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Resumen

La Crisis Financiera de 2008-2009 comenz6 en EE.UU. pero sus efectos se
esparcieron por todo el mundo, incluyendo a Costa Rica. Si bien a nivel nacional bastante
se ha dicho acerca de los efectos en variables reales como empleo, produccion e
inversion, el estudio de sus efectos en el sector financiero nacional ha sido mas limitado.
Este trabajo pretende contribuir en este tema, al analizar el comportamiento y resultados
de los bancos nacionales antes, durante y después de la crisis. Se incluye un analisis
separado del sistema completo, de los bancos publicos y de una muestra de los privados,
anticipandose una mayor influencia de los bancos publicos en los resultados generales.

Se concluye que, en promedio, hubo una desaceleracién, pero no una
disminucién, en el crecimiento del tamafio de las carteras de crédito, sin aumentar
sustancialmente los créditos con morosidad de largo plazo ni las estimaciones. Ademas,
con la crisis crecié la proporcion de ingresos proveniente de cartera de crédito y de
comisiones y servicios, bajando los ingresos por inversiones. Los gastos administrativos
bajarian mas que los gastos de personal, aunque ambos volverian a crecer a los mismos
niveles muy poco después de pasada la crisis. Finalmente, disminuyeron las utilidades y
el rendimiento sobre activos, recuperandose después de la crisis, pero no logrando volver

a sus niveles anteriores.
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Introduccion

Ya ha transcurrido casi una década desde que comenzara la peor recesién mundial
en la historia reciente y la economia mundial todavia no se termina de recuperar. Tras
muchos esfuerzos por parte de gobiernos y sus autoridades monetarias, la liquidez en los
mercados financieros apenas esta volviendo a aumentar, asi como la confianza de los
inversionistas y ahorrantes. En consecuencia, dada la intima relacion entre los
desempefios de los mercados financieros y de la macroeconomia, muchos paises a duras
penas estan volviendo a los niveles de empleo, crecimiento e inflacién anteriores a la
crisis y Costa Rica no ha sido la excepcion.

Durante la crisis financiera, Costa Rica experiment6 una marcada caida en la
produccion, asi como las exportaciones, la inversion extranjera directa y el turismo,
pilares de la economia nacional (Leiton, 2013). Como se aprecia en la Figura 1, desde
antes del desplome del banco de inversiones Lehman Brothers en setiembre de 2008, la
produccién nacional comenzé a desacelerarse, siendo su peor momento enero de 2009,
donde esta no solo habia dejado de crecer sino que incluso se contrajo. Desde entonces, si
bien se ha crecido a un ritmo promedio del 3% anual, este crecimiento ha sido menor a

los niveles anteriores a la crisis.
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Figura 1: Crecimiento en produccién nacional en 2003-2014.
Fuente: “Costa Rica se levanta a medias de la crisis econémica del

2008”, por Patricia Leiton. 2013.

Periodico La Nacidn. Tomado de http://www.nacion.com/economia/Costa-Rica-levanta-medias-

economica_0_1366463 353.html. Derechos de autor 2013 de Grupo

Nacion. Usado con permiso.

Similarmente, como se observa en la Figura 2, es de notar la gran disminucién en

las exportaciones, tanto en la economia nacional como en la mundial, donde hubo un pico

en el crecimiento interanual en 2006, desacelerandose a partir de ahi y terminando en una

disminucién en 2009. Luego de esto, comenzaria la recuperacion, en la que Costa Rica

mantendria un crecimiento mayor al mundial, donde mas bien se vio otro pico y volvio a

caer a partir de 2010.

Asimismo, la inversién extranjera directa sufrid

de forma severa, donde en 2008

dejo de crecer y en 2009 incluso fue aproximadamente un 40% mas baja que afio anterior.

También cabe destacar que para cada afio después de esto, el crecimiento nacional fue

mayor al mundial, si bien ambos comenzaron a desacelerarse de nuevo desde 2011.



Finalmente, el turismo nacional experimentd una gran escalada antes de 2008,
creciendo cerca del 8% anual por los cinco afios anteriores a la crisis. No obstante, entre
2008 y 2009 se pasé de un crecimiento del 30% a una caida del 10%, mas evidencia de
como el turismo es un bien normal, de lo primero en recortarse ante mayores
restricciones presupuestarias. Sin embargo, incluso ante esta situacion, el sector turistico

fue capaz de recuperarse pronto, teniendo crecimientos positivos desde 2010.

Exportaciones bmeorsida exiranjesa disscta Turismo
NARRCON FTERRAL | M PIRCRREE W ARAOON MRS / B FOBCENI S AR TON MTGRAUL, ¢ B FORCENTAES
5 CortaPire B Mundc B Cots Bice S MAmde 5 Corm fice B Munde
] L4 -
- L -
-
- -
-
. = [
L L
- = -
e
- - “s
- - -
@ od 05 8 OF OO @ W 1t 9 QG 0 O 08 O O @ W 1 2 09 O4 06 O (@ 8 0 W N w2
iNgRO snERo ingRoc
SANTES SOGN ¥ WAL SO A OO

Figura 2: Crecimiento nacional en exportaciones, inversion extranjera directa y turismo en 2003-2014
Fuente: “Costa Rica se levanta a medias de la crisis economica del 2008”, por Patricia Leiton. 2013.
Periodico La Nacidn. Tomado de http://www.nacion.com/economia/Costa-Rica-levanta-medias -
economica_0_ 1366463 353.html. Derechos de autor 2013 de Grupo Nacion. Usado con permiso.

Mediante los ejemplos arriba se quiso mostrar apenas unas cuantas de las secuelas
de la crisis sobre la economia nacional, de las cuales se ha dicho esto y mucho mas. Sin
embargo, también es de sumo interés examinar la otra cara del asunto: la financiera.
Volviendo a la intima relacién entre ellas mencionada al principio, cabe notar que, al

menos en el ambito nacional, aparte del gran esfuerzo del Instituto de Investigaciones en



Ciencias Econémicas y el Observatorio del Desarrollo de la Universidad de Costa Rica’,
es poco lo que se ha dicho acerca de las ramificaciones de la crisis en el sector financiero,
particularmente el bancario, y especificamente desde un punto de vista contable.
Contribuir en este punto serd el énfasis de este trabajo.

Luego de entender a fondo los origenes financieros de la crisis y hacer un
recuento de la experiencia de Costa Rica, se tendra el propodsito de determinar cémo
reacciond el sistema bancario costarricense ante la crisis financiera mundial y en qué
medida se ha recuperado. En consecuencia, el siguiente trabajo pretendera servir de
radiografia del sistema bancario nacional antes, durante y después de la crisis de 2008-
2009. Como tal, su objetivo general sera identificar, describir y analizar los cambios en
los bancos nacionales al verse enfrentados con la crisis. No se pretendera establecer
causalidad. A su vez, los objetivos especificos seran, para el sistema bancario completo,

los bancos del estado y una muestra de los bancos privados:

1. Examinar los cambios reales en la cartera de crédito, especialmente la vencida de
largo plazo.

2. Estudiar la dinamica en las estimaciones de crédito.

3. Determinar la mayor fuente de ingresos bancarios y hacer un analisis de sus

gastos, develando asi su estrategia ante la crisis.

! Ambas instituciones, en conjunto con el Programa de las Naciones Unidas para el Desarrollo, publicaron
en 2013 el libro Costa Rica: Impactos y lecciones de la crisis internacional 2008-2009.



4. Analizar sus utilidades netas y el rendimiento sobre activos a lo largo del tiempo.
5. Determinar cuanto tiempo duraron estas variables en estabilizarse luego del

choque inicial.

La hipotesis a desarrollar es que a causa de la crisis financiera se vera una disminucion
real en el tamaiio de las carteras de crédito, aumentando las estimaciones y la cartera con
mora de largo plazo. Ademas, se espera un aumento en la proporciéon de ingresos
provenientes de comisiones y servicios por sobre ingresos por inversiones, asi como una
disminucion en la contribucién porcentual de ingresos por cartera de crédito. Se anticipa
también un descenso marcado en los gastos administrativos, no asi en los gastos de
personal, que se espera haya sido méas moderado. Finalmente, se pronostica una
disminucion en el rendimiento real sobre activos, asi como las utilidades netas, si bien su
comportamiento se habra revertido en afios recientes, tomando mas tiempo en recuperarse

que lo que duraron en caer.



Antecedentes

“Es dificil hacer que un hombre entienda algo
cuando su salario depende de que no lo entienda.”

-Upton Sinclair (1935, p. 104)

Segun el Fondo Monetario Internacional (FMI), la crisis de 2008-2009, también
conocida la Gran Recesion, es la mayor caida que han visto los mercados mundiales en
mas de setenta afios (International Monetary Fund, 2009, pag. 13), solo superada por la
Gran Depresion de la década de 1930. Nunca antes se habia vivido tan gravemente las
consecuencias negativas de la profunda interconexion entre los mercados financieros
internacionales y de la libertad de movimiento de capitales. Por ello no sorprende que
fuera solo cuestion de tiempo para que lo que comenzé en EE.UU. como una crisis
financiera en diciembre de 2007 rapidamente se esparciera a otros paises. Sin embargo,
dado el severo impacto que tuvo la crisis, cabe preguntarse, jcomo pudo ocurrir tal
descalabro? ;Qué lo ocasiond? ;Se podria haber evitado? Estas y otras preguntas se

responderan a continuacion.



Debilitamiento regulatorio

De acuerdo a la Oficina Nacional de Investigacion Econdémica de EE.UU.
—NBER, por sus siglas en inglés—, la crisis financiera se extendié por diecinueve meses,
de diciembre de 2007 a junio de 2009 (National Bureau of Economic Research, 2010).
No obstante, para examinar sus raices es necesario devolverse cerca de treinta afios:
Muchos apuntan a la desregulacién de los mercados financieros en EE.UU. comenzada a
partir de la década de los ochenta como el primer factor que inadvertidamente facilité la

crisis financiera (Havemann, The Final Crisis of 2008: Year in Review 2008, 2016).

Se comenzé con la Ley DIDMCA? de 1980 que quitd ciertas restricciones a las
practicas financieras de los bancos y subi6 el seguro de depdsitos de cuarenta mil a cien
mil délares, sirviendo como incentivo a relajar el rigor antes de otorgar préstamos (FDIC,
1997). Seguidamente, la Ley Gamn-St. Germain de Instituciones de Depdsito de 1982
abrid las puertas a los préstamos hipotecarios de tasa ajustable, que a su vez contribuyé a
la Crisis de Asociaciones de Ahorro y Crédito de 1986 a 1995, en la que quebraron mas

de mil de estas (Barth, Trimbath, & Yago, 2004).

En 1999 también se derogo parte de la Ley Glass-Steagall de 1933, eliminando la
separacion de mas de sesenta afios entre los bancos comerciales y los de inversion,

permitiendo practicas financieras mucho mas riesgosas en detrimento de los depositantes

2 DIDMCA: Ley de Desregulacion de Instituciones de Depésito y Control Monetario (Depository
Institution Deregulation and Monetary Conirol Aet).



(Ekelund & Thornton, 2008). Después, en el afio 2000, la Ley CFMA?® prohibié la
regulacion estatal y federal de instrumentos derivados de ventanilla, confiando en que el
mercado se autorregularia (Denning, 2011). Y luego de esto, en 2004 la Comision de
Valores e Intercambios (SEC, por sus siglas en inglés) permitié que los bancos de
inversion Goldman Sachs, Merrill Lynch, Morgan Stanley, Lehman Brothers y Bear
Stearns aumentaran significativamente su apalancamiento, incentivando asi la
adquisicién desmedida de valores respaldados por hipotecas (Labaton, SEC Concedes

Oversight Flaws, 2008).

Si bien todas estas medidas tuvieron en su momento el objetivo aumentar la
competitividad del sector financiero estadounidense, en conjunto mas bien provocaron el
crecimiento desmedido de un “sistema bancario en la sombra”, o sea de intermediarios
financieros no bancarios con poca o0 nula supervision. En palabras de Ben Bernanke,
expresidente de la Reserva Federal de EE.UU. (Fed), incluia a mercados de fondos de
inversion, de acuerdos de recompras, compaiiias de hipotecas y bancos de inversiones,
entre otros (Bemanke, 2012). Estos eran capaces de desempefiar casi las mismas
funciones de un banco tradicional, pero sin la vigilancia estatal usual en virtud de no
recibir depositos del publico. Fue precisamente el no estar bajo dicha vigilancia,

combinado con una coyuntura de poca volatilidad en los mercados y bajas tasas de

3 CMFA: Ley de Modernizacion de Futuros sobre Materias Primas (Commodity Futures Modernization
Act).



interés, lo que les permitid tomar los riesgos excesivos en busca de ganancias a corto

plazo, riesgos que al materializarse terminarian desencadenando la crisis financiera.

Moderacion y baja en tasas

De 1985 y hasta el inicio de la crisis en 2008, la economia estadounidense vivid
un periodo de poca volatilidad financiera denominado la “Gran Moderacién”. Durante
estos anos la inflacion fue baja y estable, acompafiada por el mayor crecimiento sostenido
desde la Segunda Guerra Mundial, debido a una mayor independencia de la autoridad
monetaria (Hakkio, 2013). Adicionalmente, eventos locales y externos a finales de los
noventa y los primeros afios del presente siglo trajeron ademas una baja significativa en
las tasas de interés. Esto hizo menos atractivas las inversiones locales en bonos del
gobierno e incentivé, aprovechandose de la entonces menor regulacion, la innovacion
financiera y la toma de mayores riesgos por parte del sistema bancario en la sombra,

situacion que eventualmente probé ser desastrosa al darse las condiciones adecuadas.
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Figura 3: Crecimiento porcentual del PIB real de EE.UU. en 1960-2013.

Fuente: “The Great Moderation”, por Gregg Hakkio. 2013. Federal Reserve Bank of
Kansas. Tomado de http://www.federalreservehistory.org/Events/Detail View/65. Derechos
de autor 2013 de Federal Reserve History. Usado con permiso.

Los aflos noventa trajeron consigo del nacimiento de un gran numero de empresas
basadas en internet y una gravitacion todavia mayor hacia adquirir sus acciones, al punto
de provocar la llamada “Burbuja Puntocom”. Tanto fue el frenesi hacia tales compafias
que el indice tecnoldgico Nasdaq vio un incremento del 605% entre 1994 y 2000
(Galbraith & Hale, 2014). Muchas empresas incluso llegaron a agregar “e-” al principio
de su nombre o “.com” al final y eso hacia subir su valor (Masnick, 2003). No obstante,
la burbuja finalmente estallo entre 1999 y 2001 y, para prevenir un panico e impedir
mayores consecuencias, la Fed bajé durante 2001 la tasa de interés de referencia del 6,5%

al 1% (Board of Governors of the Federal Reserve System, 2013).



