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RESUMEN

Las condiciones de competencia, de regulacién y supervision prudencial en el mercado bancario
de Costa Rica es el objeto del presente documento. Este presenta como es la estructura, conducta,
desempefio y la actual dindmica del mercado. El sistema financiero ha incrementado su grado de
profundizacién y dolarizacion y se considera modernamente solvente y rentable. Persisten
algunas debilidades en el cumplimiento de los principios de Basilea, sobre todo en la supervision
consolidada de los grupos financieros. Hay evidencia empirica de que el mercado esta altamente
concentrado en los activos, los depdsitos y en menor medida en el crédito. En el crédito, hay un
mayor grado de desconcentracion en la banca privada que en la banca estatal. La banca estatal
presenta mayores margenes de intermediacion financiera que la banca privada. Varias pruebas
econométricas sustentan la hipotesis de que el sistema se encuentra entre un punto intermedio
entre el monopolio y la competencia monopolistica. La competencia se presenta en cuanto a la
variedad y diversificacion de los productos financieros. La hipdtesis subyacente es que existe un
grupo de bancos lideres y seguidores; y que hay una semicolusién que no ha permitido disminuir
los méargenes de intermediacién (precios y/o tasas de interés). Estos a la vez, estdn relacionados
con la concentracion y la rentabilidad.

Existen dificultades de acceso al crédito originadas principalmente en el costo del crédito
(tasa de interés y transaccion), los tramites y requisitos. El mercado se ha vuelto més dindmico en
términos de fusiones y adquisiciones y especializacion crediticia, pero pocas de éstas son
evaluadas por la autoridad de competencia por no existir el mecanismo de la notificacién previa.
La recomendacion final es que se promuevan mecanismos de desconcentracion en el mercado y
de cooperacion entre las autoridades de promocion de la competencia y las de regulacion.
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ABSTRACT

The main purpose of the document is to analyze the competition environment, the rules of the
regulation and prudential supervision in the Costa Rican financial and banking market is. The
document describes the structure, conduct, performance and the current dynamics in the market.
The depth of the financial system has been increased and there is a dollarization process.
Although he financial system has been characterized as profitable, the application of the Basel
principles is rather weak in the financial system.

There is empirical evidence of a high degree of banking concentration in assets and
deposits, but credit concentration is lower, especially in the private sector segment of the market.
There is a higher degree of intermediation in public banks than in private banks. Econometric
tests show that the Costa Rican banking sector market is characterized by being somewhere
between a monopolistic market and a monopolistic competition one Competition is present in the
number, variety and quality of the financial products. There is a hypothesis which indicates that
some banks follow the behavior and strategies of others. All in all, there seems to be semi-
collusion conducts which would explain the absence of competition in prices (as well interest
rates). The margins of intermediation have related with the degree of banking concentration and
banking profitability.

Credit access is difficult mainly because of its high cost (interest rate) and transaction
costs. On the other hand, there are many merger and acquisitions in this market but, the
competition policy authority cannot block in advance those that it considers harmful, because the
competition law does not allow such action. The main recommendation is to promote and enforce
some mechanisms of de-concentration in the Costa Rican financial market as well as to improve
some cooperation procedures between the competition policy and the regulation authorities.






INTRODUCCION

La discusion acerca de si el sistema financiero determina las variables reales como el crecimiento
econdémico en una economia; o bien, si es el desarrollo econémico el que fomenta el desarrollo
del sistema financiero y soluciona los problemas de los mercados incompletos, podria quedar
resuelta en la practica en sistemas financieros que dia a dia estén mds integrades con los
mercados internacionales. El proceso de retroalimentacion constante en mercados completos, la
creciente tecnologia e informacion que soluciona tanto los problemas de mercados incompletos
como los problemas de asimetrias y dafio moral, al igual que la competencia y dindmica de los
mercados que soluciona los problemas de disefio y microestructura (O Hara, 1995, Stoll, 1999),
hacen prever una causalidad entre el sistema financiero y el desarrollo econémico.
Adicionalmente, no es condicion suficiente el que un pais subdesarrollado cuente con un sistema
financiero emergente para que esté integrado con los mercados mundiales y con las innovaciones
financieras. ' En efecto, la tecnologia ha resuelto dicho problema en los mercados financieros
autématas de Arizona en el que no se necesitan participantes directos fisicos, e inclusive, el
mercado financiero més grande de Europa en Alemania esta evolucionado a un disefio automata
integrado en la que los “hacedores de mercado (dealers, brokers, market-makers)” trasladan sus
funciones de primer piso a una de segundo piso. Cuando el pais participa como demandante de
recursos es calificado de acuerdo con los criterios técnicos de los prospectos y del riesgo pais,
riesgo politico, riesgo social. > No obstante lo anterior, tomando en cuenta que los mercados
financieros se caracterizan por ser una economia de redes sujeta a externalidades y en donde los
fundamentos tradicionales de la economia muchas veces no se esperan de la manera predicha, *
dicha integracion conlleva los problemas conocidos de riesgo, contagio y de transmisién de crisis
financieras, especulacion, y burbujas en las economias reales de cualquier pais, sin distincion de
tamafio.

Para el caso de Costa Rica se puede afirmar que alli se evidenciaron las conjeturas de
Mackinon (1973), en términos de que la emision de valores primarios era limitada al Estado y a
algunos intermediarios y empresas estatales (Gonzalez Vega C., 1990; Gonzalez y Camacho,

' Algunos beneficios de estas innovaciones financieras son: i) Transferencia precio-riesgo:
medios mas eficientes para tratar con el precio o con el riesgo de cambio (cubrimientos); ii) Transferencia
crédito-riesgo: reasignacién del riesgo de insolvencia; iii) Innovaciones generadoras de liquidez: uso de
capitales internacionales, flujos de capital, nuevos instrumentos, mercados financieros interconectados; iv)
Instrumentos generadores de crédito: en especial, para las empresas, mercados de opciones, futuros,
derivados; v) Instrumentos generadores de acciones: en especial para las empresas; vi) Titulacién de
activos: agrupamiento de préstamos y venta de titulos respaldados por dichos préstamos (mejora liquidez,
carteras diversificadas).

> En efecto, instrumentos de deuda privada y publica de El Salvador y Costa Rica han sido
clasificados por Standard & Poor, Duffs & Phelps y por Moody's, recibiendo grados de inversion o
calificaciones cercanas, siendo superados en América Latina s6lo por instrumentos de deuda de Chile y de
Uruguay (Camchio A., Castro L. y Rodriguez A., 1999; 9p).

Basta reconocer las explicaciones de los modelos de primera a quinta generacidon en materia
de crisis financieras, los elementos de “teoria prospecto -prospect theory-" y la discusion de neurociencias
en finanzas.



1994; Gonzalez y Mesalles, 1993, Gonzélez y Madrigal, 1993). Algunos de estos hechos
persisten, como lo es la concentraciéon en la asignacién del crédito y en activos y el poder
oligopsénico en la captacion; a pesar de que haya aumentado el nimero de participantes y la
profundizacion financiera y se haya creado un mercado de valores. La supeditacion de la politica
monetaria a la fiscal hace que el peso del Estado en los mercados primarios y secundarios
bursétiles de Costa Rica sea significativo en términos del nimero de transacciones. Esto es sélo
una muestra de los hechos estilizados que se encuentra en el desarrollo del sistema financiero de
Costa Rica, en el cual la regulacién ha sido variada, desde la “restriccién y/o represion
financiera” hasta la “regulacion prudencial”. Al final, las reformas financieras han sido motivadas
por las directrices de la politica econémica interna (encajes, emision, operaciones de mercado
abierto, tipo de cambio, tasas de interés, subsidios via tasas de interés y topes de cartera,
redescuentos preferenciales), otras veces motivadas por efectos de negociaciones internas y
externas (reformas financieras contempladas en los Programas de Ajuste Estructural I, IT y III de
los afios ochentas y noventas sobre la liberalizacion de las tasas de interés y la desnacionalizacion
de los depositos bancarios), y otras veces por los objetivos de las politicas de competitividad
empresarial (reforma al Articulo 17 de la Ley Organica del BCCR para proveer de crédito a las
pequeilas y medianas empresas, PYMES, la creacién del fondo de garantias de la Ley PYMES).
Al final, se ha establecido una normativa prudencial contemplada bajo la tutela de la Comision
Nacional del Sistema Financiero (CONASSIF) y sus respectivas superintendencias.

Lo anterior conforma una parte del objeto del presente documento, cuyo fin principal es
analizar la competencia de la banca en CostaRica, “extraer lecciones de politica” y
recomendaciones para promover la competencia en dicho sector. En Costa Rica; la regulacién del
mercado y el monitoreo de la competencia parece no caminar con la misma velocidad que el
desarrollo de la industria, el comportamiento de los agentes y las estrategias de competencia.



