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RESUMEN

Este articulo analiza el comportamiento de la mora del sistema financiero
costarricense durante el periodo 1999-2010, en particular, de los bancos estatales y privados
en el periodo reciente de la crisis econdmica internacional. Para hacerlo, se utilizan modelos
econdmicos para investigar las relaciones de causalidad entre la mora, el ciclo econdémico
real y el financiero. Se concluye que la calidad de la cartera de crédito del sector financiero de
Costa Rica se relaciona con el nivel de actividad econdmica y con el ciclo real y financiero y
que, aun cuando el efecto de la reciente crisis fue similar en bancos estatales y privados, estos
ultimos adoptan mas rapido medidas que reducen la mora contable.

PALABRAS CLAVE: CICLO ECONOMICO, TASA DE INTERES, MORA
LEGAL, ELASTICIDADES

ABSTRACT

This article analizes the behaviour of non-performing loans in the financial system
of Costa Rica from 1999 to 2010, in particular in state and private banks during the recent
international crisis. Economic models are used to test for causality relationships between non-
performing loans, the economic cycle and the financial cycle. It is concluded that the quality
of credit assets in the financial sector of Costa Rica is affected by both the economic and the
financial cycles. Furthermore, even though the effects of the recent financial crisis was similar
on state and private banks, the latter adopt measures that reduce accounting non-performing
loans faster than their state owned counterpart.

KEY WORDS: ECONOMIC CICLE, NON- PERFORMING LOANS,
INTEREST RATES, ELASTICITIES



I. INTRODUCCION

Crisis y sistema financiero

El comportamiento de los ciclos econdmicos y financieros y sus fases ha sido
objeto de estudio por la teoria econdémica y financiera, durante mucho tiempo®. Cada ciclo
econémico se diferencia uno de otro’, pero se presentan similitudes entre ellos que se
manifiestan directamente en las variables de la renta nacional, produccion, ventas, empleo,
precios, beneficios, el valor de los titulos valores, entre muchas otras variables. Dependiendo
de la solvencia, liquidez y rentabilidad del sistema financiero, una mayor mora bancaria es
un evento que aumenta el riesgo financiero de un pais (o sector econdémico) y la probabilidad
de quiebra (default). Tal y como lo sefialaba Minsky: "e/ sistema financiero oscila entre la
robustez y la fragilidad, y esa oscilacion es parte integrante del proceso que genera los ciclos
economicos"(Minsky, 1974).

La economia mundial (y en menor grado la nacional) entré en 2008 en un nuevo
estado de recesion econdmica que se traduce en decrecimiento de la produccion, aumento
del desempleo, mayor volatilidad de precios en los commodities, burbujas especulativas y
volatilidad en el precio de las acciones, monedas, términos de intercambio y tasas de interés.

En general, una “alta” volatilidad en los sistemas financieros, junto a sefales
imperfectas, informacion incompleta y asimétrica y riesgo moral, hacen que, en tiempos
de prosperidad, se desarrolle una euforia especulativa, a la vez que aumenta el volumen de
crédito, hasta que los beneficios producidos ya no pueden pagarlo. A partir de ese momento
inicia una crisis que conlleva una contraccion del crédito, inclusive el ofrecido para aquel
agente representativo que si puede pagarlo. Simultaneamente, los cambios en el PIB real
causan cambios en el empleo, las tasas de interés y en los precios, debido a los ajustes
en el lado de la demanda; mientras que, por el lado de la oferta, variables como la tasa
de ganancias, el rendimiento marginal de la inversidn, el ritmo de innovacién y el valor

4  Veéanse, por ejemplo, Kydland, Finn E., and Prescott, Edward C.,(1990): "Business Cycles: Real Facts and a Monetary
Myth"; Quarterly Review Sprint 14 (2): 3—18, Federal Reserve Bank of Minneapolis; Kydland and Prescott, (1995): "The
econometrics of the general equilibrium approach to business cycles", in Hoover, Kevin D. (eds) Macroeconometrics,
Developments, tensions and projects. Kluwer Academic Publishers, London. También los trabajos de Cole, H.L. & Ohanian,
L.E. (1999), “The Great Depression in the United States from a Neoclassical Perspective”, Federal Reserve Bank of Minneapolis
Quarterly Review, vol. 23: 2-24, y “Re-Examining the Contributions of Money and Banking Shocks to the U.S. Great
Depression”, Research Department Staff Report 270, Federal Reserve Bank of Minneapolis.

5 Alo Joseph Schumpeter (1935): "cada fluctuacion econémica constituye una unidad histérica que no puede explicarse sino

mediante un analisis detallado de los numerosos factores que concurren en cada caso".
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agregado, también hacen mover los precios relativos y el empleo. En la transicion hacia un
nuevo equilibrio, la mora legal se ajusta a los cambios reales de la oferta y la demanda, sea
por ajustes de politica o por el comportamiento mismo del agente representativo. Lo anterior
supone que el agente representativo observa las sefiales del mercado y puede hacer ajustes en
su portafolio.

Dada la estrecha interrelacion entre la crisis financiera y la reciente recesion
internacional, asi como sus efectos en la economia costarricense, es pertinente analizar
la relacion entre el ciclo econémico y financiero y el comportamiento de la morosidad
del crédito en Costa Rica®. Aspectos como el poder de mercado que puedan tener agentes
bancarios y firmas de la economia industrial son aspectos que aun siendo importantes, no se
abordan en esta investigacion.

Objetivo y aspectos metodologicos

El objetivo general de la investigacion es realizar un andlisis cuantitativo exploratorio
sobre la relacion entre el ciclo econdomico-financiero y la mora bancaria, con el fin de
encontrar algunos patrones de comportamiento y sus causas. En particular, son objetivos
especificos los siguientes:

1. Analizar la existencia (amplitud, frecuencia) de un ciclo econdémico real y
financiero en la economia de Costa Rica en la reciente crisis econdémica.

2. Explorar la existencia de patrones de movimientos comunes entre los ciclos y la
mora legal.

3. Describir el comportamiento de la mora del sistema financiero nacional’ y de los
bancos estatales y privados.

4. Analizar las relaciones de cointegracion y causalidad entre las fluctuaciones
ciclicas reales y monetarias y la mora bancaria

5. Determinar las elasticidades precio e ingreso, entre otras, de la mora legal del
sistema financiero y la mora de la banca estatal y privada mediante la identificacion,
especificacion y estimacion de relaciones lineales econométricas tradicionales y otro
tipo de modelos (como vectores autoregresivos).

6  Dado que este trabajo se centra en la relacion entre el ciclo econdmico y la mora en el crédito, no se analiza aqui la crisis
financiera internacional ni sus mecanismos de transmision a Costa Rica.

7  El sistema financiero nacional incluye a los bancos del Estado, a los bancos creados por leyes especiales, a los bancos
privados, a las mutuales de vivienda, a las cooperativas de ahorro y crédito, a las financieras de caracter no bancario y a la Caja
de ANDE.
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Para efectos de esta investigacion y de comparacidon intertemporal, se define la
mora de corto plazo como el porcentaje del saldo de los créditos atrasados de 1 a 90 dias en
relacion con la cartera de créditos totales, mientras que la mora de largo plazo es aquella
que presenta atrasos mayores a los 90 dias®. Es importante aclarar que la mora legal es
un indicador de la calidad de la cartera de crédito de los intermediarios financieros y es
determinada tanto por factores internos de gestion como por acontecimientos en el entorno
macroeconomico. Este trabajo solo examina la influencia que ejercen estos ultimos en la
mora financiera. El periodo de analisis cubre desde abril de 1999 a abril de 2010, con datos
mensuales, debido a la disponibilidad de datos publicos en el sitio web de la SUGEF, al
momento de la investigacion.