I |

Nasdaq Composite Monthly Close

3000 4
4500 1 !
4000 - il
3500 4 | ‘-
3000 1 ||
2500 4 #F 3
2000 / 1."-, "

1500 4 7~

Figura 4: Nivel del indice Nasdaq en 1984-2004.

Fuente: Income Distribution and Information Technology Bubble, p. 15, por James K.
Galbraith y Travis Hale. 2004. University of Texas Inequality Project. Derechos de autor
2004 de Galbraith y Hale. Usado con permiso.

Durante este periodo las tasas de interés también tuvieron una tendencia a la baja
por influencias de origen externo. Los afios noventa fueron testigos de otras dos crisis
financieras relevantes para la economia de EE.UU.: la asiatica en 1997 y la de deuda rusa
en 1998. Ambas ocasionaron un incremento significativo en sus respectivos ahorros y un
gran éxodo de fondos, especialmente de Asia, hacia los mercados financieros
estadounidenses (Krugman, 2009). El déficit de cuenta corriente de balanza de pagos
resultante llend el mercado de fondos y bajo aun mas las tasas de interés. Este exceso de
fondos, aunado a la disminucion sustancial en la tasa de referencia por parte de la
Reserva Federal, trajo el siguiente factor que propicio, por el accionar del sector bancario

en la sombra, la cnsis financiera: un desmedido aumento en préstamos de todo tipo,
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especialmente hipotecarios, seguido de su titulacién y reventa mediante derivados poco
entendidos. Esto provocaria una burbuja inmobiliaria que, al estallar, se traeria abajo a

todo el sector de banca de inversién de Wall Street.

Burbuja inmobiliaria

Con mucho dinero que prestar y tasas bajas, hubo un gran aumento en los
préstamos hipotecarios y con ello, en el precio de las casas. Conforme la competencia por
poder de mercado disminuy6é la cantidad de prestatarios con buen crédito, los
prestamistas eventualmente optaron por dirigir sus esfuerzos hacia prestatarios de mayor
riesgo, conocidos como “subprime” (Simkovic, 2013). Muchos prestamistas incluso
recurrieron a practicas engafiosas como ofrecer créditos de tasa ajustable que comenzaba
baja por los primeros afios y subia hasta digitos dobles después, ademas de altas penas
por prepago (Havemann, The Final Crisis of 2008: Year in Review 2008, 2016), con tal

de colocar mas préstamos hipotecarios.

No sobra decir que estas practicas rayan en lo cuestionable, al aprovecharse de la
ilusion de familias que de otra manera nunca podrian haber obtenido un préstamo
hipotecario y asi comprar su propia casa. No obstante, el incentivo de dar cada vez mas
préstamos hipotecarios era grande, pues las compaifiias prestamistas ni siquiera
conservaban las hipotecas (Havemann, The Final Crisis of 2008: Year in Review 2008,
2016), pudiendo deshacerse asi del riesgo, sino que se las vendian a Wall Street mediante

un proceso llamado titulacién.
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La titulacion (“securitization”) consiste en tomar activos no liquidos como
hipotecas y transformarlos en un valor financiero respaldado por dichos activos (“assez-
backed security”). A modo de ilustracion, se puede imaginar a un banco comercial o
compaiiia prestamista privada que otorga hipotecas que luego vende en conjunto a un
tercero, generalmente un banco de inversion. Este ultimo pone las hipotecas en grupos de
cientos o hasta miles en un fideicomiso como garantia del derivado recién creado, y este
es dividido en muchas piezas individuales llamadas “tramos” (o “franches”, el término
francés usado en inglés), que se revenden a inversionistas en el mercado secundario
(Gallant, 2016). Al recibirse los pagos por las hipotecas, el dinero va al fideicomiso, que
lo distribuye entre los inversionistas dependiendo del tipo de tramo que hayan comprado:

a mayor prioridad de pago, menor rendimiento.

Los bancos de inversion en Wall Street titularizaron millones de hipotecas para
respaldar derivados llamados obligaciones de deuda colateralizada (“collateralized debt
obligations” o CDOs). Estos fueron vendidos como instrumentos de minimo riesgo, dada
la nota AAA que recibieron (The Origins of the Financial Crisis, 2013) de parte de
calificadoras de riesgo como Moody’s y Standard & Poors. Con los CDOs se atendio la
gran demanda de nuevas fuentes de inversidn con mayores rendimientos en una

coyuntura de tasas de interés bajas, como se discutié en la seccidn anterior.
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Diagram B: CDO Issuance m Billions
Source: Asset-Backed Alert
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Figura 5: Venta de obligaciones de deuda colateralizada en EE.UU. en 2004-2008.

Fuente: The Story of the CDO Market Meltdown: An Empirical Analysis, p. 6, por Anna
Katherine Barnett-Hart. 2009. Harvard University Economics Department. Derechos de
autor 2009 de Barnett-Hart. Usado con permiso.

La creacion y venta de CDOs explotd rapidamente, de $20.000 millones en 2004
a $180.000 millones en apenas tres afios (Bamett-Hart, 2009), como se aprecia en la
Figura 5. Una razoén para esto es que conforme mas hipotecas vendieran los prestamistas
para ser titulizadas, mas recursos obtenian para poder prestar y repetir el ciclo. Ahora
bien, con tal de colocar mas y mas hipotecas, y venderlas para crear mas CDOs, muchos
prestamistas incurrieron en practicas que incluso rayaban en lo ilegal o al menos en lo
imprudente, recurriendo cada vez mas a clientes “subprime” (Denning, 2011). En

consecuencia, los CDOs pasaron de estar respaldados solo en un 5% por hipotecas
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riesgosas en 2000 a un 36% en 2007 (Barnett-Hart, 2009). Simultineamente, los bancos
de inversion se apalancaron a niveles peligrosos para ellos mismos comprar CDOs:
habiendo quitado en 2004 el limite de 12-1 impuesto por la SEC a Goldman Sachs,
Merrill Lynch, Morgan Stanley, Lehman Brothers y Bear Stearns, estos llegaron a tener
hasta 40 veces mas deudas que capital propio (Denning, 2011). Esto dejaba muy poco

margen de error.

Las aseguradoras también entraron en este juego mediante la venta de permutas
de mcumplimiento crediticio ( “credit default swaps” o CDSs), pélizas con las que la
aseguradora se comprometia, a cambio de una prima trimestral, a asumir las pérdidas por
el impago de hipotecas (Havemann, The Final Crisis of 2008: Year in Review 2008,
2016). No obstante, lo que comenzé como un seguro terminaria convirtiéndose en una
fuente de especulacion, pues los bancos de inversién empezaron a comprar y vender
CDSs para activos que no poseian. Por ello no sorprende que la cantidad de créditos
cubiertos por CDSs pasara de $900.000 millones en 2001 a $62.000.000 millones en
2008 (Havemann, The Final Crisis of 2008: Year in Review 2008, 2016), siendo la mayor

aseguradora en ese momento el Grupo Americano Internacional (AIG).

Nadie parece haber entendido a cabalidad los riesgos de apostar con CDOs y
CDSs respaldados por, o cubriendo, grupos de hipotecas de cada vez peor calidad de
pago. En todo caso, la agrupacién de préstamos solo reduce el riesgo de incumplimiento
de pago si estos riesgos no estan correlacionados. Aun asi, mientras los precios de las

casas siguieran subiendo, todos se beneficiaban. En efecto, segiin la revista The
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Economist, entre 1997 y 2006 el precio de las casas en EE.UU. aument6 un 124% (CSI:
Credit Crunch, 2007), creando asi una burbuja inmobiliaria en la que todos dependian de
mantener esos precios altos. No obstante, los bancos actuaron bajo el errado supuesto de
que los mercados hipotecarios en distintas ciudades eran independientes unos de otros

(The Origins of the Financial Crisis, 2013). Demostraron no serlo.

Estallido de la burbuja

Luego de la baja en la tasa de interés de referencia llevada a cabo por la Fed entre
2001 y 2003, esta volveria a aumentar entre junio de 2004 y junio de 2006, pasando del
1% al 5,25% (Board of Govemnors of the Federal Reserve System, 2015). Con esto
rapidamente se revento la burbuja inmobiliaria, dada la relacion inversa entre la tasa de
mnterés y el precio de un activo, por lo que los precios de mercado de las casas
comenzaron a bajar, como se aprecia en la Figura 6. A setiembre de 2008 el precio
promedio de una casa habia bajado un 20% de su pico a mediados de 2006 (A Helping

Hand to Homeowners, 2008).
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US house-price indicators
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Figura 6: indice de precios de casas en EE.UU.

Fuente: “American housing prices: a reality check”. 2015. Revista The Economist. Tomado
de http://www.economist.com /blogs/graphicdetail/2015/11/daily-chart-0. Derechos de autor
2015 de The Economist Newspaper Limited. Usado con permiso.

Dada la inmensa cantidad de préstamos de alto riesgo de impago y con tasas
ajustables al alza y que no se podian renegociar, muchos hogares se vieron sin poder
pagar sus hipotecas, al deber mas de lo que ahora valia su casa. Por esto a muchos les
resulté mejor dejarse embargar la casa que pagar la deuda (A Helping Hand to
Homeowners, 2008). Solo en 2007 se comenzo el proceso de embargo en 1,3 millones de
casas, aumentando a 2,3 millones en 2008. Para agosto de 2008, el 9% de las hipotecas en
todo EE.UU. estaban en mora o proceso de embargo, subiendo a casi un 15% en

setiembre de 2009 (RealtyTrac, 2008).
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Tal impago crediticio hizo que el precio de los derivados respaldados por
hipotecas, como CDOs, se desplomara de repente. Asi comenzé a instaurarse una gran
desconfianza entre las contrapartes, pues a los CDOs ya ni siquiera se les recibia como
garantia para préstamos de corto plazo que tanto necesitaban los bancos de inversion.
Estos 1ultimos intentarian entonces deshacerse de ellos, pero al resultar dificil encontrar a
alguien dispuesto a comprarles lo que supuestamente eran inversiones AAA, se vieron
obligados a venderlos a precios de remate (The Origins of the Financial Crisis, 2013).
Para empeorar las cosas, por las normas contables de valoracién a precios de mercado
(“mark-to-market”), tuvieron que admitir pérdidas millonarias en sus libros y pedir
ayuda para no quebrar, dadas sus minimas reservas de capital en caso de que algo asi
ocurriera (Havemann, The Final Crisis of 2008: Year in Review 2008, 2016). Finalmente
se derrumbaba la casa de cartas y uno a uno los titanes de Wall Street comenzaron a caer.

El primero en sucumbir bajo su propio peso fue el banco de inversiones Bear
Stearns, cuyo portafolio dependia grandemente de valores respaldados por hipotecas.
Para dar una idea de la magnitud de su situacion, a finales de 2007 Bear Stearns tenia casi
$384.000 millones en activos (incluyendo CDOs), pero solo $12.000 millones en reservas
de capital—para un impresionante apalancamiento de 32 a 1 (Angelides, y otros, 2011).
Para evitar su quiebra, el banco comercial JPMorgan Chase accedié a comprarlo en
marzo de 2008 a un precio de remate de $10 por accién (para un total de $1.200
millones), mientras que la Fed se comprometié a absorber $32.000 millones de sus

activos en declive (Havemann, The Final Crisis of 2008: Year in Review 2008, 2016).
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Tras la debacle de Bear Stearns, las acciones de otros dos bancos de inversion,
Merrill Lynch y Lehman Brothers, rapidamente perdieron tanto valor que no les fue
posible soportar la presion financiera. Esto motivo la venta del primero el 14 de
setiembre de 2008 a Bank of America por $50.000 millones, la mitad de lo que valia
apenas un afio antes (Havemann, The Final Crisis of 2008: Year in Review 2008, 2016).
Lehman Brothers, sin embargo, no topé con la misma suerte. Sin la ayuda del gobierno
—como la recibida por Bear Stearns—y tras la negativa de Bank of America y Barclays de
comprarlo, el 15 de setiembre Lehman Brothers tuvo que solicitar entrar en proceso de
quiebra (Sorkin, 2008), una de las mas grandes en la historia de EE.UU.

Quebrado Lehman Brothers, al dia siguiente el que necesitaria un rescate fue
AIG, que habia asegurado a los bancos de inversion con la venta de permutas de impago
crediticio (CDSs) asociadas a las hipotecas subprime que estaban fallando. Primero la
Fed le inyect6 $85.000 millones de capital; luego, al demostrar no ser esto suficiente, el
Departamento del Tesoro agregd otros $38.000 millones a cambio de un 79,9% de las
acciones de AIG para el gobierno (Havemann, The Final Crisis of 2008: Year in Review
2008, 2016). Ademas, tan solo cinco dias después, los ultimos dos grandes, Morgan
Stanley y Goldman Sachs, después de una gran corrida de fondos por parte de sus
inversionistas, decidieron transformarse en bancos comerciales, con mayor
responsabilidad ante la Fed, pero también con mayor seguridad (Labaton, Agency's '04

Rule Let Banks Pile Up New Debt, 2008).
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Crisis y rescate financiero

Ocurrido todo esto, muchos bancos comerciales dejaron de prestar, a medida de
precaucion en medio de una crisis de confianza acerca de la capacidad de pago y en
espera de mejores condiciones. No obstante, sin préstamos muchos negocios no podrian
crecer o siquiera pagar sus gastos del dia a dia (The Origins of the Financial Crisis,
2013). Asi comenzarian los despidos y el alza en el desempleo. También, hubo una
corrida en el mayor mercado de fondos de divisas en EE.UU., el “Reserve Primary
Fund”. En busca de otro destino para estos fondos, tal fue la demanda de bonos del
Tesoro a tres meses que las tasas llegaron a casi cero (Havemann. The Final Crisis of
2008: Year in Review 2008, 2016).

La Fed hizo todo lo que pudo para contener y revertir la situacion. Si bien contaba
con poca maniobrabilidad para reactivar los préstamos bajando la tasa de referencia, pues
esta ya estaba en un 2% a mediados de 2008, esta igual bajaria al rango 0-0,25% y se
quedaria ahi hasta diciembre de 2015 (Board of Governors of the Federal Reserve
System, 2015). Ademas, en los siguientes meses, de setiembre a diciembre de 2008, la
Fed le inyectaria a la economia cerca de $1 billén (millén de millones) en préstamos,
garantias y compras de valores del gobierno (Havemann, The Final Crisis of 2008: Year
in Review 2008, 2016).

