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TASAS DE INTERES

Situacion actual,
perspectivas y
oportunidades

Para un inversionista que busca siempre
un buen rendimiento de sus recursos, es
fundamental prestarles atencién a dos
indicadores macroeconémicos muy
relevantes. El primero de ellos, la
inflacion (medida por la variacion en el
indice de precios al consumidor) y el
segundo, los tipos de interés. La
relacion entre ambos es directa,
principalmente, porque la evoluciéon de
la primera tiende a determinar qué
sucedera con la direccion de los
segundos.

Esta relacién ha sido documentada
ampliamente en la literatura, en
particular porque desde los afios
noventa, muchas economias adoptaron
esquemas denominados de metas de
inflacion. En estos sistemas los bancos
centrales establecian previamente un
objetivo inflacionario y mediante el uso
de sus herramientas de politica se
aseguraban alcanzar esta meta o por lo
menos acercarse lo mas posible.
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(CEFSA)

Daniel Ortiz, Economista

CLICK PARA VER

“En Costa Rica el esquema de metas de inflacion se implementd desde hace mas de dos
décadas, primero partiendo de una meta de 8%, hasta alcanzar el 3% actualmente. Para
lograr cumplir con el objetivo el BCCR debe utilizar como principal instrumento su Tasa de
Politica Monetaria (TPM). Si bien el banco puede tolerar desviaciones temporales de su
meta, en caso de que la inflacion persista por encima de la meta, acudira a una politica
monetaria restrictiva (de tasas de interés elevadas) y si esta por debajo acudira a una
politica monetaria expansiva (de tasas de interés bajas).

La TPM es fundamental porque incide sobre el resto de las tasas de interés del Sistema
Financiero y como resultado sobre las decisiones de inversion de los ahorrantes y agentes
superavitarios”.



https://www.youtube.com/watch?v=4GiLYzB5Qdc&ab_channel=Coopenae
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tasas de interés?

Luego de la crisis de alta inflacidon que
enfrenté el mundo en 2022, muchos
bancos centrales (incluyendo el de Costa
Rica) optaron por incrementar sus tasas de
politica a valores no observados en mas de
una década. El objetivo consistio en
romper el choque inflacionario y permitir
un descenso gradual en los precios.

En el caso costarricense la TPM se
incremento de un valor de 0,75% a 9,0% en
cuestion de 12 meses. Como resultado, el
resto de las tasas de interés del Sistema
Financiero siguieron la misma direccion.
Para muchos inversionistas, este resultado
fue positivo, ya que lograron asegurarse
altos rendimientos en sus instrumentos
de inversion.

Como era de esperar - la
inflacién -luego de alcanzar
un maximo de 12% en

agosto de 2022,
comenzd a reducirse y

desde entonces se ha ~
mantenido muy baja. Ve

Esto ha significado
una reversion de la
politica monetaria
restrictiva del
BCCR.

Actualmente, la TPM se mantiene en
4,75%. Como resultado de ese ajuste es
que los inversionistas han comenzado a
observar menores tasas al momento de
realizar renovaciones. Hay que recordar
que cuando la TPM se reduce, eso se
traduce en menores tasas pasivas y por
ende menores rendimientos en los
instrumentos financieros.

En el caso de Costa Rica, la inflacion se ha
mantenido negativa ya por 11 meses
consecutivos. Esto ha ocasionado
presiones para que el BCCR, de acuerdo
con su politica monetaria, realice
reducciones adicionales
en su TPM.
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La junta directiva del banco no ha realizado dichas reducciones debido a que la tasa de
politica presenta una situacion nunca vista, presentar un valor menor al valor actual de la
tasa de politica de Estados Unidos (FED funds rate actualmente se ubica en 5,25%).

Ante esta situacion, autoridades del BCCR han abogado por cautela dado que les preocu-
pa que reducir mas la TPM pueda significar posibles salidas de capitales hacia otros
paises con tasas mas elevadas y como resultado una fuerte devaluacion en el tipo de
cambio.

proximos meses?