El trabajo inicia con una descripcion de algunas propiedades del ciclo real y financiero
(como la volatilidad y persistencia) en Costa Rica, mediante la estimacion del componente
ciclico de la actividad econdmica y financiera y el de la mora, empleando el filtro de Hodrick-
Prescott. Después se analizan los patrones de cointegracion y causalidad entre las variables
de la mora y un grupo de variables reales y financieras seleccionadas por medio de la prueba
de Johansen (Johansen, S. -1988-. y la de Granger -Engle, R.F. y Granger, C.W.J. 1989),
respectivamente. La primera utiliza un modelo de vectores autoregresivos, con el fin de
especificar una prueba de maxima verisimilitud, la cual requiere datos mayores a 100. El
objetivo es probar la existencia de multiples vectores de cointegracion, utilizando la prueba de
la traza y del eigen valor maximo; lo que indica que la prueba subyace en una relacion entre
el rango de la matriz y sus raices propias. La causalidad se determina mediante la prueba de
Granger y la estimacion de una regresion bivariada. Luego, se presenta el grado de reaccion o
elasticidad de la mora ante el ciclo real y financiero y la actividad econdémica y financiera. En
una seccion posterior se analizan las elasticidades de la mora para los bancos estatales y los
privados y se explica por qué la banca privada se comporta de manera diferente al resto del
sistema financiero en este indicador. La tultima seccion es de conclusiones y recomendaciones
sobre trabajos por realizar en el contexto del ciclo de los negocios reales y bancarios.

8  De acuerdo con la normativa de supervision bancaria del Consejo Nacional del Sistema Financiero (CONASSIF), la
definicion de mora bancaria se establece de acuerdo con la cartera de créditos atrasados segun sea el plazo: de 1 a 30 dias, 31 a 60
dias, 60 a 90, de 90 a 120 y de 120 dias en adelante. Se utilizan los datos de mora legal del Servicio de las Colocaciones de todo
el sistema financiero nacional, segun aparecen en la Superintendencia General de Entidades Financieras (SUGEF: http/www.

sugef.fi.cr). La calificacion crediticia de los clientes en las entidades financieras también toma en cuenta su historial de atrasos.



II. RESULTADOS

1. Algunas propiedades del ciclo real y financiero de Costa Rica

Una economia pequefia y abierta como la costarricense es, desde luego, propensa a los
efectos de los ciclos mundiales. El grado de recuperacion al evento depende de la magnitud
del evento, de la productividad y rentabilidad de la economia, de la flexibilidad de los
mercados, de la versatilidad de los recursos, de la respuesta de los agentes y de las politicas
economicas. En lo referente al sistema financiero, también influyen el marco y el sistema
regulatorio y de supervision prudencial.

El ciclo economico en Costa Rica, sea real o financiero, presenta similitudes y
diferencias en sus diversas facetas. Las variables econdémicas se mueven con el ciclo
(prociclicas) o contrario a ¢l (anticiclicas). En particular, la mora legal presenta en si misma
un comportamiento ciclico, como se demuestra mas adelante.

Con el objeto de analizar como se comportaron las variables de la mora, el ciclo real
y financiero en el periodo objeto de estudio, se estimaron los componentes ciclicos siguiendo
el método tradicional de descomposicion de la serie entre su tendencia y su ciclo’. E1 Anexol
ilustra dichos componentes para el Indice Mensual de la Actividad Econémica (IMAE), la
tasa de interés basica pasiva, la tasa de interés en dolares de los préstamos a la industria por
parte de la banca privada, el tipo de cambio de venta (colon - dolar) de fin de mes, la mora
de corto y largo plazo del sistema financiero nacional y la de corto y largo plazo de la banca
estatal y la banca privada. Simultaneamente se observa una alta volatilidad del IMAE durante
el periodo de analisis y un cambio de patron de los ciclos de las variables mencionadas
durante el periodo 2006-2007, que coincide con la modificacion en el régimen cambiario
de Costa Rica. En dicho periodo la economia atraviesa por una fase de crecimiento y de
expansion del consumo y del crédito. Lo anterior hace cambiar no solo la composicion y el
tamano del portafolio de los bancos, sino también la manera en que los agentes perciben las
sefales del nuevo sistema cambiario.

La relacion de estas variables con respecto al ciclo real y financiero se muestra
en el Cuadrol.

9  Paratales efectos se utiliz6 el filtro de Hodrick-Prescott con el algoritmo Rwan-Uhlig.
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Cuadro 1
Propiedades de los componentes ciclicos del IMAE, la tasa basica pasiva, la tasa de in-
terés en dolares, el tipo de cambio, la mora del sistema financiero, la mora de la Banca
Estatal y la mora de la Banca Privada durante el periodo 1999-2010

nciero | Cicb Tasa | Cich Tipo | Ciclo Mora Cor | G
2 e “kxm SEems

Fuente: elaboracion propia con base en los estimados de los componentes ciclicos de las
variables.

Del Cuadro 1 se desprende que las variables financieras fueron mucho mas volatiles
que las reales, particularmente la tasa basica y la tasa activa en ddlares. También se observa
que, excepto por el IMAE, las demas variables se correlacionan en forma prociclica con el
ciclo financiero o tienen un comportamiento aciclico, como la tasa de interés en dolares o la
mora de corto plazo de la banca privada.

Respecto del ciclo real (sea de auge o recesion), la mora de corto y largo plazo del
sistema financiero y de la banca estatal se comportan de forma anticiclica, mientras que,
cuando se trata de un ciclo financiero, se mueven prociclicamente. Es decir, es de esperar que
la tendencia de la mora sea al aumento cuando hay una recesion (por el lado real), mientras
que sera a la disminucion cuando asi lo haga también la tasa de interés de referencia (la
basica pasiva). Lo anterior no fue evidente para la banca privada, no necesariamente porque
ese agente economico tenga una racionalidad distinta del agente de la banca publica, sino
porque pueden darse elementos institucionales que afectan el resultado de la mora; ademas, es
posible que actiue o mas rapida o precavidamente, o de manera simultanea con las sefiales del
mercado y del panorama financiero. En fin, esta es la primera evidencia del comportamiento
de la mora en el ciclo econémico: que la mora de banca estatal y del sistema financiero tiene
un patrén anticiclico en el ciclo real y prociclico en el ciclo financiero.
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2. Ciclo real y financiero y comportamiento de la mora en el sistema financiero
Evolucion historica y consideraciones institucionales

En el Grafico 1 se observa la relacion entre la mora bancaria de corto y largo plazo
del sistema financiero nacional y el ciclo econdmico (real)"’. Tres eventos son sefialados en el
periodo: la crisis de la burbuja especulativa mundial, el auge en el crédito y el ciclo expansivo
de Costa Rica en el periodo 2006-2007; y la crisis financiera que inicia en 2008-2009. Durante
los periodos de crisis, es notable el descenso de la actividad productiva, inclusive con tasas
negativas. No obstante ello, es en esta Gltima crisis cuando la mora de corto y largo plazo del
sistema financiero nacional aumenta, al igual que lo hace la tasa de interés bésica pasiva.

En el mediano plazo se puede sefialar, como un elemento importante a tener en
cuenta en las estimaciones, que el monto de la cartera al dia en Costa Rica ha aumentado,
independientemente del ciclo econémico''. En efecto, tomando como referencia el periodo
comprendido entre abril de 1999 y diciembre de 2002, la cartera al dia en relacion con el total
de colocaciones del sistema financiero (incluye todos los bancos comerciales y privados, los
creados por ley, cooperativas y demds intermediarios financieros) se mantuvo en promedio
en un 88%; pero, ya para el periodo comprendido entre enero de 2008 y abril de 2010, dicha
participacion aument6 a un 91%, es decir, en el plazo de 11 afos tanto la mora de corto como
la de largo plazo disminuyeron, en promedio, como se observa en el Gréfico 1.