Finalmente, el gobierno mismo también intervendria, pues en diciembre de 2008
dio autoridad al Departamento del Tesoro de invertir $700.000 millones directamente en

bancos afectados, obteniendo participacion en mas de 200 de ellos (Havemann, The Final
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Crisis of 2008: Year in Review 2008, 2016). Ademas, en febrero de 2009 se firm¢ la Ley
de Recuperacion y Reinversion, mejor conocida como el “Paquete de Estimulos
Econdémicos” que agregaria unos $787.000 millones para la reactivacion de la economia
estadounidense (Havemann, The Great Recession of 2008-09: Year in Review 2009,
2016). Esta ley también cred la Comision Investigadora de la Crisis Financiera (FCIC,
por sus siglas en inglés), con el objetivo de explicar las razones detras de tal debacle. Se
da fin a esta seccion acerca de EE.UU. con lo que dicha comisién concluyo en su reporte

final en enero de 2011:

“La crisis pudo haberse evitado y fue causada por: amplios desaciertos en la
regulacion financiera, incluyendo la inhabilidad de la Reserva Federal para
contener el crecimiento de hipotecas tdxicas; dramaticos fallos de gobierno
corporativo, que incluyeron demasiadas empresas financieras actuando
temerariamente y aceptando demasiado riesgo; una mezcla explosiva de
endeudamiento y riesgo de parte de los hogares y de Wall Street que puso al
sistema financiero en camino directo a una crisis; autoridades claves mal
preparadas para la crisis, sin el entendimiento adecuado del sistema financiero que
vigilaban; y violaciones sistémicas en responsabilidad y ética en todos los

niveles.” (Angelides, y otros, 2011)
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Costa Rica y la crisis

Dada la alta vinculacién financiera que tiene nuestro pais con los mercados
financieros mundiales, tras la quiebra del banco de inversion Lehman Brothers en
setiembre de 2008, Costa Rica experimentd, junto con el resto de América Latina, una
caida en el crédito internacional (Ulate, Soto, Jiménez, & Miranda, 2013, pag. 17). Se
comenzara viendo cémo, no obstante, gracias a la composicion y estrategia del sistema
bancario nacional, se logro evitar una contraccién mayor del crédito a pesar de secarse las
fuentes externas. Sera de particular interés el rol de la banca publica en su papel
amortiguador de lo que pudo haber sido una crisis peor.

Costa Rica goza de un sistema financiero mixto, en el que interactian tanto
bancos piblicos como privados. En 1995, con la promulgacion de la nueva Ley Orgénica
del Banco Central, se abrié el monopolio de la banca estatal sobre las cuentas corrientes
(Méndez Garita, 1995). Sin embargo, a diferencia de paises latinoamericanos que
privatizaron su banca estatal, en Costa Rica esta ultima se mantuvo (y todavia se
mantiene) como la principal participante del sistema financiero: a pesar de haber mas
bancos privados que publicos, las captaciones del banco privado més grande son apenas
comparables con las del tercer banco publico, como se exhibe en la seccion de resultados.

Ahora bien, los bancos publicos obtienen la mayoria de sus recursos como
depositos a la vista, a diferencia de los privados, que dependen en mayor manera de
fuentes externas de crédito (Ulate, Soto, Jiménez, & Miranda, pag. 18). Esto contribuiria

a que, ante la caida en el crédito internacional, la colocacion de créditos por parte de la
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banca privada cayera, pues esta caida “se convirtié en un canal directo de transmision de
los problemas de liquidez internacional” (pag. 19). Ademas, experimentaria restricciones
por parte del regulador a sus operaciones off-shore. Por el contrario, la colocacidon publica
solamente se desaceleraria, que sumado al peso preponderante de la banca publica,
causaria una desaceleracion del sistema bancario completo, pero no una contraccion,

congruente con que lo también se vera en los resultados.

Tasa de crecimiento interanual del acervo (stock)
de crédito del Sistema Financiero Costarricense por tipo de banca
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Figura 7: Tasa de crecimiento del crédito del SFN por tipo de banca de 2005 a 2010.
Fuente: “Costa Rica: Impactos y lecciones de la crisis internacional 2008-2009, ed. Anabelle Ulate
y Max Soto. 2013. Universidad de Costa Rica. Derechos de autor Ulate y Soto. Usada con permiso.

Seguidamente interesa saber cual fue la reaccion del pais en términos de politica,
comenzando por la monetaria. Primero, cabe destacar que el Banco Central fue incapaz
de implementar medidas anti-ciclicas debido al sistema de bandas de tipo de cambio
adoptado en 2006 (Soto, Ulate, Miranda, & Jiménez, 2013, pag. 39). En este sistema el

Banco Central se comprometi6 a dejar oscilar el tipo de cambio entre dos cotas, superior
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e inferior, interviniendo para evitar movimientos abruptos y para defender la banda, de
ser necesario. Sin embargo, al también buscar una inflacién baja y mantener abiertas las
cuentas de capital, se vio enfrentado ante el llamado “trilema” (Cordero, 2013): la
imposibilidad tedrica y empirica de conseguir permanentemente los tres objetivos al
mismo tiempo, pudiéndose en realidad alcanzar solo dos a la vez.

Ahora bien, ante la crisis de crédito, casi todos los paises latinoamericanos
adoptaron politicas expansivas (o sea, anti-ciclicas), bajando las tasas de interés,
siguiendo a EE.UU., que habia bajado su tasa de fondos federales al 1%. Costa Rica, por
el contrario, comenzd en mayo de 2008 a subir la tasa de politica monetaria, pasando del
6% al 10% (Soto, Ulate, Miranda, & Jiménez, pag. 38), con el objetivo de ver una
inflacion menor. Ademas, dada la depreciaciéon que vieron la mayoria de monedas del
continente en 2008, el Banco Central tuvo que intervenir vendiendo dolares —y por ende
sacando colones del mercado—, para asi defender la banda superior del tipo de cambio. De
esta forma, actuaria pro-ciclicamente, mas bien disminuyendo la oferta monetaria durante
un periodo de contraccion tanto interna como externa (pag. 39).

Esto llevaria a los bancos estatales a alcanzar el maximo de su suficiencia
patrimonial y necesitar ser capitalizados con $117 millones por parte del gobierno a
finales de 2008 (Ulate, Soto, Jiménez, & Miranda, pag. 18). Esta seria una “medida anti-
ciclica y compensatoria de la contraccién crediticia internacional (...) que buscaba
contrarrestar y no amplificar los efectos de la caida en la produccion local” (pag. 19).

Esto ayudé a que la banca publica cumpliera su funcién amortiguadora de la contraccién
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crediticia, comparada a la disminucién en el crédito que vieron los bancos privados,
como se menciond anteriormente.

Por otro lado, en politica fiscal, dada la poca maniobrabilidad en las tasas
impositivas, muchos paises, incluido Costa Rica, optaron por aumentar el gasto piblico
(Soto, Ulate, Miranda, & Jiménez, pag. 44). En el caso nacional, este aumento tuvo lugar
en la forma de gastos corrientes y no de capital (que eventualmente contribuiria a crear
un déficit fiscal con el que todavia se esta lidiando), mediante el Plan Escudo. Este plan
consistio, entre otros, en un incremento del 13,4% en transferencias y subsidios y otro del
26,7% en los salarios del gobiemo central (pag. 45). Subieron las pensiones no
contributivas, se ampli6 el alcance del Programa Avancemos para la educacion y se
incorporé alimentacién los fines de semanas en los Cen-Cinai para nifios de escasos
recursos. Ademads, se impulsé la Banca para el Desarrollo, se condonaron deudas por
vivienda, se solicitd a los bancos publicos a bajar en un 2% sus tasas de interés a ciertos
préstamos hipotecarios por dos afios y se capitalizo a los bancos estatales.

Evaluando estas medidas, tanto monetarias como fiscales, se debe concluir que el
Banco Central actu6 bien al implementar las bandas cambiarias como parte del proceso
de migracién a un sistema de metas de inflacion. Esto le permitiria una mayor
maniobrabilidad en su accionar, al poder usar la tasa de politica monetaria como
instrumento por excelencia y dejando de cargar con el riesgo cambiario de la economia.
De hecho, las economias con mayor repunte después de la crisis fueron aquellas con

esquemas de tipo de cambio mas flexibles (Soto, Ulate, Miranda, & Jiménez, pag. 40). El
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problema radic6 en que la crisis financiera se trajo abajo las fuentes de crédito en el peor
momento. Por ello, el Banco Central se vio forzado a implementar medidas pro-ciclicas
con tal de defender las bandas cambiarias y controlar la inflacién. En este sentido, si bien
el Plan Escudo cumpliria moderadamente su misién de mitigar la caida en la demanda
agregada (Cordero, p. 56), el que “no hubo congruencia entre el caracter anti-ciclico de la
politica fiscal y [el pro-ciclico de] la politica monetaria” (Soto, Ulate, Miranda, &
Jiménez, pag. 48), le restaria efectividad al estimulo fiscal.

En conclusion, como al resto del mundo, la crisis de 2008-2009 tom¢ a Costa
Rica por sorpresa. Tanto el gobiemo como el Banco Central hicieron lo que estuvo a su
alcance para contrarrestar sus efectos, aun si sus acciones conjuntas se vieran afectadas
por las restricciones impuestas por el proceso de migrar a un sistema de metas de
inflacién con tipo de cambio entre bandas. No obstante, si bien los verdaderos costos y
beneficios del Plan Escudo son debatibles, especialmente dado el actual déficit fiscal que
atenta contra la estabilidad futura del pais, desde entonces la actividad economica y el
crecimiento han visto mejorias, como se vera también en el analisis del sector bancario.
Esto ensefia que muchas veces en politica econdémica hay tantos elementos de economia

como de politica y que solventar un problema a menudo crea otros.
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Marco metodolégico

Para realizar el analisis contable del sistema bancario nacional antes, durante y
después de la crisis financiera, se utilizaran datos de la Superintendencia General de
Entidades Financieras (SUGEF) y el Banco Central de Costa Rica (BCCR). En particular,
se trabajara con los estados de resultados y de situacion financiera totales, sin separar por
moneda, para el sistema bancario nacional en conjunto, asi como para bancos publicos y
privados individuales, desde enero de 2004 hasta diciembre de 2014. Esto proporciona
once afios de informacién mensual, para un total de 132 datos por cuenta por banco.
Adicionalmente, todas las figuras seran deflactadas (Robles, 2011) mediante el Indice de
Precios al Consumidor (IPC) a colones de julio de 2006* a fin de observar datos reales.

Respecto a la seleccion de bancos, se entendera por bancos publicos tanto a
aquellos con garantia estatal—el Banco Nacional, el Banco de Costa Rica (BCR) y el
Bancrédito— como a uno sin ella, creado por una ley especial—el Banco Popular y de
Desarrollo Comunal®. Se excluye al Banco Hipotecario de la Vivienda por ser de banca
de segundo piso y no un actor directo del sistema bancario nacional. Por otro lado, dada
la gran cantidad de bancos privados, once al momento del presente trabajo, se procede a

hacer una muestra representativa entre ellos. Se escogera a seis bancos, divididos segin

* El Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INEC), encargado de medir el IPC, actualmente usa junio
de 2015 como base para sus calculos. Se conserva la base anterior pues los datos incluidos en este trabajo
se obtuvieron antes de la implementacién de este cambio.

* El Banco Popular fue creado en 1969 mediante la Ley de 1a Reptiblica No. 4351.
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su cantidad de activos, asegurandose de incluir bancos de capital multinacional y
regional, dedicados a la banca universal, empresarial y personal.

Se empezara trabajando con cuentas de situacion, comenzando por el calculo de
los cambios en cartera de crédito. Esto se hara tanto en términos absolutos como en
cambios porcentuales, ambos interanuales. Se propone examinar (1) la cartera total, (2) la
vigente y con menos de noventa dias de atraso, y (3) aquella con mas de eso, para el
sistema bancario completo, analizando luego los bancos piblicos y los privados
separadamente. Se anticipa encontrar un deterioro en la calidad de la cartera,
desacelerandose el crecimiento total del crédito hasta contraerse durante la crisis y
aumentando el porcentaje de créditos vencidos. De igual manera se procedera con las
estimaciones de crédito, donde se espera ver un aumento sustancial durante la crisis
(Balasubramanyan & Madias, 2015).

Especificamente, para los cambios en cartera (y analogamente para las demas
variables), dados los datos mensuales sin desagregar tomados del balance de situacion

financiera, si en el mes t la cartera viene dada por c,, en figuras reales®, se encontrara

¢ Todas las cifras calculadas se manejarén en términos reales. Es decir, para toda variable X, en el mes t, se
calculard su valor real x, en colones del mes base, julio de 2006:

IPCpgse

% =X—pc.
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Acy = ¢ — C-12

A%c, = In(c) — In(ce-12)

Esto proveera diferencias interanuales de enero de 2005 a diciembre de 2014, o sea de
diez afios, para asi observar los tres afios antes de la crisis, los dos que dur6 esta y el
proceso de recuperacion durante los siguientes cinco.

Notese que se aproxima el cambio porcentual por la diferencia logaritmica.
Excepto cuando se lidie con cifras negativas (donde el logaritmo no esta definido), esta
convencion se usara a lo largo de esta investigacion. Para entender por qué esta
aproximacion es adecuada, refiérase a los Anexos.

Seguidamente, se procedera a examinar cuentas de resultados, comenzando por la
dinamica y origen de los ingresos bancarios. Se quiere averiguar si hubo una
diversificacion en la fuente de ingresos de los bancos, inclinandose mas hacia los
servicios y alejandose un poco de la intermediacion financiera, como ha ocurrido
alrededor del mundo (DeYoung & Rice, 2004). En consecuencia, se querra saber qué
porcentaje de los ingresos por mes correspondié a la cartera de créditos, inversiones, y
comisiones y servicios. Aqui, si bien se sabe que a nivel internacional hubo una
desaceleracion en la colocacidn de créditos, no se espera que el aumento en la proporcién

de ingresos alternos haya sido muy marcado.
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Luego, se estudiara el comportamiento de los gastos bancarios para asi obtener
una medida de la estrategia seguida durante la crisis. Se querra ver qué tan rapido bajaron
los gastos administrativos y si aumentaron significativamente después de acabada la
crisis. Al igual que antes, se trabajara con cambios interanuales o cifras acumuladas. Se
anticipa un descenso marcado en los gastos administrativos, no asi en los gastos de
personal, que se espera haya sido mas moderado. En ambos casos, se prevé un
crecimiento comedido después de la crisis.