De acuerdo con la ultima reunion del comité de la Reserva Federal de
Estados Unidos, se espera un recorte en la FED funds rate entre septi-
embre y final de afio. Esto significaria que a nivel externo las tasas ya
habrian alcanzado un maximo y por ende seria el inicio de una coyun-
tura hacia la baja en los tipos de interés internacionales.

Conforme la inflacién siga descendiendo a nivel internacional, es de
esperar que los principales bancos centrales del mundo se concen-
tren en relajar sus politicas monetarias y por ende sus tasas de
" interés. Dado el caracter de economia pequefia y tomadora de precios

de Costa Rica, esto se reflejaria también a lo interno en las tasas de
. interés locales, tanto en délares como en colones.

En un entorno de menores tasas de interés en los principales merca-
dos, el BCCR contaria con mayores espacios para seguir reduciendo
su TPM aun mas. De acuerdo con el consenso de analistas de Focus
Economics, se esperaria que la TPM finalice el afio 2024 entre
4,0%-4,5% lo que seguiria impulsando la reduccidn en las tasas pasiv-
as en los préoximos meses.



Boletin ejecutivo de coyuntura financiera ) COOPENAE

En un contexto donde se espera que las tasas de interés se reduzcan eventualmente,
los inversionistas todavia mantienen algunas oportunidades:

il &b

Oportunidades de Mejora en el valor Diversificacion y

reinversion de mercado estabilidad

Si tienen que renovar Los titulos con tasas de interés En un entorno de tasas hacia
inversiones proximamente, altas a plazos largos pueden la baja, a pesar del menor
todavia pueden asegurarse una experimentar aumentos en el rendimiento, los

buena tasa de interés antes de valor de mercado. Esto puede inversionistas pueden acudir
gue se den nuevas reducciones ser beneficioso si luego se a certificados de inversién
enlaTPMy en las tasas de desean vender antes del que les den estabilidad y
interés internacionales. vencimiento. seguridad en sus carteras.

Si bien las tasas de interés no seran todo lo
elevadas que fueron en los ultimos 18 meses, en
términos reales siguen siendo atractivas, en
particular si se considera que la inflacion
acumula ya 11 meses con variaciones
negativas.

No sera hasta 2025 cuando la
inflacion se espera retornara
al rango meta

establecido del BCCR
de entre 2% y 4%.

-----
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Las tasas pasivas han empezado a bajar, pero se mantienen altas
C EFS A respecto a sus valores de inicios del 2022. Las tasas activas se han
' reducido en forma lenta, y no lo han hecho para rubros de crédito
que crecen rapidamente: consumo y tarjetas.

Consejero
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Las tasas pasivas han empezado a bajar, pero se mantienen altas
respecto a sus valores de inicios del 2022. Las tasas activas se han
reducido en forma lenta, y no lo han hecho para rubros de crédito
que crecen rapidamente: consumo y tarjetas.

TASAS ACTIVAS NEGOCIADAS DEL SISTEMA FINACIERO POR
ACTIVIDAD ECONOMICA
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Al 30 de mayo, 2024
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Indicadores Costa Rica

Indicadores

seleccionados Fecha

ultimo dato reciente

Tasa de politica Monetaria Jun-24 4.75% 7.0%
Tasa Basica Pasiva Jun-24 4.5% 6.3%
Tasa Efectiva en US$ May-24 3.1% 6.3%
Tipo de cambio May-24 527.5 544.0
Tasa de inflacion (Var. Anual %) May-24 -0.3% 0.9%
IMAE (Var. prom. Anual %) Abr-24 3.6% 5.4%
Expectativas sobre variacion cambiaria (12 meses) % May-24 7.8% 5.9%
Tasa de desempleo Abr-24 7.9% 9.7%
Salario nominal (Var. anual %) Abr-24 7.2% 1.4%
Salario Real (Var. anual %) Abr-24 7.8% -1.0%
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Conozca a nuestro

Grace Badilla Lépez
Presidenta

»

Profesional en contaduria publica y administracion, con
mas de 20 afos de experiencia en el campo financiero.
Master en Administracion Publica con énfasis en
Cooperativas de la UCR, egresada en el 2013.