10 No deben confundirse los conceptos de corto y largo plazo de la actividad econdmica (lado real de la economia medido a
través del IMAE) y de la actividad financiera, que en este caso se esta midiendo por la mora bancaria de corto y largo plazo.
11 En el periodo objeto de estudio se puede observar que el valor medio de la tasa de variacion del IMAE fue de 4,7%, la de la

tasa basica pasiva de 13,8%, la mora de corto plazo de 7,2% y la de largo plazo de 2,3%.
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Grifico 1
Ciclo real y financiero y evolucion de la mora bancaria de corto y largo plazo del sistema
financiero nacional

03

Graico 1: Cido real yfinanciero v evolud dn dela mora bancaria de corto v largo plazo del sistemafinandero nad onal
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Fuente: elaboracion propia con base en calculos y datos de la SUGEF.

La explicacion para esta evidencia puede partir de al menos tres hipotesis, no
necesariamente excluyentes entre si, a saber: 1) una hipotesis estaria relacionada con un
mejor desempefio economico del pais en el mediano plazo, independientemente del ciclo
economico, el cual habria hecho que aumentara la propension marginal al pago de deudas por
parte de los demandantes de crédito; ii) una segunda hipoétesis es que dicha mejora obedece a
un mejor desempefio operativo de los agentes financieros debido a dos efectos favorables, uno
relacionado con la eficiencia misma de dichas entidades en su gestion crediticia (mayores y
mejores instrumentos de andlisis y recursos humanos), y otro debido a una mejor supervision;
y iii) la tercera explicacion posible, es el que haya variado la definicion de riesgo crediticio
para los agentes econdmicos. No obstante lo anterior, en el corto o muy corto plazo, parece
existir una relacion estrecha entre la mora y el ciclo econdémico (real y financiero).

Es viable que en la practica, se hayan dado elementos de las tres hipdtesis anteriores,
particularmente de las dos primeras. En efecto, entre 2002 y 2008 el PIB trimestral crecid a
una tasa promedio anualizada de 5,6%' y tuvieron lugar mejoras en la gestiéon de la cartera
de crédito por parte de los intermediarios financieros, asi como cambios en el estilo y en la
intensidad de la supervision prudencial.

12 Serefiere a la tasa promedio de crecimiento del PIB de los tltimos cuatro trimestres.
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El esfuerzo por mejorar la calidad de las carteras de crédito del sistema financiero
comienza con la Ley de Modernizacion del Sistema Financiero de la Republica, de
noviembre de 1988, que transforma a la Auditoria de Bancos en la Auditoria General de
Entidades Financieras. Cuando se promulg6 dicha ley, habia pocos bancos privados (15) y
no existia el Acuerdo de Basilea, que se publico precisamente en 1988, pero su influencia no
se percibe sino afios después. La Ley de Modernizacion incluy6 disposiciones que regulaban
el capital de los bancos y demas intermediarios, establecian limites a la concentracion del
crédito —introduciendo por primera vez el concepto de grupos de interés- y prohibian la
contabilizacidon de intereses sobre operaciones con atrasos superiores a 180 dias. También se
amplio la regulacion de las financieras no bancarias, que en 1987 habian experimentado un
proceso de quiebras en cascada. Ademas, la ley faculté al Banco Central para intervenir las
entidades financieras.

En 1992 se facultod a los bancos privados para captar recursos a cualquier plazo y a
todos los bancos para captar y colocar recursos en moneda extranjera, lo que dio lugar a un
proceso de mayor competencia y dolarizacion de activos y pasivos del sistema bancario.
Luego, entre 1995 y 1997, se emitido normativa prudencial en linea con el Acuerdo de
Basilea. En 1996 el gobierno suscribié un acuerdo con los bancos del Estado para mejorar su
eficiencia y reducir la mora de mas de 60 dias a 5% en 1998, afio en que se cred el Consejo
Nacional de Supervision del Sistema Financiero (CONASSIF) y.se sustituy6 el enfoque de
supervision ex post por otro de cardcter prudencial. En 2004 entr6 en vigencia el reglamento
relativo a la informacién financiera de entidades, grupos y conglomerados financieros, que
posteriormente se sustituyo por el Acuerdo de la Superintendencia General de Entidades
Financieras (SUGEF) 8-08.

Todas las medidas anteriores y, en particular, las normativas SUGEF 1-95 (que
es sustituida por la 1-01 en 2001) y la 24-00, que regulan la calificacién de deudores
y estimacidn de reservas y la situacion de regularidad o irregularidad de las entidades
reguladas, han tenido un profundo impacto en la gestion y la calidad de las carteras crediticias
del sistema. Dentro de la SUGEF 1-01 ha sido también fundamental la creacion, en 2001, de
una central de deudores, administrada por SUGEF.

A pesar de lo anterior, es importante sefialar que, desde los afios ochenta y hasta
recientemente (2008), la banca privada contd con el mecanismo de las denominadas
cariberias u off shore, utilizadas para evadir la regulacion y la supervision nacional. Este es
un factor que influye en la correcta medicion de la mora en esos bancos, como se explica
mas adelante.

El otro elemento a destacar del Grafico 1 es el costo de oportunidad del dinero, es
decir, la tasa de interés. La mora bancaria estd relacionada con esa variable (medida para
estos efectos por medio de la tasa basica pasiva) y se espera que, entre mayor sea esta (como
componente del costo del préstamo), la mora bancaria puede aumentar. Este efecto es mas
notorio en la mora de corto plazo que en la de largo plazo, sobre todo en el lapso de esta
ultima crisis o ciclo recesivo.
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Pruebas de cointegracion

Lo que se pretende indagar en esta seccion es, si existe evidencia estadistica de que
las variables de la mora y el ciclo real se mueven conjuntamente a lo largo del tiempo".
Economicamente, se estaria analizando si estamos en presencia de un equilibrio de largo
plazo hacia el cual tiende el sistema econdmico (o las series), a lo largo del tiempo. Si
podemos identificar la relacion entre la mora bancaria y la actividad econdmica, el ciclo y el
costo de oportunidad del dinero; se estaria indicando (mutatis mutandis) que hay elementos
econdmicos -que pueden ser los fundamentos de la economia y el comportamiento del
consumidor- que hacen que esas variables converjan hacia un equilibrio. Los resultados
obtenidos indicaron lo siguiente'*:

Primero: hay una relacion no espuria entre la tasa basica pasiva, la actividad econémica
y la mora de corto plazo del sistema financiero. Asimismo, hay una relacién de convergencia en
el largo plazo de los valores medios (cointegracion) entre la tasa basica pasiva y la mora de corto
plazo de la banca estatal y privada, y también con la mora de largo plazo de la banca privada.

Segundo: no parece existir prueba de que el costo de oportunidad del dinero en dodlares
esté asociado con la mora de corto y largo plazo del sistema financiero o de la banca estatal, pero
si con la mora de largo plazo de la banca privada. Quizas la explicacion radica en que la cartera
de crédito de los bancos privados estuvo altamente dolarizada durante todo el periodo analizado,
cosa que no ocurre con los demas intermediarios financieros'. No obstante lo anterior, el tipo de
cambio tiene una relacion no espuria con la mora de corto y largo plazo del sistema financiero.

Tercero: la actividad econdmica tiene una relacion no espuria con la mora de corto
plazo de la banca privada y la estatal, asi como con la tasa de interés basica pasiva.