Finalmente, se calcularan las utilidades netas y el rendimiento sobre activos. Las
primeras se tomaran directamente del estado de resultados, bajo Resultado Final, y se
encontrara su crecimiento interanual, tanto absoluto como porcentual. Para el segundo, se
calculara como el cociente de las utilidades desagregadas de los ultimos doce meses y el
saldo promedio de los activos totales durante ese mismo afio (Damodaran, 2010). En
otras palabras, si u, son las utilidades correspondientes al mes t y a, el nivel de activos

acumulados hasta el mes ¢, entonces el rendimiento sobre activos 7, sera

t
Dk=t-12 Uk
Tt T —

1ot
ﬁzk=r—12 Ak
Con esto se pretende identificar cuales bancos, incluso a pesar de la situacion tan
adversa, lograron salir adelante y en qué medida. Ademas, se querra saber, para todas las
variables de interés, cuanto duraron en volver a su nivel anterior a la crisis. Con todo esto
sera mas claro qué bancos enfrentaron la crisis de la mejor manera y se completara asi la

radiografia propuesta en los objetivos.



Resultados

Sistema Bancario Nacional

Comenzando con los cambios en la cartera de créditos completa, primeramente se
observa un aumento sostenido en el crecimiento interanual desde enero de 2005 hasta
mayo de 2008, mes en que dicho crecimiento lleg6 a un tope y se comenzo6 a desacelerar.
De un incremento méaximo de aproximadamente 1.3 billones’ de colones® en mayo de
2008, hubo una caida casi continua con ligeros repuntes en diciembre de 2008 y junio de
2009. Esta caida continu6 hasta contraerse la cartera en abrl y julio de 2010, donde el

crecimiento fue cerca del -2%.
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Figura 8: Cambios interanuales en la cartera de crédito fotal del Sistema Bancario Nacional (SBN)
Fuente: Elaboracion propia, basado en datos piiblicos la SUGEF v el Banco Central de Costa Rica

7 Al igual que en el marco tedrico. a lo largo de los resultados también se usa la “escala larga™ de
numeracion, donde se entiende por bilion a un millon de millones.

$ Todos los graficos que representen cifras monetarias tendrin como unidad los miles de colones de julio de
2006, como se establecié en la metodologia. Los porcentajes. entre tanto. vendran dados en forma decimal.
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A partir de ahi empezd una recuperacion que durante 2011 subiria a un ritmo muy
similar que al que se cay0, hasta enero de 2012 cuando disminuiria la velocidad del
crecimiento, estabilizdndose durante todo 2012 y 2013. Estos dos afios vieron un
crecimiento anual positivo, pero constante, de alrededor de 0,9 billones de colones por
mes. Esta tendencia se mantendria hasta febrero de 2014, cuando nuevamente hubo un
repunte que al final permiti6 volver al crecimiento de 1,3 billones justo antes de la crisis
y este continuaria asi por el resto de 2014.

De aqui puede extraerse que tanto el aumento en el crecimiento interanual en los
tres afios antes de la crisis, como su caida durante 2008, 2009 y la primera mitad de 2010
fueron aproximadamente lineales, siendo la caida mucho mas pronunciada que el
aumento. A partir de ahi comenzaria una lenta recuperacién de forma céncava que si bien
comenz0 a buen paso, eventualmente se desacelerd, manteniéndose casi estancada por los
afios 2012 y 2013, solo para crecer de nuevo en 2014. En total, se tomaria casi seis afios
para volver a los niveles de crecimiento anteriores a la crisis.

Como siguiente paso, se tenia planeado estudiar la cartera vigente y con menos de
noventa dias de atraso (a partir de ahora “cartera al dia”), para después hacer lo mismo
con la cartera con mas de noventa dias (“cartera vencida”). Sin embargo, tras examinar
los datos, se decidi6 solo analizar esta ultima pues, a lo largo del periodo 2004-2014, la
cartera vencida nunca paso de ser mas del 2,5% de la cartera total. Resultaria entonces

innecesario y repetitivo hacer un analisis separado para la cartera al dia, dado que esta ya



representa cerca del 98% de la cartera total. El comportamiento de la una explica casi

completamente el de la otra.

Proporcion de préstamos vencidos

0,03
- 0,025
- 0,02
— 0,015
— - 0,01
- - —— 0,005
0
T W W WSSO0 OO0 O NN M Mmoo
OO D0 OO0 00 OO0 v v ¢ v vt ool e oo v i
OO 000000000 DO DODOOO Porcentaje
O O N N N NN N NN BN NN N NN NN .
O 0omounmcM~Nold s o 0o 0m O w e
OO0 00 =000 0 000 00 = O

Figura 9: Préstamos vencidos en el SBN como proporcién del total
Fuente: Elaboracion propia, basado en datos publicos la SUGEF y el Banco
Central de Costa Rica

Ahora bien, al examinar los cambios en la cartera vencida en la Figura 10, se
observa cémo, a excepcion de la segunda mitad de 2005, esta crecia a una razon
promedio de 6.000 millones de colones por mes, o equivalentemente un 20% mas que el
mismo mes del afio anterior. Esto se mantendria relativamente estable hasta febrero de
2008, cuando hubo un crecimiento interanual de 20.000 millones de colones, que
continuaria incrementando hasta llegar a mas de 50.000 millones con mas de noventa dias
de atraso entre mayo y octubre de 2009. A partir de ahi el crecimiento se desaceleraria,
incluso llegando a contraerse en el ltimo trimestre de 2010. Duré dos afios en subir, pero

solo uno en bajar. No obstante, es de notar que desde esta recuperacion, el crecimiento ha



sido mas erratico, oscilando desde los 0 hasta los 20.000 millones de colones, muy lejos

de la estabilidad vivida antes de 2008.
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Figura 10: Cambios en préstamos con mas de 90 dias de atraso y en estimaciones de cartera para el SBN
Fuente: Elaboracién propia. basado en datos publicos la SUGEF y el Banco Central de Costa Rica

Junto con los cambios en cartera vencida, interesa notar que los cambios en las
estimaciones para la cartera se comportaron de manera complementaria. Cuando la
primera se hizo mas positiva, la otra se hizo mas negativa, que tiene sentido pues a mayor
el atraso, mayor deben ser las reservas ante pérdidas esperadas en malos créditos. Los
graficos se dispusieron uno junto al otro para resaltar esta complementariedad,
especialmente en el periodo entre setiembre de 2007 y enero de 2011, donde los
movimientos resultan una reflexién cercana, si bien seguian escalas ligeramente distintas.
Durante este periodo los cambios en cartera vencida promediaron los 20.000 millones de
colones, mientas que los de estimaciones fueron de aproximadamente 11.000 millones,

evidenciando que no todos los préstamos atrasados necesariamente resultan en impago

crediticio



Pasando ahora a cuentas de resultados, se empieza por sumar los ingresos por
cartera, inversiones y servicios para obtener los ingresos totales por mes. A partir de ello
se calcula qué proporcion del total representd cada fuente de ingreso a lo largo del
tiempo. Seguidamente, se observa que a lo largo de los once afios analizados, los créditos
nunca totalizaron menos del 60% de los ingresos del sistema bancario, llegando a casi un
80% en enero de 2009. Esta proporcion creci6 casi ininterrumpidamente desde finales de
2004, acelerandose en enero de 2008 con la crisis, hasta su maximo en enero de 2009.

Aun a finales de 2014 no ha bajado a sus niveles anteriores.

Porcentaje sobre ingresos totales
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Figura 11: Ingresos por inversiones, créditos y comisiones y servicios, como porcentaje del total, en el SBN
Fuente: Elaboracién propia, basado en datos piiblicos la SUGEF y el Banco Central de Costa Rica

Por otro lado, los ingresos por inversiones bajaron de casi un 30% a finales de
2004 a menos del 10% a partir de 2008, donde se mantuvieron casi constantes por los

siguientes seis afios. A su vez, como se anticipaba, ocurrié un aumento en el porcentaje
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de ingresos provenientes de comisiones y servicios. Estos pasaron de un 10% en 2004 a
cerca de un 20% en agosto de 2007, donde se mantendrian hasta el final de los datos
analizados.

Si bien no se esperaba el aumento ocurrido en la proporcion de ingresos por
cartera, seria tentador concluir que hubo una migracion hacia los servicios por sobre las
mversiones como fuente alternativa de ingresos. Después de todo, en una coyuntura de
bajas tasas de interés a nivel local e internacional y de poca liquidez como lo fue el
periodo de la crisis financiera, tendria sentido un alejamiento bancario de las inversiones.
Sin embargo, para llegar a esa conclusion falta examinar la dinamica de los ingresos,

pues estos no se mantuvieron constantes a lo largo del tiempo en ninguna de las

categorias.
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Figura 12: Cambios interanuales en ingresos del SBN
Fuente: Elaboracion propia, basado en datos piublicos la SUGEF y el Banco Central de Costa Rica
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Examinando la Figura 12 si resulta claro que a causa de la crisis hubo una caida
estrepitosa en el crecimiento de los ingresos por inversiones, disminuyendo hasta 60.000
millones de colones en diciembre de 2007, comparado al mismo mes del afio anterior.
Esta contraccion en los ingresos continuaria hasta junio de 2009, cuando ocurriria una
recuperacion moderada, con crecimientos promedio del 20% hasta abril de 2010, que
traeria consigo una pequefia contraccion. Por otro lado, si bien los ingresos por
comisiones y servicios vivieron ciclos de aumento y desaceleracion, estos nunca dejar de
crecer.

Al considerar los ingresos totales, sin calcular diferencias interanuales, como se
muestra a continuacion, se puede extraer ain mas informacién. Puede notarse que en
2004 los ingresos por inversiones eran mucho mayores (de hecho, casi el doble) que los
ingresos por comisiones y servicios. No obstante, aun antes de la crisis los primeros
comenzarian a caer y los segundos a crecer, siendo a finales de 2007 el momento en que
las comisiones finalmente rebasarian a las inversiones. A partir de ahi, los ingresos por
inversiones verian un crecimiento timido por los siguientes cuatro afios, regresando a sus
niveles anteriores a la crisis hasta finales de 2013. Entre tanto, a lo largo de los diez afios
de diferencias, las comisiones no pararian de crecer a un buen paso. En consecuencia, si
puede concluirse que hubo una migraciéon hacia los ingresos por servicios y un

alejamiento de los ingresos por inversiones, situacion que continia sin revertirse.
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Figura 13: Ingresos totales del SBN sin desagregar
Fuente: Elaboracién propia. basado en datos piiblicos la SUGEF ¥ ¢l Banco Central de Costa Rica

El siguiente punto de interés concieme a los gastos, particularmente el
comportamiento de los gastos administrativos y por personal. Llama ]a atencion que a lo
largo de los once afos de datos, la proporcién del gasto operacional ocupada por los
gastos administrativos se mantuvo casi estatica alrededor del 60%, siendo el gasto por
personal el 40% restante. Esto es indicativo de que cuando se movieron, siempre lo
hicieron en la misma direccion, pero a ritmos distintos para asi mantener la misma
proporcion relativa. Estas diferencias se exhiben claramente en la Figura 14, que muestra
como ambos tipos de gastos siempre tendieron a crecer (excepto entre 2009 y 2010, que
se comportaron muy similarmente), pero que el gasto administrativo crecié a un ritmo

mayor, siendo la diferencia afo con aio cada vez mayor.



39

Gastos acumulados
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Figura 14: Gastos totales del SBN sin desagregar
Fuente: Elaboracién propia, basado en datos piblicos la SUGEF y el Banco Central de Costa Rica

Examinando ademas las diferencias interanuales, se nota que hubo contenciones
en el crecimiento de ambos tipos de gasto, si bien estas se tardaron un poco en llegar,
explicado tal vez por la inflexibilidad presupuestaria. Hasta finales de 2009 la dinamica
del gasto fue consistente al comportamiento de los anteriores cinco afios. Sin embargo, la
segunda mitad de 2010 vio un crecimiento mucho menor en el gasto de personal,
subiendo en promedio solo un 4%, cuando el promedio en los seis afios anteriores habia
sido del 17%. En su nivel maximo, el gasto de personal vio en 2010 un aumento de
apenas la mitad de lo creci6 en los dos afios anteriores, pasando de incrementos de 20.000
a solo 10.000 millones, recuperandose a niveles usuales hasta finales de 2011. En
consecuencia, la desaceleracion en el gasto por personal solo duré un afio y luego

volveria a sus niveles anteriores, siendo una de las variables en recuperarse mas rapido.
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Entre tanto, el gasto administrativo también vio disminuciones en su crecimiento,
pero mucho menores que en el gasto por personal, aunque también solo durante 2010. En
ese afio, los gastos administrativos solo aumentaron en promedio un 5%, comparado a
crecimientos de mas del 15% en los cinco afios anteriores. No obstante, ya en diciembre
de 2011 se volveria a niveles de crecimiento anteriores a la crisis. Se ve entonces como el
gasto de ambos tipos tuvo su menor crecimiento en 2010 a causa de la crisis pero,
contrario a lo conjeturado al principio, ni fue mayor la disminucién de los gastos
administrativos sobre los de personal (pues el gasto no par6 de crecer, solo se desaceleré

su crecimiento), ni tardaron mucho tiempo en recuperarse.

Cambios en gastos
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Figura 15: Cambios interanuales en gastos del SBN
Fuente: Elaboracion propia. basado en datos piblicos la SUGEF y el Banco Central de Costa Rica

Se termina este apartado acerca del sistema bancario nacional analizando las
utilidades netas y calculando el rendimiento sobre activos. Antes de la crisis financiera,

las utilidades netas del sistema bancario nacional habian tenido varios afios de
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crecimiento continuo, en algunos periodos mas moderado que en otros. No obstante,
desde diciembre de 2007 comenzé una contraccién que si bien se revertiria durante la
segunda mitad 2008, volveria a decaer por todo 2009 y 2010, viendo cada mes menos
utilidades que el mismo periodo el afio anterior. El peor mes fue enero de 2010, que vio
una caida de 30.000 millones de colones, comparado al afio anterior. No seria sino hasta
enero de 2011 que las utilidades comenzarian a crecer una vez mas, siendo entonces
necesarios casi tres afios para volver a los niveles de crecimiento anteriores a la crisis.
Resulta importa destacar, no obstante, que aun en periodos de cambios negativos, el

sistema bancario nacional siempre vio ganancias, solo que serian menores.

Cambio en utilidades netas
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Figura 16: Cambio interanual en utilidades netas del SBN
Fuente: Elaboracion propia, basado en datos piblicos la SUGEF v el Banco Central de Costa Rica

Finalmente, el rendimiento sobre activos estuvo entre un 1% y un 2% durante la
década entera de anélisis, solo viendo cambios leves, pero con tendencia a la baja. De un

maximo de 2,36% en enero de 2006, el rendimiento vio una caida hasta llegar a poco
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menos de 1% en julio de 2010. A partir de ahi, ha visto una modesta recuperacion, a un
paso mucho mas lento del que experiment6 en su caida, alcanzando apenas un 1,5% y
mas bien bajando a partir de ahi. Esta es de las pocas variables vistas hasta ahora que

todavia no ha regresado a sus niveles anteriores a la crisis.