Su formacién incluye capacitaciones en Riesgo de
Cumplimiento  Normativo y Regulatorio, Gobierno
Corporativo en conglomerados, Regulacién de Monedas
Virtuales y Seguridad Cibernética, Uso de inteligencia
artificial y machine learning para el control y mitigacion del
riesgo de legitimacién de capitales.

Miembro de la Junta Directiva del Consejo Mundial de
Cooperativas (WOCCU-por sus siglas en inglés), también
electa por la Asamblea de delegados de Woccu.

Julio César
Madrigal Leandro

Secretario

Profesor pensionado del Ministerio de Educacién Publica
(MEP).

Master en Direccién de Empresas con énfasis en Gestién de
Capital Humano. Universidad FUNDEPOS.

Master en Direccion de Empresas con Enfasis en Banca y
Finanzas, de la Universidad FUNDEPOS.

Ana Denisse

Barquero Lopez
Vicepresidenta

Profesional de la educacién, jubilada como Asesora
Nacional de Recursos Tecnoldgicos en el Ministerio de
Educacion Publica, con mas de 30 afios de experiencia en
ensefianza y gestion educativa. Master en Administracién
Educativa de la Universidad de San José.

Su formacion incluye el Programa de Riesgos Financieros y
Operativos Escuela de Economia, Universidad de Costa
Rica,
2023.

Experta en la coordinacidon de proyectos y convenios de
cooperacién internacional. Actualmente es profesora

catedratica en la Universidad de San José, sede San Ramdn,
Alajuela.

Adrian
Arias Quesada
Vocal

Profesor pensionado del Ministerio de Educacién Publica.
Coautor del Programa Nacional de Valores del MEP en el
2004.

Master en Direccion de Empresas con Enfasis en Banca y
Finanzas de la Universidad FUNDEPOS y Master en
Democracia y Educacién en Valores en Iberoamérica de la
Universidad de Barcelona.

Egresado del programa de Riesgos Financieros y Operativos

para Miembros de Juntas Directivas y Comité de Riesgos,
de la Universidad de Costa Rica.
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Carlos

Murillo Scott
Vocal

Licenciado de la UCR en Ciencias Econdmicas y Master en
Ciencias Economicas en el INCAE.

Ex director del Banco Central de Costa Rica en el periodo
1994-2002. Profesor Asociado, director de Escuela y
Vicedecano de Facultad (UCR), Coordinador académico en
los Programas de Educacién Continua (EAN), director de
Crédito en ICCI-Canada, representante por Costa Rica en la
Asociacion Latinoamericana de Facultades de Contabilidad
y Administracion.

Con formacién en temas econémico-financieros tales
como en el Harris Bank & Trust (Chicago), Salomon Brothers
(New York), Securites & Exchange Commission
(Washington), Deutsche Bank (Frankfurt, Alemania),

Programa de Gestion de Riesgos (UCR, Costa Rica) ademds
participé en el Seminario Banca y Desarrollo (INCAE,
Florida).

Daniel
Castro Acuna
Vocal

Abogado de profesion, desde el Bufete Finlex brinda
asesoria a instituciones financieras y Fintech sobre temas
regulatorios y de transacciones financieras.

Maestria en derecho publico y profesor del curso Derecho
Publico de la Economia en la UCR y Especializacion en
Derecho Legal en Tecnologia e Innovacion de la Universidad
George Washington (EE. UU.).