I. ANTECEDENTES HIST(')RICOS, LEGALES E INSTITUCIONALES *
1. Breve resumen de la evolucion historica

a) El camino hacia la regulacion prudencial

Las reformas financieras en Costa Rica se relacionan con el tipo de economia
prevaleciente en determinada época y el tipo de politica econémica. En la fase intervensionista, la
de sustitucién de importaciones y de promocién de exportaciones; la politica financiera dirigida
por la Banca Estatal era el subsidio de las tasas de interés, los topes de cartera, los tipos de
cambio diferenciados y la especializacién de los agentes (Juntas Rurales de Crédito) segun zona
productiva geografica. Con la profundizacién de la apertura comercial y la desregulacion de
precios; se liberalizaron las tasas de interés y los topes de crédito, a la vez que se le da una mayor
participacion a la Banca Privada y surgen los conglomerados financieros y un numero de agentes
especializados en ciertos productos financieros. Algunos de los eventos que caracterizan la
evolucion del Sistema Financiero se resumen en el recuadro 1. En primera instancia, el sistema
financiero formal se remonta al Siglo XIX en que se crea el primer banco de Costa Rica y
posteriormente en el Siglo XX se inician las primeras reformas bancarias en los afios 30 y se hace
explicita la politica monetaria de los encajes, el manejo cambiario y la legislacién bancaria ante
la reforma de Bretton Woods. La nacionalizacién bancaria surgiria luego en 1948. (Delgado,
2000; UNED, 1997; Gonzalez y Camacho, 1994).

1) La nacionalizacion bancaria vy creacién del Banco Central, los afios cincuentas y
sesentas. Dos hechos fundamentales marcan la evolucion del sistema financiero de Costa Rica,
primero, la monopolizacién publica de los bancos después de 1949 y la creacién del Banco
Central de Costa Rica (BCCR), a inicios de los afios 50.

El primero de estos hechos impuso un monopolio legal en los depdsitos a la vista y se
limit6 el acceso de fondos de que disponian los banco del Estado con el BCCR (politica de
redescuento), lo cual se convirtié en una restriccion a la participacion de los entes privados. Esto
constituyd una barrera a la entrada y competencia, aunque se permitia la existencia de la banca
privada (Banco Lyon) sin la funcién de movilizar recursos a la vista. En la practica los bancos
movilizaban recursos de mdas largo plazo, debido a que el monopolio de los depdsitos
(técnicamente un monopsonio-oligopsonio) era para las operaciones a la vista y al ahorro, pero no
para los depositos a 6 meses plazo y més. Lo anterior pudo ser una de las causas de la existencia
del sector financiero no formal (no regulado), los que en los afios ochentas y noventas

En este aparte no se mencionan los eventos y desastres financieros en Costa Rica, como por
ejemplo, la quiebra de las Empresas Financieras en los afios 80s y 90s; el cierre del Banco Anglo
Costarricense en 1994-1995; la corrida de los fondos del caso de los Fondos de Inversién —Superfondo-
del Banco Nacional de Costa Rica del afio 2004. Estos y otros eventos constituyen material de
investigacion adicional.



provocarian algunos “eventos de desastres financiero” (las denominadas quiebras de las
Financieras).

Recuadroe 1

RESUMEN DE LA HISTORIA DE LA BANCA COMERCIAL EN COSTA RICA

Eventos I: Las primeras experiencias: El erédito cafetalero: La expansién del cultivo del café originé cambios
en los patrones de financiamiento en Costa Rica, proveniente de casas comerciales inglesas. El primer banco. El 2
de junio de 1857 se firma el contrato Medina-Escalante, en el cual se establecia un banco emisor exclusivo cuyo
nombre seria Banco Nacional Costarricense. El 1 de junio de 1858 se firma un nuevo contrato, llamado Medina-
Cafias, en donde se funda el Banco Nacional de Costa Rica. Creacion del Banco Anglo Costarricense. El 25 de
junio de 1863 se funda el Banco Anglo Costarricense, €l cual se convierte en el primer banco que establece el
cheque como medio de pago. En 1864 asumié la funcién de emisor de sus propios billetes hasta por una cuarta
parte del valor de su capital. Creacién de otros bancos (1867-1876). En 1872 aparece el primer proyecto del
Banco Rural de Crédito Hipotecario con el fin de promover la agricultura, colaborando en la baja del tipo de
interés. El 15 de abril de 1877 se funda el Banco de la Uni6n, siendo éste un banco privado dedicado a descontar,
girar prestar, llevar cuentas corrientes, recibir depdsitos, entre otros servicios. Creacion del Banco Internacional
de Costa Rica (Banco Nacional de Costa Rica) El Primer Banco Nacional de Costa Rica ese cred el 2 de junio de
1857. Cabe destacar que los financistas no deseaban injerencia alguna del gobierno en la actividad bancaria que
pudiera alterar el monopolio del crédito que ejercian. El Segundo Banco Nacional de Costa Rica fue fundado el 10
de julio de 1867 y funcioné por 10 afios. El Tercer Banco Nacional de Costa Rica entré en operaciones el 20 de
febrero de 1878. El Cuarto Banco Nacional de Costa Rica se crea el 9 de octubre de 1914 con el nombre de Banco
Internacional. Se constituyd con un capital de cuatro millones de colones de los cuales se entregaron 2 millones al
Estado y el resto se distribuyé en préstamos para produccién nacional. El 30 de diciembre de 1914, el banco se
encarga de crear y organizar las Juntas de Crédito Agricola. El 5 de noviembre de 1936 se le cambia el nombre a
Banco Nacional de Costa Rica y se consolidé como un banco de desarrollo. Creacion del Banco Crédito Agricola
de Cartago. Se crea el 1 de junio de 1918 con el proposito de negociar con todas las ramas agricolas, en especial
con la actividad generada en la provincia de Cartago. Banco Lyon, S.A. Surge con la llegada de inversion
extranjera europea.

Eventos II: La banca_central: El Banco Central de Costa Rica se cred en 1914 con objeto de darle un
préstamo al gobiemo para que llenara sus necesidades fiscales. En 1921 se le asignan las funciones de banco
emisor. A partir de 1936 se llevan a cabo una serie de transformaciones en el Banco Nacional de Costa Rica y para
1950 se separa el Departamento Emisor del Banco Nacional y se crea el Banco Ceniral de Costa Rica. El Marco
legal de la banca central se da el 23 de abril de 1953, en que se promulgé la Ley Orgéanica del Banco Central de
Costa Rica en donde se crea dicha entidad como ente auténomo, y cuyas funciones fueron: i) Promover el
ordenado desarrollo de la economia costarricense procurando moderar tendencias inflacionistas o deflacionistas;
ii) Velar por el buen uso de las reservas monetarias internacionales; iii) Promover la eficiencia del sistema de
pagos internos y externos; iv) Promover un sistema de intermediacion financiera estable.

Eventos I1: L.a nacionalizacién de la banca: El marco histdrico de la nacionalizacion bancaria es el afio
1948 a fin de establecer un monopolio a favor de las instituciones bancarias del Estado para captar recursos del
publico. El marco legal es el decreto gjecutivo de la Junta Fundadora de la Segunda Republica. Las funciones de
los bancos del Estado eran colaborar en la politica monetaria cambiaria, crediticia y bancaria del pais; procurar la
liquidez y solvencia del Sistema Bancario Nacional y administrar los depdsitos bancarios de la colectividad.

/Continia




Recuadro 1 (Conclusidn)

Eventos 1V: Creacion de otros bancos nacionales, Ia banca corporativa y solidarista: El Banco

Popular y de Desarrollo Comunal se creé en 1969 por medio de la Ley N° 4351, mediante la cual se crea un fondo
de ahorro capitalizado y un banco obrero. Su objetivo es la proteccion econdémica y el bienestar de los trabajadores
mediante el fomento del ahorro y la satisfaccién de sus necesidades de crédito. El Banco Internacional de
Costa Rica, SA (BICSA) se funda en 1976 como una sociedad anénima con el propésito de que la banca
costarricense traspasara las fronteras. En 1987 la oficina de representacion de BICSA en Costa Rica se convirtio
en un banco privado costarricense. El marco legal de BICSA es el mismo que para la banca estatal y las funciones
de BICSA son las de cualquier banco privado. La Banca cooperativa se crea por Ley 6894 el 22 de septiembre de
1983 y deben regirse por las estipulaciones de la ley orgéanica del BCCR, la del Sistema Bancario Nacional y de
asociaciones cooperativas. La Banca solidarista se crea con la promulgacién de la Ley de Modernizacién del
Sistema Financiero de la Reptiblica N° 7107 del 4 de noviembre de 1988, en la que se autoriza la creacion de
bancos solidaristas de desarrollo e interés social, sin fines de lucro, con personeria juridica propia.

Eventos V: La banea privada: La reforma a la Ley de la Moneda aprobada el 19 de agosto de 1984
permitié un mayor margen de accién a la banca privado, ya que le habilité el acceso a programas crediticios del
Banco Central en los mismos términos en que participaban los bancos estatales. En los ochentas surgen los
siguientes bancos: Banco Interfin, SA; Banco Weeden Internacional, SA, el Banco BANEX, el BIESA; también el
BCT, ¢l Metropolitano, el Cofisa, el Continental, el Banco Cooperativo de la Industria, SA, entre otros.

Fuente: Elaboracion propia con base en UNED (1997).