Rendimiento sobre activos
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Figura 17: Rendimiento sobre activos del SBN
Fuente: Elaboracion propia. basado en datos publicos la SUGEF y el Banco Central de Costa Rica
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Bancos Publicos

Estudiando la cartera total de cada banco, sin desagregar, lo primero que salta a la
vista es la magnitud de la diferencia de tamafio entre el Bancrédito y los otros tres bancos
publicos, ademas de su poco crecimiento. En los once afios estudiados, el Bancrédito a
duras apenas logro duplicar su cartera, subiendo aproximadamente de 100.000 a 200.000
millones de colones, curiosamente acelerandose su crecimiento a partir de 2009. En
contraste, los otros tres bancos crecerian en la misma proporcidn en apenas tres afios, los
que precedieron a la crisis, que posiblemente pondria en evidencia diferencias
sustanciales en sus estrategias. Comenzada la crisis, no obstante, los tres bancos mas
grandes no se tardarian en ver sus efectos y mas intensamente que el Bancrédito.

Después del crecimiento sostenido experimentado por el Banco Nacional de 2004
a principios de 2008, en mayo de ese afio su cartera dejaria de crecer para mas bien
experimentar una contraccion de 84.000 millones de colones en los siguientes seis meses.
Esto fue seguido por una relativa recuperacion a su nivel anterior durante 2009, pero
volviendo a perder 56.000 millones mas en 2010. Y si bien su cartera ha continuado
creciendo desde entonces, al Banco Nacional le tomaria casi dos afios reponerse del

golpe de la crisis y su crecimiento subsiguiente no volveria al mismo ritmo que antes de

2008.
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Figura 18: Cartera total de los bancos publicos
Fuente: Elaboracién propia, basado en datos publicos la SUGEF v el Banco Central de Costa Rica

Entre tanto, el Banco de Costa Rica (BCR) experimentaria un crecimiento mayor
que el Banco Popular, llegando a tener a finales de 2014 una cartera de créditos casi
500.000 millones de colones mayor, a pesar de haber tenido un tamaiio casi idéntico una
década atras. También es de notar que, a diferencia del Banco Nacional, el Popular y el
BCR no dejaron de crecer durante la crisis, si bien hubo una desaceleracion en su
crecimiento. La del Popular comenzé desde diciembre de 2007, antes que el BCR, y su
cartera estaria casi estatica hasta abril de 2010, a diferencia de la del BCR. Este ultimo
creceria cerca de 200.000 millones en ese mismo periodo, siguiendo un ritmo positivo
pero menor a afios anteriores. Ambos bancos empezarian su recuperacion en abril de

2010 creciendo, contrario al Banco Nacional, a ritmos muy similares a los anteriores a la

Crisis.
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Examinando ahora las estimaciones sobre cartera de crédito, también salta a la
vista Bancrédito, esta vez porque sus estimaciones verian muy poco movimiento a lo
largo de los once afios de datos. Si bien experimentaron un aumento de 1.500 millones
entre principios de 2009 y finales de 2011, promediando los 3.000 millones, estas

simplemente no se comparan con las de los otros tres bancos publicos.
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Figura 19: Estimaciones por cartera de crédito para los bancos publicos
Fuente: Elaboracién propia, basado en datos piiblicos la SUGEF y el Banco Central de Costa Rica

Entre junio de 2008 y octubre de 2009 el Banco Nacional veria aumentar sus
estimaciones en mas de 10.000 millones de colones, pasando aproximadamente de 22.000
a 37.000 millones, no volviendo a sus niveles anteriores sino hasta finales de 2010. Por
otra parte, el BCR aumentaria sus estimaciones de 9.000 a 18.000 millones de colones
entre octubre de 2008 y enero de 2010. Sin embargo, este no veria la recuperaciéon

experimentada por el Nacional, sino que empeoraria, pues a finales de 2012 sus
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estimaciones habian llegado a 22.000 millones, para luego estabilizarse cerca de los
21.000 millones. Finalmente, el Banco Popular llevaria la peor parte, observandose un
crecimiento ininterrumpido en sus estimaciones desde 2004 hasta 2012, subiendo del
6.000 a 32.000 millones de colones y acelerandose el aumento en 2008 y 2009, sin

evidencia de volver a sus niveles anteriores.
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Figura 20: Préstamos con mas de 90 dias de atraso en bancos piblicos
Fuente: Elaboracion propia, basado en datos piblicos la SUGEF y el Banco Central de Costa Rica

Estos resultados se complementan con el comportamiento de la cartera vencida.
Con esta se confirma el poco movimiento en las estimaciones de Bancrédito y que el alza
tan pronunciada en las del Banco Nacional obedeci6 a un aumento de casi 30.000
millones de colones en su cartera con mas de noventa dias de vencimiento entre 2008 y
2009. Del mismo modo, se observa un aumento de casi 20.000 millones de colones en la

cartera vencida del BCR y el aumento sostenido en la mora del Popular. En los cuatro
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casos, no sorprende que el comportamiento de las estimaciones siga tan de cerca los
movimientos en la cartera vencida.

Pasando a cuentas de resultados, comenzando por los ingresos, del Bancrédito
cabe notar dos situaciones anomalas: Primero, el salto a finales de 2005 en la proporcion
de ingresos por cartera, que paso de un 50 a un 70% del total, acompafiado por una caida
del 35 al 16% en los ingresos por inversiones. Esto se explica por una caida de un 34% en
los ingresos por inversiones y de solo un 6% en ingresos por cartera, respectivamente.
Segundo, destaca como contrario al comportamiento promedio del sistema bancario total,
pues durante la crisis financiera el porcentaje de ingresos provenientes de inversiones
mas bien aumento y el de comisiones y servicios disminuiria un poco menos de tres

puntos porcentuales, para estabilizarse alrededor del 16% desde mediados de 2010.
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Figura 21: Ingresos como porcentaje del total en bancos publicos (en forma decimal)
Fuente: Elaboracion propia, basado en datos publicos la SUGEF y el Banco Central de Costa Rica

Este no fue el caso del Banco Nacional y el BCR, que si vieron incrementos
relativos en los ingresos por cartera y por comisiones y una disminucién en los ingresos
por inversiones, como se observo en el sistema bancario total. Sin embargo, al ser estos
dos bancos los participantes mas grandes del sistema, no sorprende que en conjunto el
grupo siga la tendencia que marcan estos dos. Esto a su vez explica por qué el
Bancrédito, con su pequefio tamafio comparado a los otros, se puede salir tanto de la
norma, al no ser uno de los bancos que marca la pauta.

El caso del Banco Popular resulta aun mas llamativo pues su comportamiento
resulta intermedio respecto al del sistema completo. Por un lado, si subio el porcentaje de
ingresos por cartera de un 60% a un 80% durante la crisis, estabilizandose en ese nivel

después de ella. Pero por otro, los ingresos por comisiones y servicios no lograron
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superar los ingresos por inversiones, sino que se mantendrian a niveles similares, aun
después de la crisis.

Continuando ahora con el gasto administrativo y por personal, se observa como el
Bancrédito nuevamente tuvo un comportamiento diferente al resto de bancos publicos:
Experimentaria una baja en ambos gastos en los tres afios que precedieron a la crisis,
disminuyendo los administrativos al doble del paso que los de personal—1.500 contra
700 millones de colones por mes. (De hecho, a lo largo de los diez afios de cambios
estudiados, los gastos administrativos casi siempre aumentaron y disminuyeron a mayor
ritmo que los de personal. Esto se apega a la intuicion de que los gastos administrativos
son mas flexibles.) A partir de 2008, no obstante, los dos tipos de gastos comenzarian un
crecimiento sostenido hasta 2014, viendo una leve desaceleracion durante 2010,
consistente con el comportamiento del sistema bancario completo.

En el Banco Nacional, por su parte, los gastos administrativos y los de personal
crecieron casi al mismo ritmo, ambos viendo un aumento interanual de alrededor de
5.000 millones de colones por mes durante el 2006. A partir de ahi, los aumentos se
desacelerarian hasta convertirse en grandes disminuciones durante todo 2008,
experimentando un descenso de casi 10.000 millones mensuales en el Gltimo trimestre. Y
si bien hubo un moderado crecimiento durante 2009 que permitié desde 2010 volver al
nivel absoluto de gasto anterior a la crisis, ni aun a 2014 los gastos volverian a crecer al

mismo ritmo.
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Figura 22: Gastos totales sin desagregar en los bancos pablicos
Fuente: Elaboracién propia, basado en datos piblicos la SUGEF y el Banco Central de Costa Rica

Por otro lado, el Banco de Costa Rica y el Popular se comportaron de forma mas

similar al sistema bancario nacional, a diferencia de los primeros dos, al exhibir una clara

tendencia general al alza en los gastos, mas marcada en los gastos administrativos que en
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los de personal. Esta similitud también se vio al presentar ambos disminuciones en el
gasto, de alrededor de 1.000 millones de colones mensuales, durante todo 2008, para
recobrarse a partir de 2009 con incrementos de hasta 4.000 millones. Y a pesar de que
ambos bancos también vieron disminuciones posteriores en sus gastos, el BCR en 2013 y
el Popular en 2010, en promedio sus gastos no solo tendieron a subir, sino que lo hicieron
a un ritmo mayor que antes de la crisis financiera.

En cuanto a las utilidades netas, con tan poca accion presentada hasta el momento
por el Bancrédito, no sorprende el tan pequefio cambio que experimentaron, comparado a
los otros bancos. Entre enero de 2005 y diciembre de 2007 estas decrecieron alrededor de
400 millones de colones cada mes, respecto al mismo periodo el afio anterior, para
después ver un crecimiento mensual promedio de 730 millones durante 2008. Con la
crisis, entre 2009 y el primer trimestre de 2010 las utilidades volverian a venirse abajo,
perdiendo alrededor de 1.000 millones de colones por mes. Por 1ultimo, si bien en 2010 y
2011 hubo una mejoria en las utilidades, con crecimientos de hasta 2.000 millones, cabe
notar que en los afios después de la crisis su crecimiento promedio igual fue negativo,
contrayéndose cerca de 80 millones por mes.

Por su parte, el Banco Nacional si vivio sustancialmente mas dinamismo en los
cambios en sus utilidades. Primero, vio un periodo de grandes aumentos en sus utilidades
entre 2005 y 2007, promediando 2.500 millones cada mes, con aumentos maximos de
hasta 9.600 millones en diciembre de 2005, si bien en algunos pocos meses también hubo

disminuciones. Seguidamente, con la crisis financiera experimentaria una gran caida en el



52

crecimiento de sus utilidades, bajando hasta 11.500 millones de colones en diciembre de
2009, para después moverse poco durante 2010 y mediados de 2011, promediando
disminuciones de 350 millones por mes. Habria que esperar casi tres afios desde el

principio de crisis hasta volver a ver crecimiento.
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Figura 23: Cambios en utilidades netas en el Bancrédito y el Banco Nacional
Fuente: Elaboracién propia, basado en datos publicos la SUGEF y el Banco Central de Costa Rica

Entre tanto, llama la atenciéon como los cambios en el Banco Popular y el BCR
fueron muy similares en direccién y magnitud, pero con un ligero rezago entre ellos. En
lo que si coincidieron fue en la disminucién del crecimiento durante 2008 y 2009, asi
como su subsiguiente recuperacion cerca de dos afios después. Por un lado, el Popular
experimenté su crecimiento maximo en utilidades en julio de 2007 y a partir de ahi estas
se desacelerarian hasta contraerse entre diciembre de 2007 y julio de 2010 un promedio

de 3.500 millones de colones por mes. Seria hasta mediados de 2011 que el Popular



53

regresaria a un crecimiento en utilidades anterior a la crisis, alcanzando incluso un
méximo mayor al anterior. Por otro lado, el BCR vio un maximo en su crecimiento en
junio de 2006, desde donde se desaceleraria casi sostenidamente hasta ver disminuciones
a partir de setiembre de 2007. A pesar de haber visto un ligero aumento en sus utilidades
entre octubre y diciembre de 2008, sus utilidades seguirian cayendo por todo 2009, con
cambios menos negativos durante 2010 y no volviendo a aumentos sino hasta setiembre
de 2011. Cabe destacar ademas que el crecimiento luego de la crisis seria menos

acelerado que antes de ella y que su maximo no alcanzaria ni la mitad del méaximo

anterior a la crisis.
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Figura 24: Cambio en utilidades netas en el Banco Popular y el BCR
Fuente: Elaboracién propia, basado en datos piiblicos la SUGEF y el Banco Central de Costa Rica

Se termina la seccion de bancos publicos con una discusion del rendimiento sobre

activos, donde el Bancrédito, afin a las observaciones en las demas cuentas hasta ahora,
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consistentemente tuvo un desempefio menor al de los demas bancos publicos. Este estaria
cerca del 0% hasta finales de 2005 y alrededor del 1,25% hasta principios de 2009,
viendo entonces una marcada caida del 1,5% al 0,5% a causa de la crisis. Luego vendria
una moderada recuperacién por los siguientes dos afios sin lograr volver a sus niveles
anteriores, pero finalmente seguiria cayendo hasta llegar casi al 0%.

Por otro lado, el Banco Nacional experimentaria una caida casi sostenida en su
rendimiento. Aunque se mantendria alrededor del 1,75% hasta finales de 2007, con la
crisis financiera no pararia de disminuir sino hasta finales de 2011, cuando alcanzé un
0,75%. En total esperaria cuatro afios para volver a ver aumentos en su rendimiento sobre
activos, al subir hasta el 1,25% en marzo de 2013, pero sin poder regresar a los niveles

anteriores a la crisis y continuando luego la tendencia a la baja.
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Fuente: Elaboracién propia, basado en datos publicos 1a SUGEF y el Banco Central de Costa Rica
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El BCR seguiria un camino similar al Banco Nacional, exhibiendo una tendencia
a la baja en su rendimiento sobre activos. No obstante, a diferencia del Nacional, el BCR
tendria mucho mas dinamismo. Comenzando por un aumento del 1,5% al 2,5% entre
2005 y finales de 2006, su rendimiento regresaria al 1,5% a mediados de 2008,
recuperandose hasta alcanzar un 1,75% en febrero de 2009, pero bajando hasta un 0,75%
hasta finales de 2011. Después veria un pequefio aumento durante 2012, pero luego
reanudaria su caida hasta llegar a un 0,5% al final de los datos.