Causalidad

La respuesta a la pregunta de cdmo reacciona la mora ante estas variables se obtiene
empiricamente por medio de la estimacion de un modelo; sin embargo, antes es necesario
conocer cuales variables agregan informacion para predecir otra variable. Esto se conoce
como la prueba de causalidad'®. Los resultados indican que la actividad econémica, medida

13 En términos econométricos, lo que indagamos es el tipo de cointegracion o relacion espuria entre las variables, con el fin
de conocer no solo la convergencia de los valores medios y sus desviaciones estandar, sino también si las diferencias entre ellas
son estables (0 estacionarias), independientemente de si una serie tiene una tendencia estocastica. Debe aclararse que, para las
estimaciones estadisticas, se utilizo el logaritmo del IMAE y no la variacion media que aparece en los graficos anteriores.

14 El detalle de los resultados de las pruebas de cointegracion se pueden encontrar en el documento de Young y Soto, op cit.

15 Durante el periodo analizado,0 la cartera dolarizada representd 44% en el sistema financiero y 49% en el sistema bancario,
de acuerdo con datos del BCCR.

16  Cuales variables mueven a otras es una prueba empirica cuyo analisis se hace en el trabajo de Yong y Soto (2010), pero que
no se presenta aqui por motivos de espacio. La causalidad a la Granger consiste en comprobar si los resultados de una variable

sirven para predecir a otra variable y si esa relacion tiene caracter unidireccional o bidireccional.
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por el IMAE, es una variable que agrega informacion para predecir la mora legal del sistema
financiero, la de la banca estatal y la mora de corto plazo de la banca privada. Los eventos
institucionales -como el cambio en las reglas- pueden no estar capturados directamente
dentro del comportamiento de una variable y, por lo tanto, dichos eventos son incorporados
separadamente mediante una variable que indica que, a partir de un periodo, se introdujo un
cambio de caracter permanente. Este evento institucional en el campo financiero inicia en
Costa Rica, en octubre de 2006, con la instauracion del sistema de bandas cambiarias. Para
capturar el efecto de este cambio en la mora, se utiliza en la identificacién del modelo una
variable “ficticia”(dummy).

La manera en que se relacionan los fundamentos de la economia con los resultados en
la mora se puede ilustrar de modo sencillo mediante el siguiente diagrama, el cual no incluye
un ajuste por concepto de previsiones ciclicas:

Eventos (shocks) y Ciclo real Agentes econémicos
fundamen financier ~ .
du lda g t.(()is d . y hnanciero observan senales del Mora se ajusta
ivi nomi n . .
; a acF vidad economica ;vedtos y mercado y ajustan (con cierto
nancier ndamen
yhnanciera funda e,tps rezago) a los
comportamiento y planes idiosincraticos

(en fondos prestables) y
la mora se va ajustando

>

Tiempo (t-n-m-s) Tiempo t-n-m Tiempo t-n Tiempo t

De acuerdo con el diagrama, los agentes econdmicos reaccionan a las sefiales
(pasadas o inmediatamente anteriores) del mercado y, en la medida de lo posible, ajustan sus
planes de oferta y demanda de fondos prestables, lo que se traduce en movimientos en la
mora. Asimismo, conforme se dan los acontecimientos y la mora se va ajustando, los agentes
siguen reaccionando y esto vuelve a inducir cambios en la mora de manera recurrente, hasta
alcanzar niveles aceptables para las autoridades y compatibles con el grado de aversion al
riesgo de los agentes. De conformidad con los resultados, las variables que pueden explicar
la mora son las del ciclo real (IMAE) y financiero (tasa de interés bésica pasiva), el tipo de
cambio y la tasa de interés en dolares. Estas variables explican la evolucion de la mora de
forma rezagada, dado el ajuste de planes y de decisiones que hacen los agentes econdémicos.
La mora de periodos anteriores o la de largo plazo o corto plazo, son variables que pueden
explicar la mora misma en el tiempo actual. Finalmente, factores institucionales también
agregan informacidn para explicar la mora en el periodo objeto de estudio.

Las elasticidades

Puesto que se desea explicar cudnto cambia la mora porcentualmente al cambiar
también porcentualmente una variable explicativa, se identificaron una serie de modelos -del
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tipo lineal log-log- que estiman este tipo de reaccion (elasticidades)'’. Varios tipos de pruebas
estadisticas de bondad de ajuste y significancia se realizaron con el fin de comprobar cuales
variables explicativas, y de qué formas predecirian el comportamiento de la mora.

El Cuadro 2 ofrece un resumen de los resultados obtenidos para el sistema financiero
costarricense en su conjunto, con una variedad de los modelos utilizados. Se puede indicar
que la actividad econémica de los dos meses anteriores influye en la mora legal del mes
actual, mientras que el costo de oportunidad del dinero y la tasa de interés en dolares del mes
anterior, al igual que el cambio institucional a partir de octubre de 2006, influyen en el valor
corriente de la mora del sistema financiero nacional, sea esta de corto o de largo plazo, con
un mes de rezago. Los signos de los coeficientes (elasticidades) fueron los esperados. De
conformidad con los resultados mostrados, se puede interpretar que, si el indice Mensual de
Actividad Econdémica (IMAE) mostrara un aumento de uno por ciento, dos meses después la
mora de corto plazo del sistema financiero nacional disminuiria en 1,04%, mientras que la de
largo plazo lo haria en un 1,97%.

17 Distintas especificaciones econométricas pueden indicar un tipo especial de linealidad entre las variables, o bien, que
existe un modelo cuadratico o deterministico subyacente, e inclusive, se pueden observar semi-elasticidades e identificar

modelos no lineales.
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Cuadro 2
Elasticidadesl/ de la mora del sistema financiero nacional de corto y largo plazo en rel-
acion con el ciclo real y financiero, la tasa de interés en ddlares y el cambio institucional
en el periodo abril 1999-abril 2010

Elasticidades con respecto a la Actividad Econémica

Tipo Mora IMAE (de Tasa Basica Tasa de interés Cambio institucional a
del Sistema Constante dos meses Pasiva (del mes en dolares (del partir de Octubre 2006
Financiero anteriores) anterior) mes anterior) (del mes anterior)
Corto Plazo 4.01 -1.04 0,36 0,23 0,03

Largo Plazo 8.3 -1.97 0,41 0,46 0,06

Grado de respuesta de
Grado de respuesta de la Grado de respuesta de la (log) la (log) Mora cuando
(log) Mora solamente en Mora solamente en relacion al simultineamente
relacion al ciclo real 2/ ciclo financiero 2/ hay un ciclo real y
financiero 2/

-1.24 al ciclo real

M rt
0;? corto -1.13 0.49
i 0.5 al ciclo financiero
-1.87 al cicl |
Mora Largo al ciclo rea
-1.81 0.56
Plazo

0.6 al ciclo financiero

1/ Variables en conjunto e individual fueron significativas (al 99%,). La tasa de interés en do-
lares fue significativa al 90% en el modelo de la mora de corto plazo. Variable institucional
significativa Modelo del tipo doble logaritmico lineal con el fin de obtener las denominadas
elasticidades (en qué grado varia porcentualmente una variable cuando la otra —indepen-
dientemente- también varia porcentualmente). Bondad de ajuste 72% para el modelo de la
mora de largo plazo y de 58% para el de la mora de corto plazo.

2/ En el modelo de ajuste el ciclo (componente ciclico) es definido por la diferencia entre el lo-
garitmo y el estimado del filtro HP. Cada ciclo real y financiero influye con un periodo de reza-
go de dos meses. Variables estadisticamente significativas: Modelo con alta bondad de ajuste.