Con la creaciéon del BCCR se inici6é la institucionalidad de regulacion monetaria y
financiera, en particular con el uso de una serie de instrumentos dirigidos al control de los saldos
de dinero en la economia. E1 BCCR se constituiria de hecho en una Banca de Desarrollo,
cuya herramienta basica fueron inicialmente los topes de cartera. Dados estos eventos, ya para los
afios sesenta, la razén de la liquidez total/PIB era del 17% y para finales de dicha década
aumentaria hasta un 23%. Dicha “profundizacién financiera” se veria favorecida con la expansion
de las actividades bancarias al resto del territorio nacional; con el aumento de los servicios
bancarios; con el manejo macroeconémico discrecional que evit6 la inflacion y la devaluacion;
con el incremento en la oferta monetaria (aumento en la velocidad de circulacion de los depdsitos
en cuenta corriente) y con el crecimiento del crédito a las actividades agricolas, ganaderas e
industriales. Con la creacién de los Departamentos Hipotecarios del Banco de Costa Rica y del
Banco Anglo Costarricense se expandié la colocacion del crédito y las estructuras de plazos de
las carteras pasivas de mediano y largo plazo, mientras que los Departamentos Comerciales se
especializaban en los créditos de corto plazo. Finalmente, los cambios monetarios se ajustaron a
las necesidades reales y eventos estocasticos y desastres (erupcion del Volcén Irazu y las sequias)
con el fin de mantener la estabilidad del sistema y el nivel de tasas de interés. Esta fue una época
de intervencion estatal con profundizacién financiera, que también fue apoyada por los fondos
prestables (y ayudas) provenientes del Banco Mundial, del Banco Interamericano de Desarrollo y
del Gobierno de Estados Unidos, para financiar el modelo de industrializacion y desarrollo de la
época. Finalmente, dado que la emisién de bonos de 1968 de titulos gubernamentales y de Bonos
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de Estabilizacién Monetaria (BEM) contrarrestaria el aumento del consumo, la politica del BCCR
se puede caracterizar como de una “politica monetaria prudente”, >

ii) La_estabilidad y volatilidad de los afios setenta. El primer quinquenio fue de
estabilidad financiera, promovida por los altos precios del café, los cuales estimularon un
aumento significativo en el consumo local. Para corregir lo anterior se emitieron bonos de Ahorro
Cafetalero, se aumento el encaje legal y las tasas pasivas en moneda nacional y se congelaron los
fondos prestables que superaban los topes de cartera. Mientras tanto, el Unico banco privado que
no fue nacionalizado continué funcionando —el Banco Lyon— pero especializado en
operaciones internacionales ligadas a la exportacion. A la par de lo anterior, se desarrollé un
sector informal amparado al Cddigo de Comercio de 1964 en el cual se le permitié a las
sociedades andnimas emitir titulos para financiarse, y eliminé un tope maximo que existia a las
tasas de interés de un 12%. Un segundo aspecto que dinamizo6 a ese sector fue la aprobacion en
1972 de 1a Ley 5044, Ley de Regulacion de Sociedades Financieras de Inversion y Crédito Especial
de Caréacter no Bancario, la cual permitié captar recursos del publico y le permitié al ente emisor
controlar las financieras bancarias y privadas mediante la fijacién de su composicién de cartera,
tasas de interés, plazos y encajes legales. En 1973, con la Ley 5185 se cred el Instituto de Fomento
Cooperativo (INFOCOQP), el cual viene a complementar a la Ley 4179 de 1968, que establecia
el marco juridico de las cooperativas, incluidas las de ahorro y crédito. Con ello se podia captar
recursos del publico, pues éstas pudieron recibir fondos de los asociados. El INFOCCOP pudo
obtener empréstitos nacionales y extranjeros para canalizarlos a las cooperativas, y segundo,
redescontar en el ente emisor documentos de crédito. Durante los setentas, la autoridad monetaria
traté de estimular un sistema de tasas de interés que incentivara la entrada de capitales, aunque no
siempre logré tener tasas de interés reales positivas, sobre todo ante los procesos inflacionarios de la
época. Se implementaron procesos de reforma y se fijé una tasa de referencia denominada “tasa
bésica pasiva”, ligada a la LIBOR. Este fue el primer intento de reforma financiera, en el que se
proponia también crear un sistema dual de fijacion de tasas de interés, a saber: la pasiva ligada a
la LIBOR, mientras que las secciones financieras de los bancos podia fijarlas “libremente de
acuerdo con el mercado”. Otro de los eventos favorables fue la creacion de la Bolsa Nacional de
Valores en 1976. Con la reforma financiera de 1978, se vari6 también el mecanismo para
determinar la tasa de redescuento, la cual buscaba corregir su utilizacién como medio comin de
recursos. A fines de la década, el panorama se caracterizaba por el estancamiento econdmico, la
inflacion y las devaluaciones.

iiil)  Ajuste estructural en los ochentas. Entre los distintos problemas de la crisis, uno
de los mas importantes era la situacién cambiaria. Por ello, se aprob6 la Ley 6789 en 1982 que
monopolizé la negociacién de las divisas en el Banco Central y se establecieron sanciones para
aquellos que negociasen divisas sin autorizacioén. Esto llevé al cierre de las casas de cambio y

®  “Las mayoria de la monetizacién de la economia y la provisién de los medios de pago tomé
lugar antes de los afios 60, dado que la oferta de dinero en sentido estricto M1 a Producto Nacional fue
creciente entre esos afios. Adicionalmente, las transacciones no monetarias no llegaron a ser
proporcionalmente significativas en la economia de Costa Rica desde inicios de los afios 50 y los héabitos
bancarios fueron répidamente adoptados por la poblacién. La més grande proporcién de los procesos
impresionantes de profundizacién financiera que fueron observados durante los afios sesentas y setentas
fueron asociados con la incrementada tenencia de depositos no monetario (cuasidinero).” Gonzalez, 1988.

pp.6y 7.
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bolsistas y conllevo la unificacion del tipo de cambio en 1983. Las medidas lograron una
estabilidad en el tipo de cambio, a partir de lo cual se inicié en 1984 una politica de ajustes
periédicas denominado “mini devaluaciones” (crowling peg), basado en la diferencia entre la
inflacién interna y externa de los principales socios comerciales, la evolucion del tipo de cambio
en esos paises, el estado actual y futuro de la entrada de capitales, la situacién de la balanza de
pagos y el estado del mercado cambiario costarricense. En 1983, mediante la Ley 6894 del 24 de
octubre, se establece el marco juridico para el funcionamiento de los Bancos Cooperativos y se
les da acceso al redescuento. EIl BCCR continuaba con sus “actividades cuasifiscales” de
financiamiento del déficit del sector publico, provocando las denominadas “pérdidas del BCCR”.
Para 1987 fue clara la debilidad de las regulaciones prudenciales, sobre todo hacia el sector de las
financieras privadas. Esto llevé a la aprobacién de dos leyes; la Ley de Oferta Publica de Valores
y la Ley de Modernizacién Financiera (1988). Con la primera se permitidé Gnicamente realizar
oferta publica a la empresas bajo las regulaciones de la Auditoria General de Bancos (AGB) o
una Bolsa de Comercio, y con la segunda, se le ampliaron las potestades a la Auditoria, pasando a
llamarse Auditoria General de Entidades Financieras (AGEF), permitiéndole, por ejemplo, la
intervencion de cualquier entidad financiera. Adicionalmente se ejecutaron evaluaciones de las
instituciones reguladas con base en un conjunto de indicadores financieros, junto con la
obligacion de hacer publicos sus estados financieros de manera trimestral y se le exigié a los
puestos de bolsa publicar la estructura de sus carteras activa y pasiva de sus Operaciones de
Administracion Bursétil y Contrato de Administracion de Valores. Pese a que se avanza en un
proceso de liberalizacién del sistema financiero, la centralizacién de la negociacion de divisas
para el Banco Central en 1982 y el no acceso a captaciones del publico de corto plazo, significd
un incentivo para el surgimiento de un sector dedicado a la transaccidén de divisas y la banca

offshore.