Por tltimo, el Banco Popular sin duda result6 ser el mayor ganador durante los
diez afios analizados, al menos en cuanto a su rendimiento. No solo experimentd
rendimientos sobre activos de hasta el 4%, bajando apenas a un 1,5% en lo peor de la
crisis, sino que desde finales de 2010 experimentaria una saludable recuperacion,
alcanzando un 2,75%. Si bien en los tltimos afios su rendimiento ha tendido a la baja, en
promedio siempre fue mayor que el de los otros bancos publicos, fue el Gnico en

sobrepasar el 1% al final de los datos y también el tinico en experimentar lo mas cercano

a una recuperacion.
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Bancos Privados

De acuerdo con lo propuesto en la metodologia, los seis bancos privados
escogidos por orden tamaifio de activos son el BAC San José y Scotiabank (grandes),
Promerica e Improsa (medianos) y BCT y Cathay (pequefios). Como se hizo
anteriormente, el analisis comienza examinando el estado de la cartera de crédito.

Una primera observacién es que tanto el BAC como el Scotia lograron crecer
entre cinco y seis veces a lo largo de los once afios considerados. Esto sugeriria ritmos de
crecimiento parecidos. Sin embargo, llama la atencién el salto que experimento la cartera
del Scotia entre setiembre y octubre de 2007, donde pasé de 159.000 millones de colones
a 513.000 millones. La razon detras de este cambio fue la absorcion definitiva del antiguo
Banco Interfin por parte de Scotiabank el 1 de octubre de 2007, tras concretarse su venta

en julio de 2006 (Leal, 2007).
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Figura 26: Cartera de crédito del BAC y el Scotiabank
Fuente: Elaboracion propia, basado en datos piblicos la SUGEF vy el Banco Central de Costa Rica
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Ignorando esta situacion, resulta evidente que entre los bancos grandes, el BAC
salié mejor librado de la crisis: A pesar de ver su cartera dejar de crecer en 2009 y bajar
mas de 70.000 millones en 2010, a partir de 2011 comenzaria una acelerada recuperacion
que lo haria casi duplicar el tamafio de su cartera a ese momento para finales de 2014. Por
el contrario, la caida en la cartera del Scotia, de casi 100.000 millones, duraria todo 2009
y 2010, para después ver una discreta recuperacion en 2011, estancarse alrededor de los
550.000 millones en 2012 y 2013 y apenas lograr volver a sus niveles anteriores a la
crisis en 2014.

Entre los bancos medianos, el Promerica seguiria la tendencia del sistema
bancario completo, experimentando crecimiento antes y después de la crisis, asi como
una desaceleracion en su crecimiento durante 2008. Subiria de 55.000 a casi 125.000
millones entre 2004 y 2008, nivel en el que se quedaria por casi tres afios, hasta mediados
de 2011. Después de esto su cartera veria un crecimiento mas acelerado que antes de la
crisis, subiendo de 120.000 a 210.000 millones entre julio de 2011 y el final de los datos.

Mas llama la atencion el caso del Banco Improsa, cuya cartera comenzd a un
nivel muy similar al Promerica, pero experimentaria un crecimiento superior, logrando en
junio de 2008 una diferencia maxima de 25.000 millones de colones. Sin embargo, a
partir de ese momento, la cartera extrafiamente disminuiria hasta alcanzar la mitad de su
valor, pasando de 154.000 a 80.000 millones de colones en apenas tres afios. Aunque
después vendria una timida recuperacion, a diciembre de 2014 solo se habia alcanzado el

nivel de principios de 2007. Esta caida tan atipica hace pensar que posiblemente haya



habido factores ajenos a la crisis; si no fuera asi, Promerica seria el inico banco en recibir

un golpe tan severo.
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Figura 27: Cartera de crédito de los bancos Promerica, Improsa, BCT y Cathay
Fuente: Elaboracion propia, basado en datos piblicos la SUGEF y el Banco Central de Costa Rica

Entre los bancos pequenos, el BCT vio mayores fluctuaciones en su cartera,
aunque con tendencia creciente, aumentando casi 25.000 millones de enero de 2004 a
setiembre de 2008. Ante la crisis financiera solo vio una pequeia disminucion, en
promedio de 3.000 millones a lo largo de 2009. A partir de ahi continuaria creciendo
hasta estabilizarse cerca de los 80.000 millones a partir de 2012. Por el contrario, el
Banco Cathay aumentaria en apenas 8.000 millones hasta 2008, cayendo casi 4.000
millones solo en 2009 a causa de la crisis, bajando de 18.000 a 14.000 millones, donde se
quedaria todo 2010. No obstante, comenzando en enero de 2011, experimentaria un tan
acelerado crecimiento que su cartera sobrepasaria los 50.000 millones en apenas dos

anos.
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Examinando ahora las estimaciones de cartera, el BAC vio un aumento
pronunciado a partir de setiembre de 2007, subiendo casi 8.000 millones de colones hasta
su punto maximo en agosto de 2009. Pasado este deterioro, empezaria una recuperacion
sostenida por los siguientes tres afios, logrando bajar de 11.500 a 6.000 millones en abril
de 2012, pero solo para volverlas a aumentar a partir de ahi, alcanzando los 16.000
millones en diciembre de 2014. Entre tanto, si bien el Scotia tuvo un aumento repentino
de mas de 4.000 millones de colones, de nuevo atribuibles a su absorcién del Banco
Interfin, las estimaciones continuaron su aumento a causa de la crisis. Estas subirian de
6.500 a 11.000 millones entre setiembre de 2007 y mayo de 2010, luego de lo cual
experimentarian una recuperacion, disminuyendo un promedio de 4.000 millones para
2014, a diferencia del BAC. En consecuencia, aunque el aumento en las estimaciones en

el Scotia fue mas abrupto, su recuperacion luego de la crisis super6 la del BAC.
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Figura 28: Estimaciones por cartera para BAC y Scotiabank
Fuente: Elaboracion propia, basado en datos piiblicos la SUGEF y el Banco Central de Costa Rica
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Por otro lado, los bancos medianos comenzarian teniendo comportamientos muy

similares, exhibiendo incrementos en estimaciones de cerca de 1.000 millones de colones

entre diciembre de 2005 y diciembre de 2008, hasta alcanzar los 2.500 millones. Luego

de esto, tanto el Banco Improsa como el Promerica verian una acelerada recuperacion,

logrando volver a sus niveles anteriores a la crisis en apenas dos afios. Sin embargo, a

partir de marzo de 2011, el Improsa lograria mantener una mejor calidad de cartera, al

mantenerse sus estimaciones alrededor de los 1.500 millones de colones, comparado al

aumento hasta casi 3.500 millones que alcanzé el Promerica.
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Figura 29: Estimaciones por cartera para el Promerica, Improsa, BCT y Cathay
Fuente: Elaboracion propia, basado en datos publicos Ia SUGEF y el Banco Central de Costa Rica

Entre tanto, los bancos pequefios vivieron varias situaciones llamativas,

comenzando por la diferencia tan grande entre sus estimaciones, al ser las del BCT hasta

ocho veces mayores en su punto maximo, a pesar de que su cartera fue en promedio solo

el doble de la de Cathay: A principio de 2004, el banco BCT tuvo estimaciones por casi
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1.400 millones de colones, en tanto de que las de Cathay solamente llegaron a 176
millones. Por los siguientes cinco afios, ademas, tendrian comportamientos distintos, pues
entre 2004 y mediados de 2009, las estimaciones del BCT se mantuvieron estables
alrededor de los 1.300 millones, mientras las del Cathay aumentarian hasta llegar a los
500 millones. Finalmente, el BCT vio crecer sus estimaciones a causa de la crisis unos
250 millones solo en 2010, incrementando 1.000 millones adicionales en los siguientes
cuatro afios y no logrando volver a sus niveles anteriores. El Cathay, por el contrario, mas
bien vio disminuir sus estimaciones entre 2009 y 2011 hasta alcanzar 117 millones (o sea,
casi 60 millones menos que en 2004), para después aumentar y volver a los 500 millones
para finales de 2014.

Para terminar el estudio de cuentas de sifuacion, se complementa el anélisis de las
estimaciones con los niveles de cartera con mas de noventa dias de vencimiento.
Empezando con los bancos grandes, se observa el crecimiento lento pero sostenido que
experiment6 el BAC, pasando de 1.200 a 3.800 millones de colones entre enero de 2004
y diciembre de 2007, inicio de la crisis financiera. Con la crisis aumentaria la volatilidad
de los cambios en su cartera vencida, viendo tanto incrementos como caidas en muy poco
tiempo, cayendo a 2.500 millones en diciembre de 2008, para aumentar a casi 5.500
millones para finales de 2009. A partir de ahi, no obstante, oscilaria alrededor de los
4.000 millones por los siguientes cuatro afios, para después subir a 6.000 millones a

finales de 2014. En total duraria dos afios recuperando la volatilidad en su cartera vencida
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anterior a la crisis, si bien el tamafio de la cartera vencida en si no lograria volver a sus
antiguos niveles, sino que mas bien tenderia al alza.

Por su parte, producto de la adquisicion mencionada, el Scotia veria quintuplicar
su cartera vencida, pasando de 2.000 a 10.000 millones, aunque lograria bajarla a 6.000
en menos de un afio. Luego, con el embate de la crisis, la cartera vencida aumentaria
hasta llegar a 14.000 millones de colones, para un incremento de 8.000 millones en
apenas dos afios. Pero fue a partir de entonces que ocurriria un verdadero esfuerzo en
gestién y cobros por parte del Scotia, pues lograria bajar su cartera vencida en 8.000
millones de colones durante los siguientes seis afios, volviendo asi a sus niveles
anteriores a la crisis pero posteriores a la adquisicion. Si cabe destacar, no obstante, que
dur6 tres veces bajando su cartera vencida de lo que duré aumentindola a causa de la

Crisis.
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Entre tanto, ambos bancos medianos vieron aumentar su cartera vencida antes y
durante la crisis, el Improsa sustancialmente mas que el Promerica: solo en 2008 la
primera aumentaria mas de 2.000 millones, mientras la segunda lo haria en menos de 500
millones. A partir de mediados de 2009, aunque los dos bancos experimentarian una
recuperacion, al disminuir el balance de créditos vencidos, el mayor beneficiado seria el
Promerica. Si bien el Improsa vio una baja de unos 1.500 millones desde su peor
momento, cabe recordar que este exhibié reducciones en toda su cartera de crédito, de
manera que esta podria ser la explicaciéon en la baja, sin necesariamente indicar una
mejora en su estrategia de negocios. En cambio, si bien el Promerica viviria una menor
estabilidad luego de la crisis, oscilando alrededor de los 1.000 millones de colones en
préstamos vencidos, seria el unico de los dos bancos medianos en no solo lograr volver a

sus niveles anteriores a la crisis sino alcanzar niveles menores.
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Figura 31: Cartera vencida de bancos lmprosa, Promerica, BCT y Cathay
Fuente: Elaboracion propia, basado en datos publicos la SUGEF y el Banco Central de Costa Rica



Los bancos pequefios experimentarian crecimientos distintos en sus carteras
vencidas, el del Cathay mucho mas ordenado y consistente con el del resto del sistema
bancario que el del BCT. Por un lado, el Cathay veria un aumento casi sostenido en sus
préstamos vencidos, de 300 a 600 millones solo en 2008, luego de mantenerse mas de
tres afios alrededor de los 200 millones de colones. Esto permite concluir que el aumento
es atribuible a la crisis, especialmente porque la cartera vencida lograria reducirse en mas
de 400 millones en los siguientes tres afios, exhibiendo asi una sana recuperacion después
de la crisis. Por el contrario, en los afios anteriores a la crisis, el BCT mas bien veria
disminuirse su cartera vencida, pero solo para aumentar en mas de 1.000 millones en
agosto de 2009 y volver a caer casi inmediatamente hasta llegar a cero. Esto llama
sobremanera la atencién pues el BCT seria el tnico banco analizado que mantendria
niveles nulos de cartera con mas de noventa dias de atraso.

Pasando ahora a cuentas de resultados, sorprende notar que los ingresos por
cartera de crédito del BAC se parecerian mas a los de bancos publicos, al oscilar
cercanamente alrededor del 60%, que al 70-90% visto en los demas bancos privados. Sin
embargo, a diferencia de los bancos publicos, y de hecho del resto del sistema bancario,
el BAC se caracteriz por casi no ver aumentar su proporcion de ingresos provenientes de
cartera. Al contrario, a finales de 2007 mas bien hubo una gran baja en los ingresos por
cartera y un aumento de los ingresos por comisiones y servicios, llegando incluso los
segundos a superar a los primeros, algo no visto en ningun otro banco. Lo tnico en lo

que se pareceria el BAC al resto del sistema bancario es en la reduccion de la proporcién
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de ingresos por inversiones a causa de la crisis, aunque viendo cambios mucho mas

pequenos, de menos de dos puntos porcentuales.
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Figura 32: Porcentaje de ingresos en el BAC y Scotiabank (en forma decimal)
Fuente: Elaboracion propia, basado en datos publicos la SUGEF y el Banco Central de Costa Rica

El Scotia mas bien veria una caida en sus ingresos por cartera y un aumento
complementario en los ingresos por comisiones y servicios en diciembre de 2007. No
obstante, a diferencia del BAC, no solo seria este ultimo cambio mucho menos sustancial
(pues la cartera de crédito se mantendria siempre como la mayor fuente de ingresos) sino
que ademas el Scotia experimentaria un descenso en el porcentaje de ingresos
provenientes de créditos, pasando del 90% antes de 2008 a menos del 80% después de
2010. Ademas, sus ingresos por comisiones aumentarian de un 8% a casi un 20% a causa
de la crisis y, a diferencia del resto del sistema bancario, su proporciéon de ingresos por

inversiones se mantendria casi constante.
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El banco Improsa experimentaria un aumento marcado en la proporcién de
ingresos provenientes de comisiones y servicios, siguiendo la tendencia del sistema
completo. Esta aumentaria de cerca de un 12% a mas del 20% de los ingresos a partir de
2011. Ademas, si bien los ingresos por inversiones permanecerian alrededor del 10%, el
Improsa exhibiria la tendencia privada de reducir el porcentaje de ingresos por cartera,

que disminuiria de mas del 80% antes de la crisis a casi el 60% en 2013.
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Figura 33: Porcentaje de ingresos en ¢l Improsa y Promerica (cn forma decimal)
Fuente: Elaboracion propia, basado en datos piiblicos la SUGEF y el Banco Central de Costa Rica

El Promerica, al igual que el Improsa, continuaria la tendencia de los bancos
privados de bajar la proporcién de ingresos provenientes de cartera de créditos. Esta
pasaria de un 80% en 2004 hasta caer al 70% con la crisis financiera en 2008 y
estabilizarse alrededor del 73% en los afios que vendrian. De la misma forma, los

ingresos por inversiones, que alcanzaron su maximo del 10% antes de la crisis, bajarian



67

hasta un 2% entre 2007 y 2008, para después experimentar un pequefio Incremento,
manteniéndose entre el 4% y 5% hasta finales de 2011 y finalmente bajando a un 1-2%
desde entonces. Por tltimo, los ingresos por comisiones y servicios han aumentado
ininterrumpidamente, acelerandose su crecimiento desde 2008. Estos pasarian del 15% en
2004, al 20% en 2008 y a casi el 30% a partir de 2012.