Fuente: Elaboracion propia con base en Yong y Soto (2010)
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Por otra parte, el ciclo financiero -representado por la tasa de interés basica pasiva-
y el efecto del mercado internacional'® generan la relacion inversa esperada. En efecto, un
aumento de uno por ciento (no de un punto porcentual) en la tasa de interés basica pasiva,
haria -céteris paribus- que un mes después la mora de corto plazo aumentase 0,36% y la de
largo plazo 0,41%, siendo esta relacion menos elastica que la que presento el ciclo real. De
manera analoga, si la tasa de interés en ddlares disminuye en uno por ciento, la mora de corto
plazo del mes posterior disminuird 0,23% y la de largo plazo 0,46%.

Los factores de caracter institucional que tuvieron lugar a partir de octubre de 2006
también ejercen influencia en la mora de corto y largo plazo del sistema financiero nacional,
aunque apenas marginal. En particular, el cambio a un sistema de bandas cambiarias introdujo
mayor volatilidad al mercado cambiario y un grado de incertidumbre al que no estaban
acostumbrados los agentes econdmicos, lo que se tradujo en un incremento muy leve en la
mora del sistema financiero.

En la parte inferior del Cuadro 2 se incluye el resultado de las estimaciones que se
efectuaron con el ciclo real y el financiero como variables independientes actuando en forma
separada y conjunta sobre la mora"”. La importancia de este tipo de especificacion radica
en que se toma en cuenta la pendiente de cada uno de los ciclos, de manera que se obtiene
el efecto que el IMAE y la Tasa Bésica ejercen sobre la mora cuando estan por encima o
debajo de su tendencia. Asi, por ejemplo, se captura el efecto de la actividad econémica en la
mora cuando supera su capacidad potencial (fase expansiva) o cuando hay recursos ociosos
(fase recesiva). Aunque la interpretacion de los coeficientes estimados difiere de la anterior,
refuerza los resultados descritos en los parrafos precedentes. Los coeficientes de la primera
columna indican que cuando el IMAE esta 1% por encima de su tendencia, la mora de corto
plazo disminuye 1,13% y la de largo plazo 1,81%, con dos meses de rezago; lo contrario
ocurre cuando el IMAE se ubica 1% debajo de su tendencia. Similar interpretacion se hace de
los demads coeficientes estimados en la parte inferior del Cuadro 2, pero referidos a la variable
correspondiente. Queda entonces demostrado que la mora responde no solo a los cambios en
el IMAE y la Tasa Basica, sino también a sus componentes ciclicos.

De lo anterior se derivan hallazgos importantes en términos de politica econémica.
En particular, se concluye que, tanto en el corto como en el largo plazo, la variable macro
que mas influye en la mora del sistema financiero es el nivel de actividad econoémica,
quizas porque los agentes hacen planes de consumo e inversion ajustados en un horizonte
intertemporal mas amplio, cuando se dan cuenta de los ajustes que han sucedido en el plazo
inmediato. Se observo también que la elasticidad de la mora de largo plazo, con respecto a la
tasa de interés (en colones y en dodlares) es mas alta que la de corto plazo.

18 Medido por la tasa de interés en dolares, la cual esta influenciada por el grado de integracion de la economia
costarricense con la economia mundial y por el mercado cambiario.

19 Los autores agradecen al M.Sc. Luis Diego Rojas, investigador del IICE, esta sugerencia.
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De esta manera, una sugerencia para las autoridades financieras es utilizar modelos de
previsiones ciclicas que anticipen cualquier comportamiento de los agentes econdmicos ante
eventos en el ciclo real, con el propdsito no solo de minimizar la exposicion al riesgo, sino de
disponer de un mejor horizonte de planeacion financiera e, inclusive, de prevenir aumentos
en las probabilidades de default del sistema cuando exista un evento de crisis.

3. Mora legal de los bancos estatales y privados

Tomando en consideracion que los bancos comerciales del Estado y los privados
tienen la mayor participacion dentro del sistema financiero nacional en términos de activos
y pasivos financieros, se analiza el perfil de la mora bancaria en ambos grupos financieros.
Como conjetura se podria indicar que, en ocasiones, estos grupos financieros parecen
actuar competitivamente en servicios y, otras veces, quizas coluden tacitamente en precios
o se comportan como seguidores de precios de las empresas dominantes. Varios hallazgos
conforman la mora en estos grupos bancarios™:

Primero: la mora bancaria de corto plazo de la banca publica ha disminuido
sistematicamente entre 2000 y 2010, pasando de tasas superiores al 15% a tasas inferiores al
5%. En los periodos de crisis econdmica esta ha aumentado, mientras que ha disminuido en
los lapsos de auge econdmico. De igual manera se ha comportado la mora bancaria de corto
plazo de la banca privada, pero, en magnitud, siempre ha sido inferior que la de la banca
publica, con la excepcion de afios recientes. En promedio, durante el periodo de estudio la
mora de corto plazo de la banca publica fue de 7,7%, mientras que la de la banca privada fue
de 3,9%. En el periodo de crisis 2008-2010, cuando en promedio la tasa de variaciéon media
del IMAE fue de 1,8% y la tasa basica pasiva estuvo en 9%, la mora de corto plazo de la
banca estatal se mantuvo en promedio en 4,5% y la de la banca privada en 5%.

Similarmente, la mora bancaria de largo plazo de estos dos grupos de intermediarios
financieros ha sido inferior al 5%. Durante todo el periodo, la de la banca publica reflejo
un promedio de 3,8% y la banca privada un promedio de 1,6%. Estos valores relativamente
bajos obedecen a que, desde 1995, la banca publica emprendié programas de mejoras en
su gestion operativa, lo que redujo los gastos de personal en relacion con los ingresos por
intermediacion financiera desde tasas del 50% en promedio entre 1995-2000, a niveles del
20% entre 2000-2010. Lo mismo ocurri6é con su gestiéon de cobro, introduciendo para ello
mejoras en su plataforma tecnoldgica. La banca privada también se volvio mas eficiente
operativamente y convergio en el porcentaje del 20% en el mismo coeficiente, que al inicio
del periodo era de 30%.

Sin embargo, implicitamente incide el hecho de que el Estado (via presupuesto nacional

en varios casos) haya condonado deudas de grupos de actividad econdmica en particular, con lo

20 Por razones de espacio, en este documento no se incluyen los graficos equivalentes al Grafico 1, pero con la

informacion separada para la banca estatal y la privada. Para ello, véase Yong y Soto (2011).
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cual la mora de largo plazo de estos grupos, que aparecia en los balances de los bancos publicos,
se traslada a fideicomisos, otros balances y hasta a pérdidas contables que se amortizan con
la utilidad de los periodos. Al final, segmentos de clientes con alta probabilidad de quiebra
(default) son trasladados fuera de la cadena de recuperacion de cuentas por cobrar y, por ende,
de la mora de largo plazo, situacion que debe llamar la atencion sobre el tipo de clientes y el
modo de analisis de seleccion de los mismos para ser sujeto de préstamos, independientemente
del ciclo econdomico en que se encuentre el sector financiero.

De la informacion procesada, llama la atencidén que la mora de la banca privada no
muestra un comportamiento relacionado con la tendencia de la actividad econdémica, lo que
induce a pensar que hay ajustes de expectativas en los planes de consumo-ahorro del agente
representativo de la economia, efectos rezagados, restriccion (o expansion) crediticia por
asuntos de empresa dominante o de politica econdmica, que pueden estar incidiendo en este
hallazgo de hechos, o bien factores de indole institucional. El hecho es que el coeficiente
de correlacion del periodo abril 1999-abril 2010 entre la mora de corto y largo plazo de los
bancos privados en relacion con la tendencia del IMAE fue inferior al 12%; sin embargo, si
se observa que, en la crisis reciente (que es de un efecto riqueza real), en promedio la mora
bancaria de estos dos grupos aumento.