La liberalizacion de las tasas de interés y de los topes de cartera, consecuencia de los
Programas de Ajuste Estructural I y II del Banco Mundial y de los compromisos establecidos con
el Fondo Monetario Internacional (FMI) en los Convenios “Stand By”, fue acompafiado con
medidas en el mismo sentido en el cobro de comisiones y otras cargos. Se le dio libertad a los
bancos para abrir sucursales sin la previa autorizacién del ente emisor, la cual fue complementada
con un mejoramiento de las regulaciones, donde se incluyé la evaluacién y clasificacién de los
riesgos de las carteras crediticias, junto con niveles de aprovisionamiento en funcion del riesgo de
las carteras. Ademds, el BCCR empez6 a estructurar el redescuento como un mecanismo de
ultima instancia de financiamiento, y no como un medio normal para obtener fondos. En 1984 se
le dio acceso a los bancos privados a recursos externos con respaldo del Banco Central, lo que
hizo crecer a la banca privada. Finalmente, dentro del proceso de modernizacion y fomento del
ahorro, en 1987 el Banco Central disminuyé los plazos de captacion de los bancos privados. Y
posteriormente disminuyd sus plazos de captacion a partir de 1989, ofreciendo inversiones tipo
de una noche (overnight) y a 7 y 15 dias. Como conclusion, en los ochenta se inicié un sistema
financiero en funcién de las necesidades del mercado y menos regulado administrativamente
por el ente emisor.

b) La regulacién, 1a supervision prudencial y el camino hacia Basilea

La profundizacion del sistema financiero proviene de la reforma realizada a la Ley
Orgénica del BCCR en 1995 y al Mercado de Valores. Desde la aparicion de la Bolsa Nacional
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de Valores en 1976, el mercado de valores venia funcionando bajo un esquema de
autorregulacion, pues el Codigo de Comercio establecia lineamientos muy generales por medio
de 13 articulos. De ahi que se aprobara en 1990 la Ley Reguladora del Mercado de Valores y se
crea la Comision Nacional de Valores, a la cual le corresponderia regular, fiscalizar y vigilar el
mercado de valores; las bolsas de valores, puestos de bolsa, agentes de bolsa, centrales de
valores, sociedades de inversion y las sociedades anénimas de capital abierto. El Banco Central
continué con su politica de liberalizacion, permitiendo a los bancos privados en enero de 1992, en
sus secciones comerciales, captar a plazos no menores de 31 dias y en agosto a cualquier plazo.
(Delgado, 2000, Espinoza, 1997, Camacho, 2001). Dados varios pronunciamientos de la AGEF,
de la Procuraduria, del BCCR, de la Asociacién Bancaria y de la Sala Constitucional, se
restringid definitivamente el monopolio del Estado solamente a las cuentas corrientes.

En 1992 también se cambid el sistema cambiario a uno de flotacién sucia, en donde la
autoridad monetaria Unicamente podria influir en su valor en el corto plazo, ya que su precio seria
determinado por el mercado en el largo plazo. A la par, se realiz6 una apertura de la cuenta de
capitales. Luego de un periodo en el cual cay6 el precio de la divisa, se volvié a un sistema de
mini devaluaciones. Por otra parte, en noviembre de 1992 se dio capacidad a los bancos de los
bancos para prestar en moneda extranjera y exigir el pago al tipo de cambio de mercado. La
autoridad monetaria autoriz6 a emitir certificados de inversion en délares a los diferentes
intermediarios. Para 1994 se adicionan las cooperativas de ahorro y crédito dentro del ramo
formal del sistema financiero, y en 1995 se implementd el marco regulatorio para los fondos de
pensiones complementarios, creandose para ello la Superintendencia de Pensiones (SUPEN)
como ente regulador de ese segmento del sistema financiero. En 1995 el cambio més
trascendental fue la reforma de la Ley Orgénica del BCCR, al cual le corresponderia mantener “la
estabilidad interna y externa de la moneda y asegurar su convertibilidad a otras monedas”,
eliminandose su obligacion de coadyuvar al logro de las metas del Plan Nacional de Desarrollo,
pero se amplid su obligacion de suministrar permanentemente informacion al publico sobre su
situacion financiera, del rumbo econdmico del pais, del programa monetario, de las operaciones
cambiarias, y de los acuerdos de la Junta Directiva. Adicionalmente, se le dio el acceso a las
cuentas corrientes, redescuento y préstamos de emergencia, a todas las entidades bancarias. Se le
eliminé al ente emisor las potestades de fijar tasas de interés y topes de cartera, asi como limitar
los niveles de encaje y se le prohibié endeudarse en el extranjero (con excepcion de las
transacciones ante problemas de balanza de pagos) y realizar operaciones de crédito con el sector
publico. Otro de los cambios en el Mercado de Valores fue en febrero de 1996, en el que el
Ministerio de Hacienda y el Banco Central implementaron la subasta de titulos de manera
conjunta, retirandose de captar en ventanilla y realizdndose en adelante inicamente en el mercado
de valores. El cambio incluy6 uniformar los titulos y la posterior eliminacion de la comisiones.
Adicionalmente, en junio de 1996 la Superintendencia General de Entidades Financieras
(SUGEF) decidid no fiscalizar a las asociaciones solidaristas y cooperativas de ahorro y crédito
con activos inferiores a los 200 millones de colones (alrededor de 400.000 ddlares), justificando
su decisién en que ya no captaban fondos en ventanilla y en que las aportaciones de los socios
cubren mas alla de las obligaciones en su poder. En realidad, la razén primordial de ello fue la
necesidad de racionalizar los recursos de la entidad, lo que implicd que esas instituciones no
estarian sujetas al encaje, pero tampoco tendrian acceso al redescuento o préstamos del ente
emisor (Delgado, 2000, Espinoza, 1997, Camacho, 2001).
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A inicios de septiembre la Superintendencia de Pensiones (SUPEN) manifesté no poder
fiscalizar los fondos de pensiones, pues un buen nimero de ellos funcionaban como fideicomisos,
y se encontraban regulados por la SUGEF, lo que evidencié ciertas deficiencias en las
regulaciones prudenciales. Para 1997 se propusieron cambios en el sistema de subastas, ya que
las tasas de estas tGltimas habian llegado a alrededor de 10 puntos por encima de las pagada por
los bancos estatales. En julio de 1997 se liber6 las tasas de interés para depodsitos en dolares, y a
partir de agosto se le permitid a la banca privada emitir titulos en délares con una tasa ajustable.
En 1998 se aprobd una reforma a la Ley Reguladora del Mercado de Valores. Primero, se le
dieron mayores potestades para la Superintendencia General de Valores (SUGEVAL) para
solicitar informacidn, incluyéndose mecanismos para regular la calidad de la informacién de los
emisores y los auditores externos. Segundo, dentro de las regulaciones sobre fondos de inversion
se introdujeron los fondos no financieros, lo cual crea nuevas oportunidades para el mercado,
sobre todo en los fondos inmobiliarios. Asimismo, se establecié una nivelacién entre los fondos
de inversioén y los fideicomisos y se introdujo 1a figura del custodio, separando la custodia de la
administraciéon de valores y se introduce la valoracién a precios de mercado de las carteras
mancomunadas. Tercero, se avanzd en el proceso de estandarizaciéon estableciéndose que
solamente los titulos emitidos en serie podrian ser objeto de oferta piblica, con lo cual se
encaminé el mercado a lograr una mayor transparencia al momento de establecerse los precios en
el mercado secundario, introduciendo una referencia para la valoracién de las carteras
mancomunadas a precios de mercado. Se exceptu6é a las entidades bajo la supervisiéon de la
SUGEF por su funcién clésica de intermediacion. De este modo, la equidad en el mercado quedo
establecida por medio de la estandarizacion y las normas para captar en ventanilla. La
estandarizacion permite en el mercado primario un acceso equitativo a la emision, facilita el
analisis de riesgo del emisor, y reduce su riesgo de iliquidez. En el mercado secundario se facilita
la formacion de precios, ya que se establece una referencia para valorar carteras. Luego, se
incluyeron regulaciones relativas a las normas de conducta, medidas precautorias, infracciones,
sanciones y los mecanismos para proceder en cada uno de los casos.

Dentro del estimulo del mercado accionario se da la posibilidad de que los puestos de
bolsa realicen operaciones de underwriting, se les redujo el costo de los incrementos de capital de
las empresas y se mejora la proteccion de los accionistas minoritarios. Esto ultimo fue
principalmente mediante la figura de oferta publica de adquisiciéon (OPA), el cual busca que la
prima de sobreprecio, la cual esta dispuesto a pagar un inversionista por tener el control de una
empresa, se distribuya entre todos los accionistas. Esto se establece cuando algun inversionista
desea poseer la mayoria de una empresa cotizada en bolsa, para lo cual debe realizar una oferta a
nivel publico para comprar las acciones. Por otra parte, se permitié la emision de acciones en
moneda extranjera, y se estableci6 un sistema fiscal neutro para los fondos de inversion, lo cual
no afectard con impuestos excesivos las ganancias de capital; y se establecio el marco legal para
la compensacidn, liquidacion de valores y anotacidn en cuenta.
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2. Estructura institucional y la legislacion vinculante en materia de regulacion

a) Las instituciones reguladoras

El Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero (CONASSIF) se crea
mediante articulo 169 de la Ley 7732, Ley Reguladora del Mercado de Valores del 19 de
diciembre de 1997, como un érgano colegiado de direccidn superior de las tres Superintendencias
del Sistema Financiero: Superintendencia General de Entidades Financieras (SUGEF),
Superintendencia General de Valores (SUGEVAL) y Superintendencia de Pensiones (SUPEN).
Le corresponde al CONASSIF dictar los lineamientos y politicas relativas al marco regulatorio.
El CONASSIF esté4 integrado por cinco miembros que no seran funcionarios publicos, quienes
seran designados por la Junta Directiva del BCCR y permaneceran en sus cargos cinco afios y
podran ser reelegidos por una sola vez. Entre ellos y por periodos de dos afios el Consejo
Nacional elegird a su Presidente pudiendo ser reelegido. Seran miembros del CONASSIF, el
Ministro de Hacienda, o en su ausencia, un Viceministro de esa cartera y el Presidente del Banco
Central de CostaRica o el Gerente. El Organigrama del CONASSIF, el de la SUPEN,
SUGEVAL, SUGEF, asi como otras de sus funciones se pueden observar en el sitio web del
BCCR, a saber www.bccr.fi.cr. El grafico 1 describe la composicion del sistema financiero
formal, los entres reguladores y supervisores y los entes regulados.

