més que nunca, la prudencia

financiera es esencial.

12. ;Considera usted que el comportamiento de la tasa de interés futura dependera mas de

factores internacionales o locales?

Para tasas en dolares, sin duda dependera de factores internacionales. Costa Rica no tiene
margen de influencia directa en las decisiones de la Reserva Federal. Sin embargo, el efecto
interno también puede verse amplificado o mitigado por factores locales como la gestion de

la deuda publica, la confianza del consumidor y la politica cambiaria del Banco Central.