Lo que resulta mas claro es el comportamiento de la mora bancaria de ambos grupos
financieros con la tasa de interés. En efecto, esta variable (generada por oferta y demanda de
recursos crediticios o por intervenciones de politica), en general parece moverse en el largo
plazo de forma correlacionada con la mora bancaria y, alin mas, con la de la banca publica.
En el periodo en consideracion, se obtuvo que la correlacion entre la mora bancaria de corto
y largo plazo en relacion con la tasa basica pasiva fue superior al 70%. Mucho menor fue la
de la banca privada.

De forma similar, en el largo plazo se da una disminucion de la mora bancaria de
conformidad con la disminucion de la tasa basica pasiva; pero, en el ciclo de crisis reciente,
en el que se produjo un aumento de la tasa bésica pasiva de un 5% en julio de 2008 a un
12,5% en julio de 2009, la mora bancaria de todos los grupos también aumentd; sin embargo,
lo hizo proporcionalmente menos la mora bancaria de largo plazo de los bancos privados.
Dado lo anterior, la hipdtesis de si las variables convergen en equilibrio en el largo plazo se
hace relevante para determinar co-movimientos entre la mora bancaria de ambos grupos y las
variables del lado real y financiero de la economia, comentarios que fueron realizados en el
aparte anterior.

Por otra parte, y con el fin de obtener las elasticidades de la mora de corto y largo
plazo de la banca estatal y de la banca privada en relacion con el ciclo real y financiero,
con la tasa de interés en dolares en Costa Rica (que juega el papel de ser la variable que
envuelve directamente al mercado internacional e indirectamente al mercado cambiario) y
con los cambios en las reglas a partir de octubre de 2006, se identificaron y estimaron varios
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modelos, presentandose los resultados para el lineal doble logaritmico y para el efecto de los
ciclos en si (desviaciones de la tendencia) en el Cuadro 3.

En general, las elasticidades que presenta el modelo de largo plazo son mas altas que
las indicadas en el modelo de corto plazo. Es interesante anotar que la mora estatal reacciona
mas fuertemente a las variaciones en el IMAE que ante la Tasa Bésica; asi, por cada aumento
de uno por ciento en el indice Mensual de Actividad Econémica, la mora de corto y largo
plazo tres meses después disminuiria 1,64% y 2,82%, respectivamente. Se puede indicar
(céteris paribus) que, por cada punto porcentual que aumente el costo de oportunidad del
dinero en colones (medido por la tasa basica pasiva), la mora de corto y largo plazo de la
banca estatal aumentard un mes después en 0,61% y 0,97%, respectivamente. Menos reaccion
tuvo la mora de la banca estatal en relacion con la tasa de interés en dolares, debido, quizas,
a la composicion de la cartera de este segmento bancario, segin monedas. En efecto, por
cada punto porcentual que aumente dicha tasa, la mora de corto plazo aumentaria dos meses
después 0,16% y la mora de largo plazo lo haria en un 0,21%, cinco meses después.

Los cambios en las reglas institucionales que se introdujeron a partir de octubre de
2006, mediante las que se modifico el sistema cambiario de Costa Rica, tienen una influencia
similar sobre la mora que la descrita para el sistema financiero. Nétese que el signo del factor
institucional es positivo, lo que indica que el efecto de ese factor aumentd la mora de corto
plazo en 0,02% y la de largo plazo en 0,17%.

Los resultados referentes al ciclo revelan, en forma similar al sistema financiero, que
la mora de los bancos estatales responde mas al ciclo real que al financiero y, en el caso del
primero, que lo hace con mayor intensidad la mora de largo plazo que la de corto plazo. En
particular, cuando la actividad econdmica supera su tendencia en 1%, la mora de largo plazo

de los bancos estatales disminuye 1,86% dos meses después, mientras que la de corto plazo
lo haria en 0,81%.
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Cuadro 3.
Elasticidades de la Mora de corto y largo plazo de l1a banca estatal y la banca privada en
relacion con el ciclo real y financiero, la tasa de interés en dodlares y el cambio institucio-
nal en el periodo abril 1999-abril 2010)

Mora en la Banca SRR IMAE (de tres periodos Tasa Basica Pasiva (del Tasa deinterés Cambios en las reglas
Estatal 1/ —meses— anteriores) periodo— anterior) en dolares 2/, 4/ institucionales 5/
Corto Plazo 7.54 -1.64 0,61 0,16 0,02
Largo Plazo 13,4 -2,82 0,97 0,21 0,17
Mora en la banca privada 3/
Corto Plazo -9,87 -2,93 0.58 -1,29 0,20
Largo Plazo 0,7 -0,74 0.37 0,15 0,061

Grado de respuesta de

la (log) Mora cuando
Grado de respuesta de la (log) Mora Grado de respuesta de la (log) Mora

simultaineamente
solamente en relacion al ciclo real 7/  solamente en relacion al ciclo financiero 7/

hay un ciclo real y

financiero 7/

Mora Corto Plazo -0.87 al ciclo real
-0.81 0.61 ) )

(Estatal) 0.62 al ciclo financiero

Mora Largo Plazo -2.04 al ciclo real
-1.86 0.74

(Estatal) 0.82 al ciclo financiero

Modelo de vectores auto regresivos para la banca privada (elasticidades para abril 1999-abril 2010) 6/

Tasa Basica Tipo de
Mora Mora de IMAE ) )
pasiva cambio de )
Constante  del mes dos meses de meses Cambios en las reglas
de meses venta del mes
anterior 8/  anteriores 8/  anteriores 8/ ) )
anteriores 8/ anterior
Mora de Corto
6,34 0,40 0,46 -1.4 0,12 0,10 0,12
Plazo
Mora de Largo
0,87 0,22 0,39 -0,48 0,18 0,05 0,03
Plazo

1/ Variables en conjunto fueron significativas. Bondad de ajuste del 80% para el modelo de
corto plazo y de 75% para el de largo plazo. Variables individuales significativas al 99% con
la excepcion de la tasa de interés en dolares que lo fue al 76% y la variable institucional al
78%, en el modelo de corto plazo. En el modelo de largo plazo cada variable fue significativa
al 99%, con la excepcion de la tasa de interés en dolares, que lo fue al 76%.

2/ Para el modelo de corto plazo, el rezago de la tasa de interés en dolares es de dos meses,
mientras que para la de largo plazo, dicho rezago es de cinco meses.

3/ Bondad de ajuste del modelo de corto plazo de 13% y de 25% en el de largo plazo, lo cual
indica que la especificacion del modelo no es util para predecir la variable independiente
(mora). El signo de la tasa de interés en dolares en el modelo de corto plazo no es el espera-
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do. Individualmente, las variables fueron significativas.

4/ El rezago de la tasa interés es de tres meses en el modelo de la banca privada.

5/ Son los cambios en cualquier regla institucional que surja a partir de octubre de 2000,
mes en que cambio el sistema cambiario de Costa Rica. La mora de la banca estatal incor-
pora los cambios institucionales ocurridos cuatro meses antes. El rezago de la variable que
mide los cambios en las reglas es de dos meses en el modelo de la banca privada.

6/ Bondad de ajuste del 69% en el modelo de mora de corto plazo y de 55% en la mora de
largo plazo. Los signos de los coeficientes son los esperados y las variables son significati-
vas.

7/ En el modelo de ajuste el ciclo (componente ciclico) es definido por la diferencia entre el
logaritmo y el estimado del filtro HP. Cada ciclo real y financiero influye con un periodo de
rezago de dos meses. Variables estadisticamente significativas: Modelo con alta bondad de
ajuste.