Grifico 1

COSTA RICA: SISTEMA FINANCIERO FORMAL, ENTES REGULADORES, ENTES
SUPERVISORES Y AGENTES REGULADOS (ABRIL DE 2005)
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La Ley Organica del Banco Central de Costa Rica (N° 7558), vigente desde el 27 de
noviembre de 1995, declara de interés publico la fiscalizacion de las entidades financieras y crea
la Superintendencia General de Entidades Financieras (SUGEF), bajo la figura juridica de la
desconcentracion maxima, con autonomia administrativa y mediante la instituciéon de su propio
Consejo Directivo. Esta reforma impulsa un enfoque de supervision prudencial ex ante, el cual
pretende garantizar la transparencia, promover el fortalecimiento y fomentar el desarrollo del
sistema financiero, ampliando su dambito de fiscalizacion y sometiendo bajo su control a todas las
entidades que realicen actividades de intermediacién financiera dentro del territorio nacional, o

“que hayan sido autorizadas por el Banco Central a participar en el mercado cambiario.
Adicionalmente, la promulgacion de la Ley 7732 Ley Reguladora del Mercado de Valores,
vigente a partir del 27 de marzo de 1998, trae cambios al sistema financiero bursatil y con ellos
cambios a la Ley 7558. De esta manera, la Superintendencia General de Valores (SUGEVAL) es
el ente publico responsable de regular y supervisar el funcionamiento de los mercados de valores
y de sus agentes. La SUGEVAL vela por la formacién competitiva de los precios en todos los
mercados de valores, por el suministro oportuno de informacion, por el establecimiento de
infraestructura, practicas y procedimientos que minimicen la posibilidad de fraude y doten al
mercado de los medios para hacer frente a crisis de liquidez.

La Ley del Régimen Privado de Pensiones Complementarias, N° 7523 de julio de 1995,
autoriz6 la creacién de los planes privados de pensiones complementarias y de ahorro individual,
destinados a brindar a los beneficiarios proteccién complementaria ante los riesgos de la vejez y
la muerte. Dicha ley creé la Superintendencia de Pensiones (SUPEN), la cual empez6 a funcionar
a partir de agosto de 1996. Durante los primeros cuatro afios de existencia, el objetivo principal
de la entidad fue la regulacion y fiscalizacion del régimen de capitalizacion individual y las
autoridades administradoras de estos fondos, denominadas operadoras de pensiones
complementarias (OPC). A partir de la aprobacion de la Ley de Proteccion al Trabajador,
N° 7983 de febrero de 2000, quedaron bajo la supervision de la SUPEN los regimenes basicos de
pensiones, tanto el Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte de la Caja Costarricense de Seguro
Social (CCSS) como los otros regimenes especiales sustitutivos de este, los fondos
complementarios de pensiones creados por leyes especiales o convenciones colectivas y el
Régimen no Contributivo de la CCSS. Por otra parte, a la SUPEN le fue encargada la regulacion
y supervision de los nuevos regimenes que cred la Ley de Proteccion al Trabajador, a saber: el
Régimen Obligatorio de pensiones Complementarias y los Fondos de Capitalizacién Laboral. Por
ultimo, la Ley de Contingencia Fiscal, N° 8343 de diciembre de 2002, encarga a la SUPEN la
fiscalizacion y supervision de la labor efectuada por la Direccidon Nacional de Pensiones del
Ministerio de Trabajo y Seguridad Social.

Como todo ente publico, dichas entidades tienen que seguir la normativa juridica del pais,
el debido proceso contemplado en la Ley General de la Administracion Publica y sus actos
pueden ser impugnados ante la Sala Constitucional (Sala IV) y ante los Tribunales de lo
Contencioso Administrativo. Cualquier agente econémico puede denunciar ante las autoridades
competentes lo que asi se considere pertinente; por ejemplo, ante la Comisién Nacional del
Consumidor lo relativo a los derechos del consumidor, ante la Comisién de la promocién de la
Competencia lo relativo a la tutela de la libre concurrencia y competencia en el mercado; y ante
los Tribunales lo que se refiera a la competencia desleal. E1l CONASSIF y las Superintendencias
pueden denunciar también los actos que podrian estar violando el articulado de defensa de la
competencia y de proteccion de los derechos del consumidor. No obstante lo anterior, pocas
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veces se han realizado estudios en la Comisién de la Competencia referentes al tema de la
cartelizacion, monopolizacion o competencia monopolistica en la banca e inclusive ningun caso
de fusién, adquisicidon y concentracién bancaria ex ante ha sido analizada por alguna de las
autoridades competentes, con la excepcion de lo relacionado con las pensiones, en la cual, dichas
concentraciones y/o fusiones deben ser evaluadas ex anmfe por la autoridad de competencia
(COPROCOM). De hecho, dos de estas fusiones han sido analizadas en dicha Comisién (como el
caso de Banex-Interfin). Al no existir el mecanismo de la notificacién previa en fusiones y
concentraciones, la COPROCOM no ha realizado estudios ex ante de dichas concentraciones
bancarias en Costa Rica. De hecho, es un aspecto de cooperaciéon que se recomienda reforzar, a
saber, la del ligamen entre los entes reguladores CONASSIF, SUPEN, SUGEF, SUGEVAL y los
entes promotores de la competencia, como la COPROCOM.

b) La legislacién actual

Costa Rica ha sido el primer pais centroamericano en realizar reformas tendientes a la
regulacién prudencial. El recuadro 2 sefiala cudl es el marco legal vigente que regula el sistema
financiero. De la normativa sefialada, las més significativas que han cambiado las reglas del
juego en el Sistema Financiero son:

i) La Ley de Pensiones Complementarias de julio de 1995 (Régimen Privado de
Pensiones Complementarias, Ley 7523 de julio de 1995) en la que se autoriza y regula los
sistemas y planes de pension complementarios y los de capitalizacién individual.

i)  La Reforma a la Ley Organica del BCCR, Ley 7558 de noviembre de 1995, en que
se otorga “mayor” independencia a dicho banco en el manejo de la politica monetaria y
supervision financiera, facultad ultima que luego se trasladaria al Consejo Nacional de
Supervision del Sistema Financiero (CONASSIF).

ii) La Ley Reguladora del Mercado de Valores de marzo de 1998 en que se
establecen las normas regulatorias para los Fondos de Inversién, custodia, liquidaciones,
emisiones de deuda inscritas en el Registro Nacional de Valores, los tipos de clasificacion de
riesgo, el intercambio de informacién por parte de SUPEN con organismos supervisores; la
reglamentacion del sistema de pagos; la creacion de la CONASSIF como un 6rgano colegiado de
direccién superior de las tres Superintendencias del Sistema Financiero (SUGEF, SUGEVAL,
SUPEN).

iv) La Ley de Proteccion al Trabajador 7983 de febrero de 2000 en la que se regula el
fondo de capitalizacién laboral y se provee el marco para regular los regimenes de pension y
sistemas conexos.

V) La Ley sobre Estupefacientes, Sustancias Psicotropicas, Drogas de Uso No
Autorizado, Legitimacion de Capitales y Actividades Conexas, Ley 8204 del 26 de diciembre de
2001.

Los reglamentos, normas y acuerdos de las Superintendencias establecen los estandares
para la clasificacion de la cartera de préstamos, inversiones y la adecuacién de provisiones y



17

capital. También se normaliza la asignacion de préstamos para los agentes que posean relaciones
importantes con los intermediarios financieros y se crean los mecanismos de alerta y los seguros
de depositos, asi como el cumplimiento de las disposiciones de encaje legal impuestas por el
BCCR. Adicionalmente, se verifica el uso de los manuales de cuentas, el control de las relaciones
técnicas, la generacion de estadisticas detalladas y la evaluacion del riesgo de solvencia, de
exposicion de inversiones en el mercado, de liquidez, de tasa de interés, de tipo de cambio, el

riesgo pais.