Su experiencia laboral se da en el sector financiero,
abarcando aspectos normativos, asi como asesorando en
temas de gobierno corporativo, politicas y procedimientos,
entre otros. Ha participado en procesos de planeacién
estratégica ademas en la coordinacién de proyectos
institucionales.
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Yolanda
Hernandez Ramirez

Vocal

Profesional en docencia, jubilada del Ministerio de
Educacion Publica como directora en centros educativos.

Maestria Profesional en Direccion de Empresas con énfasis
en Banca y Finanzas de la Universidad Fundepos.

Jaime

Barrantes Gamboa
Suplente

Abogado y notario, doctorado en Derecho de la Universidad
Libre de Derecho, también cuenta con amplia formacién en
arbitraje, Maestria en Derecho Economico de la UNED,
Maestria en Derecho Notarial de la UCR y Maestria en
Mercado, Consumidor y Titulos Valores de la Universidad
para la Cooperacién Internacional.

Docente en UNED, UCI y UCRy cursos de posgrado. Amplia
experiencia en litigio judicial y arbitral relacionados con gran
cantidad temas de actividad bancaria y financiera.

Forma parte de la Camaras de Comercio de El Salvador,
Panamda y Costa Rica, asi como de la Comision
Interamericana de Arbitraje Comercial y estd asociado al
Club Espaiiol del Arbitraje.
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Juanita
Ibafnez Blanddn

Suplente

Profesora de la UNED, Ensefianza de Administracién
General, Métodos de Investigacion.

Maestria Administracion de Negocios y Mercadeo de
ULACIT. Egresada del programa de Riesgos Financieros y
Operativos para Miembros de Juntas Directivas y Comité de
Riesgos, de la Universidad de Costa Rica.

Participante del Seminario sobre el Nuevo Papel y
Obligaciones para Juntas Directivas: Sugef 2-10 Y 16-16 de
la Camara de Bancos de Costa Rica.

Participante del Seminario de Gobierno Corporativo Para
Juntas Directiva. Enfoque Basado en Riesgos, organizado
por la Camara de Bancos e Instituciones Financieras de
Costa Rica.

asesoria experta y objetiva

Daniel
Ortiz Alvarez
Miembro independiente

lr-,

Economista graduado de la Universidad de Costas Rica con
experiencia en el sector bursatil, andlisis econémico,
gestidn de riesgos, investigacion, estrategia y desarrollo de
negocios.

Se desempefié como jefe de Supervisién de Mercados en la
Bolsa Nacional de Valores hasta 2019.

Actualmente es director de la firma CEFSA.
Maestria en Finanzas, UCR.
Especializacién en finanzas del INCAE.

Nombrado miembro independiente del Consejo de
Administracion de Coopenae desde noviembre del 2023.

Esteban
Batallas
Miembro independiente

Director Financiero con mas de 25 afos de experiencia en
posiciones gerenciales en varias industrias, con experiencia
en planeamiento estratégico de organizaciones y enfocado
en resultados.

Ingeniero mecanico de profesion egresado de la Escuela
Politécnica Nacional, Ecuador.

Vicerrector de Finanzas y Administracion en la ULACIT
hasta el 2017.

Director de Asesoria Financiera en Deloitte hasta el 2016.
Maestria en Administracion de Empresas del INCAE.

Nombrado miembro independiente del Consejo de
Administracion de Coopenae desde enero del 2024.
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Coopenae ejemplo

en Costa Rica

ADRIAN ALVAREZ
GERENTE DE COOPENAE ™9

CLICK PARA VER

Nuestro Gerente General, Adrian
Alvarez, abordé en profundidad este
tema durante una entrevista dirigida
por Gustavo Delgado, periodista del
Programa Panorama de la Camara
Nacional de Radio (CANARA) 'y
destacod las fortalezas del modelo
cooperativo nacional.

En esta conversacién compartimos la
vision y estrategias que han llevado a
nuestra cooperativa a destacarse en el
mercado. Esta es una excelente
oportunidad para entender mejor las
practicas que sustentan nuestro éxito.
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https://www.facebook.com/watch/?v=8027689157269304&ref=sharing
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