8/ Para el modelo de la mora de corto (largo) plazo la variable rezagada es la misma mora
de corto (largo) plazo. El IMAE rezagado de tres meses para la mora de corto plazo y de dos
meses para la mora de largo plazo. La tasa basica pasiva rezagada un mes para el modelo
de corto plazo y dos meses para el modelo de largo plazo.

Fuente: Elaboracion propia con base en Yong y Soto (2010)

Para la banca privada, las variables en si mismas son significativas para explicar la
mora privada, al igual que lo son en conjunto. Hubo evidencia también de cointegracion o
convergencia de la mora en relacion con las variables que determinan el ciclo econémico; sin
embargo, la bondad del ajuste del modelo fue muy baja, de conformidad con la especificacion
similar a la del sistema financiero nacional y a la de la banca estatal.

Dicho modelo no es entonces capaz de explicar las variaciones en la mora bancaria
privada en mas de un 50%, tal y como se subraya en las notas del Cuadro 3. La explicacién
merece una particular investigacion, por cuanto la hipdtesis que hay detrds es que la banca
privada se comporta de manera diferente al resto del sistema financiero. En principio, no es
un problema de identificacion de las variables en la forma funcional en que estan indicadas,
sino de la existencia de variables latentes, que son las que estdn determinando la linea de los
eventos de como este segmento reacciona con respecto al ciclo real y financiero.

Con el fin de capturar alglin tipo de variable latente, o bien, algun tipo de
comportamiento en el segmento de la banca privada en relacion con su mora de corto y largo
plazo, se especificé un modelo que, implicitamente, indica que la mora de la banca privada de
meses anteriores es una variable que explica la mora de los meses actuales’. En esta variable
estaria incorporada la informacion que indicaria que existe un tipo de comportamiento en la

21  El modelo utilizado se conoce como de “vectores autorregresivos”, el cual evita imponer restricciones a la manera
tradicional de identificar los modelos econométricos convencionales. Intuitivamente, lo que se trata de reflejar son las

regularidades empiricas e interacciones entre las variables objeto de estudio.
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gestion o en las expectativas o forma de reaccion de este segmento ante la evolucion del ciclo
econdmico. Al final, las variables que agregan informacion para predecir el comportamiento
de la mora de corto y largo plazo de la banca privada serian la evolucion del ciclo econdmico,
el tipo de cambio, los cambios en las reglas institucionales y el comportamiento mismo de la
gestion operativa de estos agentes, que estaria incorporado por la evolucion de la mora misma.

Por cada aumento porcentual de la mora de corto plazo de uno y de dos meses
anteriores, la mora del mes actual aumentaria en un 0,40% y en un 0,46%, respectivamente.
Esta elasticidad menor a la unidad es congruente con la hipotesis subyacente de que los
agentes bancarios privados, ante una mora en crecimiento, realizan ajustes administrativos y
de gestion, con el fin de reducir el nivel de la misma en periodos siguientes. Para la mora de
largo plazo, dichas elasticidades fueron de 0,22% para la del mes anterior y de 0,39% para la
de los dos meses precedentes.

La actividad econdmica influye con tres y dos meses de rezago para la mora de corto
y largo plazo de la banca privada, respectivamente. En efecto, la elasticidad con respecto
al IMAE fue de -1,4 y de -0,48 para la mora de corto y la de largo plazo. En cuanto a la
Tasa Basica Pasiva, si esta aumenta en un uno por ciento, entonces la mora de corto plazo
aumentaria en el mes siguiente en un 0,12%; mientras que la mora de largo plazo se
incrementaria en un 0,18%, dos meses después. Dado que la banca privada mantiene cerca de
70% de su cartera en dolares, el tipo de cambio es una variable que influye en la evolucion
de la mora, por su efecto en el valor de los saldos y de las cuotas en moneda nacional. Por
cada aumento porcentual del tipo de cambio, la mora de corto y largo plazo del mes siguiente
aumentaria en 0,10% y en un 0,05%, respectivamente. Finalmente, la mora de la banca
privada se ajustaria con los cambios en las reglas institucionales mas rapido que la banca
estatal. En efecto, la elasticidad de la mora de corto plazo con respecto a dichos cambios es
de 0,12, mientras que la de largo plazo es de 0,03.

JEs el comportamiento de la mora de la banca privada realmente diferente?

Previamente se sefiald que, desde que comenzaron a instalarse bancos privados en
Costa Rica, a inicios de los ochenta, recurrieron al mecanismo de crear empresas subsidiarias
(en ese entonces denominadas “caribefias”, porque algunos de los paises del Caribe donde
las establecian constituian paraisos fiscales”™), con el objetivo de evadir aspectos importantes
de regulacion y supervision financiera. En particular, por medio de esas entidades recibian
depositos —en moneda nacional y extranjera— por los que no cumplian con el encaje
legal y también otorgaban préstamos que no quedaban registrados en la contabilidad del
banco legalmente autorizado para operar en el pais. Al no estar regulados en Costa Rica
y muy laxamente en el exterior, servian también de mecanismo para ocultar mora, siendo
relativamente sencillo trasladar las operaciones morosas a “la caribena”.

22 Enese entonces Panama, Nassau y Bahamas eran los mas utilizados por los bancos costarricenses.
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No es de extrafiar, entonces, que la mora de la banca privada —sobre todo la de
largo plazo— se mantuviera en niveles relativamente bajos y con poca volatilidad durante
casi todo el periodo analizado. Mencionamos la de largo plazo porque esa acarrea mayores
consecuencias dentro del modelo regulatorio. Ain cuando en la banca estatal se dieron
traslados de cartera muy morosa a fideicomisos al amparo de leyes especificas, dichos
eventos fueron esporadicos y orientados a evitar que los bancos ejecutaran las garantias de
los deudores, que generalmente eran agricultores o ganaderos, no necesariamente pequenos.

La SUGEEF vy, posteriormente, el CONASSIF, siempre se vieron limitados para actuar
legalmente en las “caribefias”, que después se denominaron “off shore”. Algunas de ellas
incluso superaban en activos el tamafio del banco™. De alli que la accion de los 6rganos
supervisores y del Banco Central se orientd fundamentalmente a la persuasion moral y a
la emision de reglamentacion que regulaba los grupos y conglomerados financieros. Un
proyecto de ley elaborado por el CONASSIF para permitir la supervision consolidada de los
conglomerados financieros sigue sin aprobarse en la Asamblea Legislativa; sin embargo, los
esfuerzos de persuasion de los reguladores nacionales, la eliminacion de paraisos fiscales por
la presion de Estados Unidos y la reduccion de los encajes legales, llevaron a la desaparicion
de las “caribenas” o a su desvinculacion con el banco local en los ltimos cinco afios.

Por lo anterior, en el periodo de la ultima crisis la informacion de la mora en la
banca privada resulta comparable con la de la banca estatal. A pesar de ello, es importante
tener presente que la informacion contable de la mora puede reducirse por medio de tres
mecanismos, aparte del pago de los montos atrasados: los arreglos de pago, la adjudicacion
de bienes en pago de las operaciones y el cargo contra la reserva de créditos. Los tres
mecanismos son del resorte de decisiones internas de las entidades financieras. De alli
que, con el fin de obtener una perspectiva mas precisa de la evolucidon de las operaciones
atrasadas, es necesario incorporar en el calculo de la mora los movimientos de las cuentas en
las que se registran los movimientos descritos™. El caso de las readecuaciones es mas dificil
de reconstruir, dado que no quedan registradas en los estados financieros. En el Grafico 2 se
presenta la informacion para el periodo enero 2009 a diciembre 2010, que recoge la reaccion
de los bancos ante el efecto de la crisis en la mora de largo plazo.