Elementos como la capacidad de pago, la presentacion de estudios técnicos, la clasificacion
por agencias evaluadoras del riesgo y la idoneidad de las garantias, asi como los rangos de
clasificacion de las carteras de inversiones y préstamos y la normativa en materia de
vinculaciones personales y de grupos y empresas (como los holding), son elementos que se
gjecutan diariamente en el mercado financiero de Costa Rica. ®

Recuadro 2

MARCO LEGAL QUE RIGE EL FUNCIONAMIENTO DEL SISTEMA FINANCIERO DE COSTA RICA

1644 : Ley Organica del Sistema Bancario Nacional (27/09/1953)

4179 : Ley De Asociaciones Cooperativas y Creacidn del Instituto De Fomento Cooperativo (29/08/1968)

5044 : Ley Reguladora De Empresas Financieras No Bancarias (22/09/1972)

19530-h : Reglamento A La Ley Reguladora De Empresas Financieras No Bancarias (04/09/1990)

7558 : Ley Organica Del Banco Central (27/11/1995)

7732 : Ley Reguladora Del Mercado De Valores (27/01/1998)

8204 : Ley Sobre Estupefacientes, Sustancias Psicotropicas, Drogas De Uso No Autorizado, Legitimacion De
Capitales Y Actividades Conexas (11/01/2002)

7107 : Ley De Modernizacion Del Sistema Financiero De La Republica (22/11/1988)

8320 : Interpretacion Auténtica Del Inciso C) Del Articulo 23 De La Ley De Impuesto Sobre La Renta, N° 7092

(05/11/2002)

/Contintia

8 Los beneficios de la aplicacién de dicha normativa se pueden observar en términos de la
transparencia y de la evaluacién del riesgo. Por ejemplo, basados en los indicadores del Capital, Assets,
Managment, Earnings y Liquidity (CAMEL) sugeridos en los criterios de Basilea; Costa Rica mantiene un
adecuado margen de solvencia (patrimonio adecuado/activos ponderados por nivel de riesgo) superior al
minimo del 8%, al igual que presenta un nivel de morosidad (cartera vencida/cartera total inferior al 4%)
baja y muestra un nivel alto de cobertura (provisiones/cartera vencida superior al 90%). La eficiencia del
sistema es moderada debido a que la razon de los gastos operativos/activo promedio se ubica entre el 4% y
el 6%, mientras que la rentabilidad es moderada si se mide en términos del rendimiento sobre los activos
(ROA, superior a 1.5%) y de rentabilidad media si ésta se mide por medio del rendimiento sobre el
patrimonio (ROE, entre 20% y 10%). Finalmente, se puede mencionar que la liquidez es alta si se toma en
cuenta que la cartera bruta/depésitos es inferior al 90%. Beneficios adicionales de dicha regulacion
prudencial son las mejoras en infraestructura en términos de incorporacién de mejores tecnologias en el
mercado, como por ejemplo, la implementacién del sistema de pagos (SINPE), el desarrollo de los
mercados de negociaciéon (MIB) y de liquidez y la entrada en vigencia del sistema de valoracién de
mercado para las carteras mancomunadas.
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Recuadro 2 (Conclusién)

8322 : Democratizacion De Las Instancias De Decisién Del Banco Popular y de Desarrollo Comunal (05/11/2002)
6970 : Ley De Asociaciones Solidaristas (07/11/1984)

7391 : Ley Reguladora De La Actividad De Intermediacién Financiera De Las Organizaciones Cooperativas
(27/04/1994)

8353 : Aprobaciéon De Asistencia Financiera Del Banco Hipotecario De La Vivienda Para El Pago De Bonos
Familiares De Vivienda (29/04/2003)

7052 : Ley Del Sistema Financiero Nacional Para La Vivienda Y Creacién Del BANHVI (Banco Hipotecario De La
Vivienda, 01/01/1990)

8147 : Creacién Del Fideicomiso Para La Proteccion Y El Fomento Agropecuarios Para Pequefios Y Medianos
Productores (24/10/2001)

8292 : Ley General De Control Interno (31/07/2002)

M-1-2002-co-ddi : Manual De Normas Generales De Control Interno Para La Contraloria General De La Republica
Y Las Entidades Y Organos Sujetos A Su Fiscalizacion (05/06/2002)

Art. 13, Acta de la Sesion 411-2003 : Reglamento Relativo A La Informacién Financiera De Entidades, Grupos Y
Conglomerados Financieros (20/01/2004)

Decreto ejecutivo N° 25038-h : Reglamento General De La Contratacion Administrativa N° 25038-H (06/03/1996)
31684-mp-msp-h-comex-s : Reglamento General A La Ley Sobre Estupefacientes, Sustancias Psicotropicas, Drogas
De Uso No Autorizado, Legitimacién De Capitales Y Actividades Conexas (03/11/2004)

8422 : Ley Contra La Corrupcion Y El Enriquecimiento Ilicito En La Funcion Pihblica (29/10/2004)

Fuente: Elaboracion propia con base en la consulta a la pagina Web del Banco Central de Costa Rica
(www.bccr.fi.cr).

En el mismo orden de ideas, a finales de los afios noventa, el pais se comprometié a
someterse a la auditoria del FMI, a solicitud del Comité de Basilea, en relaciéon con el
cumplimiento de tres protocolos, a saber: i) los 25 principios fundamentales para la supervision
efectiva de bancos; ii) las normas para evaluar los riesgos de mercado; la adecuacion de capital
en funcién de activos sujetos a riesgo y de riesgos de mercado. A pesar de encontrarse un grado
favorable de satisfaccion en el cumplimiento de los principios fundamentales, habian serias
debilidades como, por ejemplo, la limitada autonomia e independencia del BCCR y del Ente
Supervisor; la no existencia de autorizacién de sucursales o agencias bancarias extranjeras; no se
distinguia en el marco legal qué es una banca de servicios multiples, una banca de inversion o
una banca de segundo piso. En materia de supervision prudencial las debilidades fueron las
limitaciones de normas para incorporar el capital adecuado que cubriera la totalidad de riesgos
relacionados con operaciones fuera de balance; las limitaciones en la clasificacion y valuacion de
inversiones no crediticias; la identificacién de créditos por presuncion; la debilidad en el control
de riesgo pais y de transferencia, asi como la administracién de riesgos globales, el control de las
autoridades superiores de los entes y el seguimiento de las cuentas y transacciones y limites de
crédito a partes relacionadas; la ausencia de una central de informacién de riesgos. Se recomendo
también que los analisis técnicos y financieros tuviesen la calidad y profundidad necesarias.

En materia de supervisién de operaciones internacionales no existia a fines de los afios
noventa en dicho momento, normas para evaluar la apertura, operacién y supervision de oficinas
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de bancos nacionales en el extranjero y el establecimiento y supervision de las extranjeras en el
pais. No obstante lo anterior, dichas debilidades son facilmente superables tomando en cuenta el
grado de institucionalidad que se ha creado en la materia. Por ejemplo, en el 2004 ya entr6 en
vigencia el Reglamento relativo a la informacién financiera de Entidades, Grupos y
Conglomerados Financieros. Finalmente, y como consecuencia de que la regulacion de Basilea 1
no consideraba adecuadamente la evaluacién de los problemas de volatilidad de créditos
apalancados en lineas externas de corto plazo y las distinciones de los tipos de riesgo doméstico;
Basilea II enfatiza el uso de los modelos de riesgo crediticio; el uso de las clasificaciones y
clasificadoras de riesgo y utilizar el mecanismo de emisiéon de “deuda soberana™ por parte del
sistema bancario, con el fin de que ésta pueda dar indicios sobre la percepcién que se tiene sobre
la situacion financiera y solvencia. Dicha normativa supone un acuerdo entre el FMI, el Banco
Europeo, la Reserva Federal (FED) y el Banco de Pagos Internacionales (BIS).

¢) La regulacion de la entrada y el nimero de participantes

La regulacion a la entrada contempla el incremento del capital minimo de los bancos
privados (aproximadamente 6,5 millones de délares); la disminucién y unificacion de la tasa de
encaje en un 10%; el registro, traspaso y funcionamiento de los Grupos Financieros y la emision
y negociacion de valores en los mercados bursétiles. En el Acuerdo de la SUGEF SGV-A-46 se
actualiza el capital minimo aplicable a los diferentes sujetos fiscalizados (bolsas de valores con
un capital minimo suscrito y pagado de 245 millones de colones —unos 522.000 ddlares—;
puestos de bolsa con 61 millones de colones 130.000 délares las sociedades administradoras de
fondos de 41 millones de colones (7.500 délares) los fondos de inversion inmobiliarios deberan
contar con un activo neto minimo de 136 millones de colones (90.000 délares-). Demas requisitos
de operacion, clasificacién y uso de normas internacionales contables, clasificacion de rubros y
definicién de términos estin todos y cada uno contemplados en la Normativa de las
Superintendencias y en los Acuerdos del Superintendente. Otras medidas de trato nacional se
presentan en el recuadro 3.

Recuadro 3
MEDIDAS DE TRATO NACIONAL EN COSTA RICA EN EL SECTOR FINANCIERO

Obligaciones que afectan el acceso a mercado

Costa Rica se reserva su derecho de adoptar o mantener medidas que requieran la incorporacion de instituciones
financieras extranjeras, distintas a aquellas que busquen operar como bancos o compaiifas aseguradoras en
Costa Rica. Leyes vinculantes:

Ley N° 1644 del 26/09/1953 Ley Orgéanica del Sistema Bancario Nacional.

Ley N° 7107 del 4 de noviembre de 1988, Ley de Modernizacién del Sistema Financiero de la Republica.

Para la constitucién y el funcionamiento de un banco cooperativo deben concurrir, al menos, 10 organizaciones
cooperativas costarricenses.

/Continia
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Recuadre 3 (Conclusion)

Ley N° 7107, del 4 de noviembre de 1988 Ley de Modernizacion del Sistema Financiero de la Repuiblica
Para la constitucion y el funcionamiento de un banco solidarista deben concurrir, al menos, veinticinco asociaciones
solidaristas costarricenses.
Ley N° 4351 del 11 de julio de 1969 Ley Orgénica del Banco Popular y de Desarrollo Comunal

Solamente el Banco Popular y de Desarrollo Comunal administrara los fondos del ahorro obligatorio por parte
de patrones y empleados de conformidad con la Ley N° 4351.