Los bancos pequefios solo tendrian en comun el aumento en su proporciéon de
ingresos por comisiones y servicios. En el BCT, esta aumentaria de alrededor de un 15%
hasta 2006, superando el 20% a finales de 2007, aumentando hasta el 30% en 2008 y
estabilizandose cerca del 22% después de la crisis. Entre tanto, el Cathay aumentaria
siguiendo casi el mismo paso hasta finales de 2008, pero a partir de ahi, a diferencia del

BCT, seguiria creciendo hasta casi el 30%.
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Fuera de esto, el resto del comportamiento de los bancos pequefios seria distinto.
El BCT disminuiria su porcentaje de ingresos por cartera, del 85% al 60%,
experimentando un pequefio crecimiento durante la crisis, pero solo para volver a bajar
luego. Mientras tanto, en el Cathay los ingresos por cartera permanecerian estables,
oscilando alrededor del 70%. Del mismo modo, en tanto que el BCT aumentaria sus
ingresos por inversiones del 10% a casi el 20% (después de haber caido a casi el 2%
durante la crisis y tomando dos afios en volver a crecer), en el Cathay disminuirian de
mas del 20% a menos del 3%.

Pasando ahora al analisis de gastos, cabe notar la gran contraccion en el gasto
administrativo del BAC durante todo 2008, donde llegaria a disminuir por hasta 2.200
millones de colones en noviembre, comparado al mismo mes en 2007. Entre tanto, ese
afio el gasto en personal aumentaria en hasta 1.000 millones, que aunque fue positivo,
seria un cambio menor que el afio anterior. No fue sino hasta 2010 que el gasto por
personal se podria contener, logrando reducirse en hasta 170 millones en febrero o al
menos viendo aumentos muy pequefios en los demas meses. Se observa ademas el
crecimiento tanto en el gasto administrativo como por personal aumentaria poco durante
2010 y 2011, acelerandose en 2012 y no viendo aumentos comparables a los anteriores a

la crisis sino hasta 2013.
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Figura 35: Cambio interanual en gastos del BAC y el Scotiabank
Fuente: Elaboracion propia, basado en datos piblicos la SUGEF y el Banco Central de Costa Rica

Por otro lado, no sorprende que con la absorcién del Banco Interfin, el Scotia
viera una explosion en sus gastos interanuales. Sus gastos administrativos aumentarian
casi 11.500 millones de colones en noviembre de 2007, tras la adquisicion, y al siguiente
afo otros 13.700 millones, asi cimentando la unién. El gasto de personal también
aumentaria, aunque en menor medida, creciendo hasta 5.500 millones a finales de 2007 y
7.100 millones en 2008. No obstante, a causa de la crisis financiera, el Scotia debid
gjecutar dramaticas bajas en gastos, disminuyendo en 5.000 millones el gasto
administrativo a finales de 2009 (una baja casi 3.000 millones de colones mayor a la del
BAC). Sus gastos tomarian dos afios en volver a experimentar crecimientos, aunque no al

ritmo anterior a la crisis, sino menores, incluso que los del BAC.
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Entre los bancos medianos, el Improsa experimentar aumentos crecientes en
ambos tipos de gasto antes de la crisis, en administrativos alrededor del doble més que de
personal. Sin embargo, a partir de 2008 estos incrementos se volverian cada vez menores
hasta tener crecimiento nulo o incluso contraccién en el gasto entre 2009 y 2011.
Ademas, cabe destacar que el Improsa fue el unico banco en el que los gastos por
personal bajaron antes que los administrativos, aun si estos ultimos terminarian
reduciéndose mas del doble dos afios después que los gastos por personal. Por otra parte,
contrario a la estrategia de contencion del gasto en el Improsa, el Promerica mas bien
veria incrementos todos los afios menos 2009, cuando veria una pequefia disminucién en
el gasto administrativo. Esta reduccion seria en promedio de 70 millones de colones,
recuperandose el crecimiento en el gasto casi inmediatamente, siendo el Promerica el

unico banco en ver tan poco cambio en su estructura de gastos a causa de la crisis.
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Figura 36: Cambio interanual en gastos del Improsa y Promerica
Fuente: Elaboracion propia, basado en datos puiblicos la SUGEF y el Banco Central de Costa Rica
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Por ultimo, al considerar los bancos pequefios, se observa una tendencia al
crecimiento en los gastos antes de la crisis, llegando hasta los 400 millones tanto en gasto
administrativo como por personal en ambos bancos. Ademas, durante 2009 y 2010 en los
dos bancos se desacelerarian los aumentos e incluso verian disminuciones, especialmente
en el gasto administrativo. Es de notar, no obstante, que solo el BCT vio disminuciones
en su gasto por personal (de hasta 90 millones a finales de 2008), en tanto que en el
Cathay el crecimiento solo se desaceleraria pero nunca llegaria a ser negativo.
Finalmente, solo tomaria dos afos para que ambos bancos lograran regresar a sus niveles
anteriores de crecimiento en gastos, con la peculiaridad de que los aumentos en gasto por
personal del BCT serian casi el doble de los del Cathay, que crecerian a un ritmo mas
despacio, y que en el Cathay los gastos administrativos aumentarian casi tres veces mas

que sus gastos por personal.
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Figura 37: Cambio interanual en gastos del BCT v Cathay
Fuente: Elaboracion propia, basade en datos publicos la SUGEF y el Banco Central de Costa Rica



Analizando las utilidades, los bancos grandes diferirian dramaticamente en el
tamafio de sus utilidades, no asi en sus diferencias interanuales, que serian mas similares.
En niveles, las utilidades del BAC serian desde tres hasta diez veces mayores a las del
Scotia, a pesar de tener carteras de crédito de tamafio parecido. Ademas, solo vivirian
pequenos periodos de pérdidas financieras, especialmente durante el primer trimestre de
2010. En cambios, por otro lado, ambos vivirian utilidades en promedio crecientes hasta
finales de 2008, donde alcanzarian su punto maximo y empezarian a decrecer, con
cambios negativos durante todo 2009 y 2010 a causa de la crisis financiera: Mientras el
BAC tendria reducciones de hasta 10.000 millones de colones, las del Scotia llegarian a
la mitad de esto. Y si bien ambos bancos dieron sefiales de recuperacion desde 2011 y
2012, al lograr el Scotia alcanzar su mismo nivel de utilidades anterior a la crisis, solo el

BAC volveria a crecer al mismo ritmo.

Utilidades grandes Cambio en utilidades grandes
30.000.000 15.000.000
25.000.000 10.000.000
20.000.000
15.000.000 5.000.000
10.000.000 . R
5.000.000 (5.000.000) 1

(5.000.000)  (10.000.000)
(10.000.000)  (15.000.000)

o N OISO O o N M N W W NN O N M
D2 O 0 O e o o o [ T = T o e S o N o N T s e S O
o = T R = (- = S ] - 5 SO DS O 000D o
NN NN N NN NN~ Enmiles En miles N AN N NN NN N NN
e e . T, T O T S, O e T el M T TR el e e, e, e
W o0 O N oy I W o0 O o decolones de colones TN 0 QO ~WWL S m
OO0 40 080 0 oA - [= T I T T o T = T T = T T o I
e BAC Scotia s BAC Scotia

Figura 38: Utilidades y cambios interanuales del BAC y Scotiabank
Fuente: Elaboracion propia, basado en datos piblicos la SUGEF y el Banco Central de Costa Rica



Si bien ambos bancos medianos experimentarian utilidades crecientes hasta el
tercer trimestre de 2008, después de esto en el Improsa no solo dejarian de crecer sino
que se contraerian hasta ver pérdidas en abril de 2010. Esto se explica al notar que, entre
2009 y 2011, el Improsa solo tendria tres meses de cambios positivos en sus utilidades,
logrando volver a aumentos solo hasta finales de 2011. No obstante, ni volveria a su nivel
de utilidades anteriores a la crisis, alcanzando mas bien menos de la mitad, ni tampoco
recuperaria su antiguo crecimiento. Por otro lado, en el Promerica también habria
disminuciones sustanciales en sus utilidades, reduciéndose a la mitad en mas de 2.000
millones entre 2008 y 2010. Sin embargo, no solo nunca experimentaria pérdidas
financieras sino que sus utilidades volverian a crecer a partir de 2011, a diferencia del

Improsa, y a un ritmo en promedio mayor que antes.
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Figura 39: Utilidades y cambios interanuales del Improsa y Promerica
Fuente: Elaboracién propia, basado en datos piblicos la SUGEF y el Banco Central de Costa Rica
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Terminando con los bancos pequefios, lo primero que salta a la vista es que estos
fueron los tunicos en ver utilidades decrecientes antes de la crisis financiera.
Seguidamente, se observa la gran diferencia en el nivel de utilidades maximas promedio
de los dos bancos, siendo las del BCT casi cinco veces mayores: alrededor de 1.000
millones, frente a los 205 millones del Cathay. El Cathay ademas veria pérdidas toda la
segunda nutad de 2010, no volviendo a tener ganancias sino hasta 2011, a diferencia del
BCT, que siempre se mantuvo en numeros positivos. Si tendrian en comun la
desaceleracién y contraccion durante 2009 y la primera mitad de 2010, asi como sus
saludables recuperaciones: para mediados de 2012, ambos bancos superarian incluso sus

utilidades maximas antes de la crisis, subiendo hasta en un 50%.
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Figura 40: Cambio interanual en utilidades del BCT y Cathay
Fuente: Elaboracion propia, basado en datos piblicos la SUGEF y el Banco Central de Costa Rica
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Finalmente, se termina la seccion sobre bancos privados con una discusion del
rendimiento sobre activos, comenzando por los grandes, donde sobresalen los
movimientos casi paralelos vistos en el BAC y el Scotia. El primero comenzaria cercano
a un 3,5%, con una tendencia a la baja que se aceleraria durante 2009 y 2010 para caer
hasta menos del 1%. A partir de ahi se recuperaria rapidamente a casi el 2,5% durante
2011, para estabilizarse luego alrededor del 2%. Por otro lado. el Scotia también veria
una caida en su rendimiento, llegando incluso a nimeros negativos en la segunda mitad
de 2007, evidenciando que los nuevos ingresos producto de la absorcion del banco
Interfin no compensarian el incremento en gastos inmediatamente. Durante el siguiente
afio viviria una recuperacion, pero solo alcanzando un rendimiento cercano al 1% y con

tendencia a la baja hasta finales de 2010, cuando volveria a aumentar y estabilizarse cerca

del 1%.
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Figura 41: Rendimiento sobre activos del BAC y Scotiabank
Fuente: Elaboraciéon propia, basado en datos piblicos la SUGEF y el Banco Central de Costa Rica
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Entre los bancos medianos, sin duda el mayor ganador fue el Promerica. Si bien
su rendimiento ha oscilado, solo en pocas ocasiones bajo del 1%, y seria uno de los
unicos bancos en recuperar su nivel promedio del 1,75% anterior a la crisis, aun si no
alcanzara su maximo del 2,5%. Tendria su mayor caida entre julio de 2008 y julio de
2009, bajando de su nivel maximo a casi un 1%, donde se mantendria por un poco mas de
un aflo, cuando comenzaria a crecer nuevamente. Por el contrario, el Improsa tuvo en
todo el periodo analizado una tendencia a la baja, reduciéndose de su maximo del 2% a
finales de 2005 al 0,2% en abril de 2012, tendencia que se vio acelerada durante la crisis
en 2008. No seria sino hasta finales de 2013 que comenzaria a ver sefiales de

recuperacion, siendo por mucho el banco que mas tardo en recuperarse.
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Figura 42: Rendimiento sobre activos del Improsa y Promerica
Fuente: Elaboracién propia, basado en datos piblicos la SUGEF y el Banco Central de Costa Rica

Para terminar, se observa que los bancos pequefios experimentaron un

rendimiento, en promedio, menor al de los bancos privados grandes y medianos. Ademas,
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si bien al principio de la serie ambos bancos tendrian desempefios idénticos (alrededor
del 1,25%) y el Cathay incluso se mantendria encima por casi dos afios, para finales de
2006 el BCT lo sobrepasaria y se quedaria asi por el resto de los datos. De hecho el
Cathay veria una gran caida del 1,5% al -0.5% entre 2006 y 2007, mientras que el BCT
solo bajaria medio punto porcentual. Después de esto, ambos bancos vivirian un gran
aumento en sus rendimientos, aunque solo para volver a verlo caer con la crisis hasta casi
niveles nulos. A partir de ahi, el BCT tomaria cerca de un afio a volver a su rendimiento
promedio anterior a la crisis, en tanto que el Cathay no lo haria, sino que se estancaria

alrededor del 0,5%, acercandose mas al 0% desde 2013.
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Figura 43: Rendimiento sobre activos del BCT y Cathay
Fuente: Elaboracion propia, basado en datos piblicos la SUGEF y el Banco Central de Costa Rica
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Conclusiones

Si bien se cumplio la conjetura de que el crecimiento de la cartera se desaceleraria
durante la crisis para el sistema bancario completo, no se cumplié el que hubiera una gran
contraccion, pues solo hubo crecimiento negativo durante dos meses, en abril y julio de
2010. En consecuencia, no solo no existio el desplome en el tamaiio de las carteras visto
en otros paises, sino que en Costa Rica, a excepcion de esos dos meses, la cartera de
crédito total no pard de crecer.

Respecto a la calidad de esa cartera, a diferencia de lo esperado, la proporcion de
préstamos con mas de noventa dias de atraso no aumentd considerablemente. Si bien en
lo peor de la crisis hubo casi el doble de préstamos en mora, creciendo interanualmente
en hasta 50.000 millones de colones, estos nunca sobrepasaron el 3% del total de
préstamos del sistema bancario nacional. Ademas, bien parece que las medidas
correctivas tomadas tras la crisis, tanto en gestion bancaria individual como en normativa
regulatoria, han surtido efecto: desde entonces se ha desacelerado el aumento en la
cartera vencida, no volviendo a alcanzar sus niveles anteriores y hasta logrando reducirse.

Pasando al analisis de resultados, se observd que los ingresos por cartera se
mantuvieron por mucho como la principal fuente de ingresos del sistema bancario, nunca
siendo menos del 60%. Contrario a lo esperado, en lugar de reducirse su importancia,
mas bien subid hasta casi el 75%. Ademas, se encontrd evidencia de una sustitucion de
los ingresos sobre inversiones con ingresos por comisiones y servicios, disminuyendo el

peso de los primeros aproximadamente del 30% al 10% y aumentando el de los segundos
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del 10% al 20%. Por otro lado, si hubo una desaceleracion (pero no una reduccién) en los
gastos administrativos y por personal. También, la desaceleraciéon en el gasto
administrativo fue mayor que la del gasto personal, pero sorprendié que ambos volvieran
a sus niveles anteriores apenas un aiio después.