23 Por ejemplo, en 1996 los activos de los bancos BCT, Banex y de Comercio representaban aproximadamente entre
20% y 40% de los activos de las respectivas corporaciones.

24 Los autores agradecen al M.Sc. Hairo Rodriguez, profesor del posgrado en Economia de la UCR, por esta sugerencia.
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Grifico 2
Mora de largo plazo, contable y ajustada, de bancos publicos y privados
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Fuente: elaboracion propia con datos de SUGEF

El resultado revela que, si bien el dato contable (sin ajuste) de la mora de largo plazo
en la banca privada se mantiene todo el periodo entre 1,5% y 1,85%, una vez ajustada la mora
por operaciones pasadas por pérdida contra reserva o sacadas de balance por recibir bienes en
dacion de pago o bienes adjudicados, muestra un comportamiento muy distinto. En efecto, a
partir de enero de 2009 la mora ajustada comienza a subir hasta superar 3,5% en marzo del
2009 vy, a partir de alli, disminuye hasta 2,0% en diciembre de 2010. Notese que en varios
meses de 2009 la mora ajustada de la banca privada supera a la de la banca estatal. La de la
banca estatal continia aumentando hasta llegar a 4,3% en mayo de 2010 y, a partir de octubre,
desciende hasta 3,5%. La informacion anterior permite concluir que el comportamiento de la
mora de la banca privada se asemeja a la de su contraparte estatal durante la reciente crisis,
aunque las decisiones que reducen la mora contable son adoptadas con mayor rapidez en la
privada. Es posible entonces que, si se trabaja con los datos ajustados, se obtengan mejores
resultados para los efectos de las variables macroecondmicas en la mora de la banca privada.
Desafortunadamente, para los afios en que parte de la mora se trasladaba a las “caribefias”, no
es posible reconstruir la informacion.



III. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

El hallazgo mas importante reside en la demostracion de que la calidad de la cartera de
crédito del sector financiero de Costa Rica se relaciona con el nivel de actividad economica y
con el ciclo real y financiero. Se puede prever que un auge economico que lleve a una expansion
“artificial” del crédito (no respaldada por ahorro voluntario previo), orientara la inversion a
largo plazo hacia usos que no reflejan el costo de oportunidad de los recursos. Por otra parte,
un menor ritmo de produccién real en la economia o, incluso, una reduccion en el nivel de
actividad econémica, debilitan tanto la capacidad como la disciplina de pago de los deudores.

Lo anterior tiene implicaciones importantes tanto para los intermediarios financieros
como para las autoridades que regulan y supervisan esta actividad. En el primer caso, es
recomendable que las entidades reguladas disefien sistemas de monitoreo del riesgo al que estan
expuestas las distintas actividades econdmicas en las diferentes fases del ciclo economico. Es
evidente que, a medida que se deterioran los indicadores y la capacidad de pago de los deudores,
se ponen de manifiesto riesgos adquiridos en la fase de expansion del ciclo econémico.

Desde la perspectiva de los entes supervisores y de la autoridad monetaria, una
recomendacion es la incorporacion de provisiones contraciclicas en la normativa que regula la
calificacion de deudores y estimacion de reservas. De esta manera, si las provisiones especificas
a cartera son menores que las de la tendencia historica —lo que generalmente sucede en la
fase expansiva del ciclo— la provision sera positiva, formandose un fondo contable en los
balances financieros. Asimismo, una reduccion temprana del crédito podria prevenir posteriores
deterioros de la calidad de la cartera, la rentabilidad y estabilidad del sistema financiero.

Se encontr6 evidencia de que por cada movimiento porcentual en el costo de
oportunidad del dinero en colones, la tasa de la mora de corto y largo plazo podria cambiar
en 0,36% y 0,4% en el mes siguiente. En relacion con la tasa de interés en ddlares, dichas
elasticidades fueron de 0,23 y de 0,46, respectivamente. Por otro lado, por cada 1% de
aumento en la actividad econéomica (IMAE), la mora de corto y largo plazo del sistema
financiero nacional cae en un 1,04% y en 1,97%, respectivamente, dos meses después.

También se demostrd que la mora del sistema financiero responde a las fases del
ciclo real y financiero, y que el grado de respuesta es mayor respecto del primero. Asi, los
resultados indican que la elasticidad de la mora de largo plazo mas que duplica a la de corto
plazo. En efecto, por cada 1% que el IMAE supera a su tendencia (fase expansiva), la mora
de corto plazo disminuye 1,13% y la de largo plazo 1,81%, con dos meses de rezago; lo
contrario ocurre cuando el IMAE se ubica por debajo de su tendencia (fase recesiva).
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Por otra parte, la banca estatal sigue el mismo tipo de comportamiento que se presenta
en el sistema financiero nacional en relacioén con el ciclo econdémico y la mora legal. En
efecto, la actividad econdmica medida por el IMAE mostré una elasticidad superior que la
de la tasa de interés. Los resultados referentes al ciclo también revelaron que la mora de los
bancos estatales responde mas al ciclo real que al financiero y, en el caso del primero, lo hace
con mayor intensidad la mora de largo plazo que la de corto plazo.

En cuanto a la banca privada, las estimaciones resultaron menos robustas, lo que
puede atribuirse a que la informacidn contable durante una parte importante del periodo
analizado no refleja la situacion real de la mora legal debido a que esas entidades contaron
con mecanismos que les permitian trasladar operaciones a empresas subsidiarias domiciliadas
en el exterior, no supervisadas por las autoridades nacionales. Esta situacion se superd en
los ultimos afos mediante mecanismos de persuasion moral de las autoridades reguladoras
y reglamentacion que llevé al cierre o a la restriccion de las transacciones que los bancos
locales pueden hacer con sus contrapartes del exterior.

Otro hecho relevante se refiere a la posibilidad que tienen las entidades reguladas de
reducir el indicador de mora legal por medio de movimientos contables —como la adjudicacion
de bienes o el cargo a pérdidas contra reserva- o la venta de cartera. El ajuste correspondiente
demostrd que, durante la reciente crisis, la mora de la banca privada se asemeja a la de su
contraparte estatal, aunque las decisiones que reducen la mora contable son adoptadas con
mayor rapidez en la privada. El indicador de mora legal también puede verse afectado por las
readecuaciones, que tuvieron particular relevancia durante los ultimos tres afios.

La economia de Costa Rica estd dolarizada en un alto porcentaje y hay un sistema
cambiario diferente del que estuvo vigente durante més de 20 afios. Por lo tanto, posteriores
investigaciones deberan abordar el comportamiento de la mora en una economia dolarizada,
en donde los fundamentos del agente representativo no son los mismos para distintos grupos
oferentes y demandantes de fondos prestables. El significado de este resultado es importante,
ya que sefalaria que la adopcion del sistema de bandas tuvo un impacto negativo sobre los
niveles de mora, posiblemente por la incertidumbre que generd la volatilidad en el tipo de
cambio y, consecuentemente, en el calculo econdémico de los deudores.

Una sugerencia para futuras investigaciones es analizar el comportamiento del
agente representativo en situaciones de informacion asimétrica y sefiales incorrectas, con el
fin de contribuir a la formacion de una mejor cultura financiera que evite comportamientos
prolongados de ilusién monetaria y la creacion de burbujas financieras. También se sugiere
realizar las estimaciones para las principales actividades a las que los bancos dirigen el
crédito, para determinar si el ciclo econdmico y financiero las afecta de manera diferenciada.
Finalmente, se sugiere disenar, especificar e implementar un modelo de equilibrio general
estocastico dinamico para el sector financiero de Costa Rica que involucre aspectos micro y
macro de los agentes.
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