Ley N° 1644 del 26/09/1953 Ley Orgénica del Sistema Bancario Nacional.

Ley N° 7107, del 4 de noviembre de 1988 Ley de Modernizacién del Sistema Financiero de la Repiblica.

Los bancos privados en Costa Rica deben estar conformados u organizados de acuerdo con la ley costarricense.

Ley N° 12 de 30 de octubre de 1924, Ley Monopolios del Instituto Nacional de Seguros.

Ley N° 33 de 23 de diciembre de 1936, Ley de Reorganizacion del Instituto Nacional de Seguros

Ley N° 6082 de 30 de agosto de 1977 Ley de Monopolio de Reaseguros.

Ley N° 7331 de 13 de abril de 1993 Ley de Transito.

Los servicios de seguros y reaseguros en Costa Rica estin reservados a un monopolio estatal, el Instituto
Nacional de Seguros (INS). No obstante, Costa Rica permitird a los proveedores de servicios de una Parte, sobre
una base no discriminatoria, a competir efectivamente para suministrar al consumidor servicios de seguros.

MICRO, PEQUENAS Y MEDIANAS EMPRESAS

El Estado garantiza las obligaciones de los bancos estatales. Los bancos privados que operen con cuentas corrientes
y secciones de ahorro deberdn cumplir con los siguientes requisitos: a) Mantener un saldo minimo de préstamos a la
banca estatal equivalente a (17%) de sus captaciones totales a plazos de treinta dias o menos, una vez que la reserva
correspondiente es deducida, tanto en moneda nacional como extranjera; b) Alternativamente, instalar por lo menos
cuatro agencias o sucursales, dedicadas a prestar los servicios bancarios basicos, tanto de tipo pasivo como activo,
distribuidas en las regiones Chorotega, Pacifico Central, Brunca, Huetar Atlantico y Huetar Norte manteniendo un
saldo equivalente de por lo menos (10%), una vez deducido el encaje correspondiente de las captaciones totales a
plazos de treinta dias o menos, en moneda local y extranjera, en créditos dirigidos a los programas que, para esos
efectos y por decreto, obligatoriamente indicara el Poder Ejecutivo, que se colocaran a una tasa no mayor que la
tasa basica pasiva calculada por el Banco Central, en sus colocaciones en colones y a la tasa LIBOR a un mes, para
los recursos en moneda extranjera. El Estado vy las instituciones puiblicas de carcter estatal, asi como las empresas
publicas cuyo patrimonio pertenezca en forma mayoritaria al Estado o a sus instituciones, sélo podran efectuar
depdsitos y operaciones en cuenta corriente y de ahorro por medio de los bancos comerciales del Estado.

Fuente: Elaboracién propia con base en la lectura de la legislacion nacional.

El ntimero de participantes fiscalizados principalmente por SUGEF ha aumentado. Sin
embargo, se ha dado un proceso de reacomodo entre los agentes en términos de fusiones y
adquisiciones y de entrada de nuevos competidores y salida de incumbentes (a la Shumpeter de
creacion-destruccion de empresas). El reacomodo en el afio 1998 se da por la entrada en vigencia
de la Comisién Nacional del Sistema Financiero (CONASSIF). A partir de ahi, dadas las
condiciones de regulacion, se procede con lo mencionado anteriormente en términos de creacion-
destructiva de grupos y empresas, segin se ilustra en el cuadro 1. En el caso de la
Superintendencia de Pensiones (SUPEN), en abril de 2005 supervisaba 7 operadoras
pertenecientes al Régimen Voluntario de Pensiones Complementarias; 10 operadoras del
Régimen Obligatorio de Pensiones Complementarias; 11 intermediarios en los Fondos de
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Capitalizacion Laboral; dos agentes en el Tipo de Ahorro Voluntario y otros 3 operadores de
Otros Fondos Administrados por las Operadoras de Pensiones.

Cuadro 1

COSTA RICA: ENTIDADES FISCALIZADAS POR LA SUGEF, 1995-2005

Grupos de entidades Al mes de abril de cada afio
1995 1998 2000 2005
I. Bancos comerciales estado, privados y otros bancos 25 29 25 16
A, Bancos comerciales del estado 3 3 3 3
B. Bancos privados, cooperativos y solidarista 22 26 22 13
I1. Bancos creados por ley especial y Caja de Ahorro y Préstamos de ANDE 4 3 3 3
III. Empresas financieras no bancarias 22 22 14 8
IV. Desinscritas 1
V. Bolsas de comercio 1
V1. Cooperativas de ahorro y crédito 45 27 26
VII. Entidades autorizadas sistema financiero nacional, vivienda 7 4 3
VIII. Otras entidades 7
IX. Entidades autorizadas mercado cambiario 2 4 2
X. Grupos financieros 20 23

Fuente: Elaboracién propia con base en informacion de la pagina web de la SUGEF (www.sugef.fi.cr).
Nota: No incluye todos los puestos regulados por SUGEVAL ni SUPEN.
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II. LA EVOLUCION DE LA INDUSTRIA Y LA INFRAESTRUCTURA BANCARIA

1. Marco general: 1a profundizacioén del sistema financiero

Costa Rica es una economia con una “alta tasa de endeudamiento interno” y con un mercado
financiero “poco profundo, volatil y de primera fase de ligamen con los mercados financieros
internacionales” y sin un mercado desarrollado de capitales y de acciones; lo cual no es ni
condicién necesaria ni suficiente para que el pais esté integrado a los mercados financieros
internacionales. Mantiene un tipo de “paridad colon-ddlar de mini devaluaciones constantes” y
tasas de precios de dos digitos ligadas a una politica salarial restrictiva con limites a la baja.
Algunas de las vulnerabilidades financieras y monetarias que se “perciben” son: ’ i) crecimiento
de la produccién con baja volatilidad macroeconémica pero con un sendero de corto plazo
incierto; ii) fuentes de preocupacion en relacién con el déficit interno y externo; iii) existencia de
un proceso de dolarizacidn; iv) limitaciones al objetivo de “estabilizacion de precios” que podria
ser consecuencia del déficit fiscal, la politica de tipo de cambio y el comportamiento de las
cuentas de capital (en la perspectiva del FMI); v) el mercado de capitales est4 centralizado en las
compras y recompras de bonos publicos; vi) la concentracion bancaria podria estar limitando la
competencia —no obstante, hay un crecimiento y diversificaciéon en el sistema financiero—;
vii) el sistema bancario se encuentra expuesto —como la mayoria de los paises— a un riesgo
cambiario y de tasas de interés. ’

No obstante lo anterior, la regulacién en ¢l sistema financiero nacional (SFN) es
“adecuada”, a saber: ® i) la calidad de la supervisién y los procesos de clasificacién y evaluacién
de las carteras son adecuados y se siguen los lineamientos de los margenes de solvencia de
Basilea; 1i) Se cuenta con Seguro de Depositos iii) El SFN medido en términos de activos y
numero de participantes en comparacion con América Latina y el resto del mundo es pequefio,
sin embargo, la profundizaciéon financiera es moderada y el crecimiento de los activos ha sido
moderado, al igual que el crecimiento real de la cartera bruta. Pese a esto, el crecimiento real de
la cartera vencida es alto pero se tiene una alta cobertura (provisiones/cartera vencida); iv) la
concentracion medida por activos y por el C5 es alta; vi) la solidez patrimonial es baja y el capital
medido en términos del patrimonio adecuado/activos ponderados por nivel de riesgo es igual al
minimo exigido, a pesar de que el margen entre la cartera neta/activo total es alto; vii) la
eficiencia medida en términos del manejo administrativo (gastos operativos/activo promedio) es

7 Refiérase a “Financial Sector Assessment” Costa Rica, March 2003. Latin America & The
Caribbean Region VicePresidency Financial Sector Presidency. Based on The Joint IMF-Wolrd Bank
FSAP Report 25911. Articulo de Fondo Monetario Internacional "IMF Concludes 2004 Article IV
Consultation with Costa Rica", en el Articulo de Fondo Monetario Internacional "Costa Rica: 2004 Article
IV Consultation—Staff Report; Staff Statement; Public Information Notice on the Executive Board
Discussion; and Statement by the Executive Director for Costa Rica", entre otros.

8 Entre otros, refiérase al Informe del Banco Interamericano de Desarrollo (BID, 2004), el del
Consejo Monetario Centroamericano (CMCA, 2004), el de BANCOLDEX (2003) y el del Estado de la
Nacién (2004), asi como las Memorias Anuales de la SUGEF, SUPEN y SUGEVAL.
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baja; y, viii) la rentabilidad se ubica entre moderada (ROA) y alta (con el ROE), no obstante, el
nivel de liquidez es baja (cartera bruta/dep6sitos).