En otros paises, los bancos acumularon tantas pérdidas que se vieron forzados a
declararse en quiebra. En Costa Rica, por el contrario, el sistema bancario como un todo
nunca experimentd pérdidas, sino que aun en lo peor de la crisis, simplemente hubo
ganancias menores. (Como se vera mas adelante, esto se debid al contrapeso de las
grandes ganancias de los bancos pubicos ejercido sobre las pérdidas de los privados.)
Antes de la crisis, sus ganancias fueron crecientes, logrando mas que duplicarse,
subiendo de 55.000 a 120.000 millones entre 2004 y 2008. Para finales de 2009 bajarian
un 30%, pero solo para volver a crecer, logrando recuperar su nivel anterior en 2012 y de
ahi incluso superar las utilidades méximas anteriores. Le tomaria entonces al sistema
bancario nacional tres afios en recuperar sus utilidades tras la crisis.

Finalmente, el rendimiento sobre activos del sistema bancario completo veria una
tendencia a la baja. Esta comenzaria desde antes de la crisis, aunque se aceleraria desde
ella. En total bajo de un 2% a un 1%, oscilando en el intermedio. Si bien esta es una de
las variables que hasta el momento no ha vuelto a sus niveles anteriores, sugiriendo un
cambio negativo en el sector bancario, también es necesario analizar con cuidado,
recordando que se calculd el rendimiento sobre los activos totales, no solo sobre el activo

productivo.
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Para poner en contexto las apreciaciones generales vistas y entender los resultados
del sistema bancario completo de mejor forma, ahora se subdivide el anélisis examinando
la experiencia de los bancos publicos y la muestra de los privados escogida, comenzando
por la dinamica de la cartera total.

Lo primero que llama la atencion es la poca accion del Bancrédito durante los
once afios de datos considerados. Este veria el menor crecimiento, apenas logrando
duplicar su cartera, algo que los otros bancos publicos alcanzarian en tan solo los tres
afios antes de la crisis financiera. Ni el Banco de Costa Rica ni el Popular dejarian de
crecer, solo desacelerandose su crecimiento durante la crisis. Por otro lado, si bien el
Banco Nacional también creceria, cuadruplicando su tamafio entre 2004 y 2014, también
veria la mayor caida en el tamafio de su cartera, disminuyendo mas de 80.000 millones de
colones solo en 2008. Dado el importante peso del Banco Nacional en el sistema
financiero, aun cuando los otros bancos crecieron, no sorprende que una disminucién en
este banco haya contribuido a un golpe generalizado.

Por su parte, los bancos privados se caracterizarian por no exhibir un
comportamiento unico, sino que este dependeria de su tamafio, dando evidencia de que
no se puede hablar de los bancos privados como un grupo homogéneo. Los bancos
grandes aumentarian su cartera a un ritmo mucho mayor que los medianos y pequefios:
mientras los primeros crecerian de cinco a seis veces de tamafio, los segundos crecerian
de dos a cuatro veces, ritmo comparable al de los bancos publicos. Si es necesario, no

obstante, notar que los bancos privados en general son mucho mas pequefios que los
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publicos: aun el mas grande, BAC San José, tiene una cartera apenas comparable con la
del Banco Popular, el tercer banco publico de mayor tamafio. Ademas, incluso entre los
bancos medianos, el Improsa, que veria el mayor crecimiento, es apenas comparable con
el Bancrédito, el banco piblico mas pequeifio.

Entre los bancos publicos, el Nacional se llevaria el peor choque en la calidad de
su cartera durante la crisis, aumentando durante 2008 y 2009 sus estimaciones en casi
15.000 millones de colones y los préstamos con mas de noventa dias de atraso en 30.000
millones. El siguiente mayor cambio fue el del BCR, que en el mismo periodo aumentaria
sus estimaciones en casi 9.000 millones y su cartera vencida en 14.000 millones, tan solo
para verla seguir creciendo. No obstante, contando todo el periodo estudiado, sin duda es
el Banco Popular el que se llevo la peor parte, teniendo un crecimiento ininterrumpido en
sus estimaciones desde 2004 hasta 2012, subiendo del 6.000 a 32.000 millones de colones
y acelerandose entre 2008 y 2009, sin evidencia de regresar luego a sus niveles
anteriores. Esto se explica al notar que su cartera vencida tampoco par6 de aumentar, mas
que triplicandose al pasar de 6.500 millones a 25.000 millones de colones a lo largo del
estudio. Tampoco sorprende que el Bancrédito se viera menos afectado, aunque esto se
podria atribuir a la poca dinamica que vio en general durante la década analizada.

Por otro lado, probablemente por la necesidad de una mayor eficiencia, todos los
bancos privados obtuvieron, en promedio, un mayor porcentaje de sus préstamos al dia o
con menos de noventa dias de atraso, comparados a los bancos publicos. Esta cartera sana

promediaria mas del 98% en los privados e incluso llegaria hasta al 100% en el caso del
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BCT, a diferencia de menos del 97% en los publicos. Aun asi, cabe resaltar que todos los
bancos privados excepto el BAC vieron crecer su cartera vencida, acelerandose durante la
crisis financiera, pero para luego verla disminuir. (Complementariamente, la mayoria de
bancos privados verian crecer sus estimaciones durante la crisis, para luego recuperarse
después de esta.) Dicho comportamiento no lo exhibieron ni los bancos publicos, que
vieron aumentar su cartera vencida casi ininterrumpidamente, ni el BAC, el banco
privado mas grande y mas parecido a los publicos.

Pasando a cuentas de resultados, a causa de la crisis financiera los bancos
publicos verian aumentar su proporcion de ingresos por cartera de crédito, mientras que
los privados mas bien la verian bajar en hasta veinte puntos porcentuales, como ocurrié
con ¢l Improsa. En promedio, los bancos publicos aumentarian esta proporcion del 50%
al 70% del total de sus ingresos, siendo los bancos Nacional y BCR los que marcarian la
pauta del sistema completo pues, al ser los dos mas bancos grandes, su comportamiento
tuvo mayor peso. Los otros dos publicos, mientras tanto, aumentarian al 60% en el caso
del Bancrédito y al 80% el Popular. Por otro lado, la mayoria de bancos privados veria
disminuir su proporcion de ingresos provenientes de cartera, bajando en promedio de un
80% a cerca de un 65%. Las unicas excepciones provendrian del BAC y el Cathay, que
en lugar de bajar, oscilarian alrededor del 65-70%.

Respecto a las otras fuentes de ingresos, todos los bancos publicos mantendrian su
razon de ingresos por comisiones casi constante alrededor del 15-20%, mientras que la de

inversiones caeria de méas del 30% a menos del 10%, a excepcion del Bancrédito, en el
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que permaneceria en mas del 20%. Entre los privados, el BAC fue el tinico banco en no
ver subir su porcentaje de ingresos provenientes de comisiones y servicios. Antes bien,
este se mantendria oscilando alrededor del 30%. La mayoria, mas bien, en promedio
duplicaria su proporcién de ingresos por comisiones y disminuiria a menos de la mitad
del valor original su proporcién de ingresos por inversiones.

Analizando ahora los gastos, los bancos publicos no exhibirian un tunico
comportamiento, alejandose el Nacional de lo que hicieron los demas, sino que serian los
otros los que determinarian en conjunto la tendencia de un aumento casi ininterrumpido
en los gastos del sistema completo. Dichos aumentos comenzarian antes de la crisis,
desacelerandose o teniendo pequefias disminuciones durante la crisis y creciendo desde
2009 a un ritmo todavia mayor que el anterior a la crisis. Tal seria el caso del BCR y el
Popular, que verian sus gastos disminuir a razén de 1.000 millones por mes durante 2008,
pero aumentar mas de 4.000 millones a partir de 2009. Ademas, tanto los aumentos como
las disminuciones serian mayores en los gastos administrativos que en los de personal,
apegandose a la intuicion de que los gastos administrativos son mas flexibles.

Durante 2008 y 2009 los bancos privados harian una drastica disminucién en el
gasto administrativo, mientras que el gasto por personal tendria que esperar hasta 2010
para comenzar a bajar o al menos a desacelerarse, y esto a un paso menor que el gasto
administrativo. En el caso del BAC, el gasto por personal disminuiria apenas cerca de una
doceava parte de lo que baj6 el gasto administrativo antes: 170 millones, comparado a

2.200 millones. En los demas bancos, la disminuciéon en gastos por personal seria
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aproximadamente entre la tercera parte y la mitad de la de gastos administrativos, como
el Improsa, que veria bajas maximas en gastos por 150 y 450 millones de colones,
respectivamente, o el Scotia, con 2.200 y 3.500 millones. Pasadas estas disminuciones, el
gasto administrativo se mantendria casi constante por 2010 y 2011, no volviendo a
acelerarse sino hasta 2012 y regresando a niveles de crecimiento pre-crisis hasta 2013,
cinco afios después de las primeras disminuciones, una diferencia importante respecto a
los bancos publicos, cuyos gastos mas bien tenderian al alza.

Respecto a las utilidades, los bancos publicos se caracterizaron por ver ganancias
a lo largo de los once afios estudiados. Ni aun el Bancrédito, que fue el unico en ver
utilidades decrecientes en los afios antes de 2008, vio pérdidas con la crisis. Antes bien,
fue el Unico banco en lograr crecer a un ritmo mayor y uno de los unicos en alcanzar un
nivel superior de utilidades después de la crisis. En comparacién, los demés bancos
tendrian utilidades crecientes antes de la crisis, desacelerandose durante la crisis y
creciendo a niveles menores después de ella. Estos disminuirian sus utilidades durante
2009 y 2010 en hasta la mitad, siendo hasta 2011 que comenzaria la recuperacion. Solo el
Banco Popular lograria no solo alcanzar su nivel anterior de utilidades sino que lo
superaria, no asi el BCR o el Nacional, que aun con niveles y crecimientos menores, se
mantendria como el banco mas rentable del sistema bancario nacional.

En promedio, los bancos privados verian utilidades crecientes hasta 2008,
decrecientes y en algunos casos hasta negativas en 2009 y 2010, y de nuevo crecientes,

aunque a un ritmo menor, a partir de 2011. Entre los bancos grandes, el gran ganador
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seria el BAC, cuyas utilidades serian hasta diez veces mayores a las del Scotia, a pesar de
tener carteras de tamaiio similar. Entre los medianos, lo seria el Promerica, unico en
lograr utilidades creciendo a un nivel y ritmo mayor después de la crisis que antes de ella.
Entre los pequeiios, el BCT tendria utilidades hasta cinco veces mayores que las del
Cathay, a pesar de tener una cartera solo el doble mas grande. Destaca ademas que entre
los bancos analizados, todos excepto el Improsa y el BCT verian pérdidas financieras
durante la primera mitad de 2009. Sin embargo, estas pérdidas serian tan pequefias
comparadas a las ganancias de los bancos publicos, que incluso con este comportamiento
negativo, igual habria ganancias netas para el sistema completo.

Finalmente, el rendimiento sobre activos de los bancos publicos fue tendiente a la
baja, siendo los bancos Nacional y BCR ejemplos claros de esta caida, aproximadamente
de un 1,75% al 0,50% al final de los datos, acelerandose con la crisis. El Bancrédito
tendria un rendimiento consistentemente menor a los demas, como ocurrié en casi todas
las demas variables, aunque su comportamiento fue mas bien oscilatorio alrededor del
1% hasta 2010, cuando comenzaria a disminuir hasta casi el 0%. El Popular, por el
contrario, seria el gran ganador en cuanto a rendimiento, dado que este no solo llego
hasta un maximo del 4%, sino que después de la baja que sufrié a causa de la crisis hasta
el 1,5%, fue el tnico que lograria recuperarse, asentandose alrededor del 2%. Y si bien en
los ultimos afios su rendimiento ha tendido a la baja, en promedio siempre fue mayor que
el de los otros bancos publicos, fue el unico en sobrepasar el 1% al final de los datos y

también el Ginico en experimentar lo mas cercano a una recuperacion.
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Por otro lado, el rendimiento de los bancos privados tenderia a fluctuar alrededor
del 1,5%, no decrecer, pero con mucha mas variabilidad que los bancos publicos. Veria
un maximo del 3,5% en el caso del BAC, que bajaria hasta el 1% durante 2009 y 2010,
para recuperarse a partir de 2011. El caso opuesto fue el del Cathay, que de un maximo
del 1,25%, caeria hasta rendimientos negativos con la crisis, volviendo a aumentar a
partir de 2011, pero a un nivel muy inferior que antes. Igual cabe destacar como en
promedio, el rendimiento sobre activos de los bancos privados fue mayor que el de los
publicos. No obstante, es necesario recordar que para el calculo del rendimiento sobre
activos se usan los activos totales, que incluyen al capital fisico, del cual los bancos
publicos tienen mucho mas que los privados, con agencias en todo el pais.

Se termina aclarando que este trabajo no pretendid establecer una relacién de
causalidad directa entre el desempeifio de los bancos y la crisis financiera de 2008-2009.
Antes bien, se quiso presentar una exposicién del comportamiento de los bancos
nacionales antes, durante y después de ella. Es necesario entonces tomar los resultados
obtenidos con cautela, pues no individualizan el efecto que ademas tuvieron cambios
regulatorios, como la flexibilizacion de los indicadores CAMELS para riesgo, el cambio
de régimen cambiario entre el colon y el ddlar, la capitalizacion de los bancos estatales o
la implementacién del Plan Escudo en 2009. Quedara para una investigaciéon futura
establecer relaciones de causalidad y modelos econométricos para los cambios
observados, tales como los presentados en “Comportamiento de la mora financiera en la

reciente crisis” (Yong & Soto, 2013, pags. 174-190).
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Anexos

Observe que

In(cy) —In(ce-12) _ ln( Ct ) por propiedades de logaritmos
Ct-12

s (Ct—lz + Cr — Cr—-1z) sumando y restando ¢,_q5
Ct-12

Ci —Cp o
=i (1 + 5 12) simplificando
Cr-12

Ahora bien, mediante el Teorema de Taylor’, derivando con respecto a ¢; y evaluando en

Ce—12, Se tiene que

Cruin = Cp 1
t=12 t 12) + (6 = Coo12)

In(c;) —In(ce—12) = 1n (1 +
Ct-12

Ce-12

=In(1) + (ce — €e—12) donde In(1)=0
Ct-12
L como se queria demostrar.
Ct-12

? Segtin el Teorema de Taylor, dada una funcién derivable f(x), su aproximacién de primer grado

alrededor del punto x = a es
f@) = f(@) + f(@)(x—a)
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