En relacion con la contribucidn del sector financiero al crecimiento de la economia de
Costa Rica, algunas caracteristicas empiricas son las siguientes (CMCA, Secretaria Ejecutiva;
2004):

a) Existe en Centroamérica una fuerte correlacién entre los agregados de crédito al
sector privado con el PIB a precios constantes durante el periodo 1970-2003. Las correlaciones
fueron un 0,88 para Costa Rica; un 0,93 para El Salvador; un 0,92 para Guatemala; un 0,87 para
Honduras; un 0,29 para Nicaraguna y un 0,98 para Reptblica Dominicana. Costa Rica,
El Salvador, Nicaragua y Republica Dominicana compartirian un parametro de 0,15 como
variable proxy de la elasticidad del PIB real ante cambios en el crédito privado.

b) El cuasi dinero ha variado proporcionalmente més que los agregados de dinero. La
correlacion cuasi dinero/PIB y el PIB real es positiva, con valores de un 0,59 para Costa Rica; un
0,92 para El Salvador; un 0,86 para Honduras; un 0,88 para Nicaragua, un 0,81 para
Republica Dominicana y una relacion negativa de 0,21 para Guatemala.

c) Existe una sustitucion del crédito del sector privado hacia el sector ptblico y una
mayor demanda de activos externos. En Costa Rica, entre 1990-2003 el crédito al sector privado
se multiplicé por 6 veces, pasando de 862 millones de doblares a 5.450 millones de ddlares en
ambos afios. Sin embargo, el crédito al sector publico (en especial al gobierno Central) se ha
multiplicado por 6,8 veces, pasando de 275 millones de délares a 1.877 millones de dolares,
respectivamente. Los bancos comerciales de Costa Rica, El Salvador y Nicaragua son acreedores
netos del sector publico (op. cit., p. 37.) y ademas, en Costa Rica, dichos bancos se han vuelto
deudores netos con relacion a los no residentes, debido a los compromisos de mediano y largo
plazo consecuencia de las bajas en las tasas de interés internacionales.

d) El sector privado ha aumentado su demanda de financiamiento de los bancos no
domiciliados. Para el 2003, dicho saldo fue de 2.566 millones de dolares. Las tasas activas y
pasivas se han mantenido “altas en términos reales”, especialmente como consecuencia del
régimen cambiario de mini devaluaciones diarias de Costa Rica (op. cit., p. 43).

e) Por otra parte, las operaciones en los mercados de dinero de Costa Rica estd
incidiendo més en la dinamica del valor agregado del sistema financiero (12% del PIB a precios
constantes) que el resto de los paises de la region.

En los cuadros 2 y 3 se muestra que la mayor proporcion de los recursos se mantienen en
los rubros de la liquidez total de la economia (M3) y en el cuasi dinero, en comparacién con los
pasivos bancarios liquidos (M1, o efectivo, cuentas corrientes y cuentas de ahorro). El cuasi
dinero (depositos a plazo y ahorro) en moneda extranjera ha crecido mucho mas rapido que el



24

cuasi dinero en moneda nacional, lo que es indicio de un proceso de dolarizacion ° de la
economia. El crédito al sector privado en términos del PIB ha aumentado de un 20% en el 2000 a
un 27% en el 2004.

Cuadro 2
COSTA RICA: INDICADORES RECIENTES DE PROFUNDIZACION FINANCIERA,
2000-2004
(Porcentajes)
Concepto 2000 2001 2002 2003 2004
M1 (efectivo) 7,22 7,62 8,10 8,23 8,13
M2 (cuasidinero) 32,13 32,83 35,16 36,08 43,28
M3 (liquidez total) 33,93 3424 36,87 37,94 43,92
Cred. priv/PIB 20,96 23,57 25,37 26,51 26,97
Crédito interno neto/PIB 33,37 36,45
Base monetaria/PIB 5,11 4,60 3,98 433 4,49
Numerario poder piiblico/PIB 2,46 2,44 2,39 2,24 2,20

Fuente: Elaboracién propia con base en datos del BCCR.

La hipétesis subyacente de la dolarizacién se observa mejor en el cuadro 3, en el que se
muestra que la tasa de crecimiento promedio de los depdsitos en moneda extranjera han
aumentado més que el crecimiento promedio de la liquidez total (10,39%) en los depositos en
cuenta corriente (32,4%), los depésitos de ahorro (23,7%) y a plazo (11,2%) y otros (24,6%).
Asimismo, la composicién ha variado entre moneda nacional y extranjera. Para el afio 2000, un
33% de la liquidez total era cuasi dinero en colones y un 39% el cuasi dinero en délares, mientras
que para el afio 2004, la composicién es 30% y 50%, respectivamente. Otros rubros que han
perdido participacion relativa en la liquidez total ha sido el medio circulante (numerario y los
depositos en cuenta corriente), al igual que todos los rubros del cuasi dinero en colones. Por otra
parte, es de sefialar que la liquidez total de la economia en el afio 200 fue de 5.200 millones de
doélares y en el afio 2004 fue de 7.700 millones de ddlares.

°  E1BCCR (2004) ha calculado que en el afio 2000 el crédito en millones de délares era de 479
y en el 2004 de 1.174, mientras que el crédito total fue, de 1.030 délares y de 2.172 dolares,
respectivamente. En particular, la participacién del crédito en délares en los sectores productivos en el
2000 (2005) fue de un 57% (66%) en la Agricultura de un 6% (24%) en Ganaderia; de un 22% (10%) en
Pesca, de un 76% (74%) en la Industria; de un 33% (59%) en Vivienda;, de un 53% (79%) en
Construccién; de un 89% (92%) en Turismo; de un 59% (62%) en Comercio; de un 50% (54%) en
Servicios; de un 23% (31%) en Consumo y de un 60% (51%) en Transporte.
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Cuadro 3

COSTA RICA: LIQUIDEZ TOTAL (LT) DEL SISTEMA BANCARIO, 2000-2004 a/

(Saldos en délares)
2000 2002 2004 Tasaa de
LT LT LT crecimiento
Délares (%) Délares (%) Délares (%) promedio b/
Liquidez total 5250771071 100,00 5921044 425 100,00 7732 505 791 100,00 10,39
Medio circulante 1395 735 507 26,58 1575 620392 26,61 1544 783 426 19,98 2,81
Numerario 450 138 478 8,57 454 047 411 7,67 456 953 975 5,91 0,39
Depésitos en cuenta
corriente 945 597 029 18,01 1121572980 18,94 1087 829 451 14,07 4,11
Cuasidinero 3855032416 73,42 4 345 424 033 73,39 6 187 722 365 80,02 13,13
En moneda nacional 1763 765 972 33,59 1747 147 123 29,51 2317310634 29,97 7,59
Depésitos de ahorro 427 157 424 8,14 452 395 676 7,64 500738 669 6,48 4,15
Depésitos a plazo 1157921 571 22,05 1134 710220 19,16 1613674 112 20,87 9,71
Plazo vencido 28 504 438 0,54 36 076 535 0,61 28 283 579 0,37 1,20
Otros 150 185 686 2,86 123 964 693 2,09 174 616 461 2,26 4,77
En moneda extranjera 2 091 266 444 39,83 2 598 276 910 43,88 3870411 731 50,05 17,37
Depésitos en cuenta
corriente 295 622 207 5,63 520980998 8,80 902 740 504 11,67 32,45
Depésitos de ahorro 372313 842 7,09 527 889 215 8,92 861 788 103 11,15 23,79
Dep6sitos a plazo 1295 644 237 24,68 1401 860514 23,68 1891710 739 24,46 11,28
Plazo vencido 70 343 677 1,34 71357 594 1,21 80412 168 1,04 5,23
Otros 57 342 481 1,09 76 188 588 1,29 133 760 217 1,73 24,65

Fuente: Elaboracion propia con base en datos del BCCR.

a/  El sistema bancario incluye: Banco Central de Costa Rica y bancos comerciales costarricenses.

b/ Esunpromedio de las tasas anuales de crecimiento.

2. La evolucién de la participacién de los activos financieros totales en ¢l PIB

a) Tamaifio segiin activos, pasivos y capital

El sistema financiero formal '® tuvo un valor contable de los activos de 11.000 millones
de ddlares, cuatro veces mas de lo que tenia casi 10 afios atrds (3.800 millones de ddlares). De
este total, el sistema bancario tiene mas del 95%. En el 2004, el activo productivo activo sumé
9.800 millones de délares, casi 10 veces mds que en el afio 1995. Por otra parte y para el afio
2004, de los 10.000 millones de délares de pasivo total, 8.500 millones de délares lo compone el
pasivo con costo. Mas de un 95% del sistema lo constituye el SFB. Otros de los rubros que ha
aumentado es el capital primario. En 1995, dicho capital era aproximadamente un 8% del activo
total, mientras que para el afio 2000 es mas de un 10%, segtin lo observado en el cuadro 4. La
importancia relativa del sistema financiero en términos del PIB (en délares) ha aumentado: en
1995 el activo total representé un 35% del PIB y para el 2000 fue de un 49%, incrementindose

1 El Sistema Financiero Nacional (SFN) se subdividi6 en el Sistema Financiero Bancario
(SFB) y el Sistema Financiero No Bancario —SFNB-.
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luego a mas de un 66% en el afio 2004; es decir, casi en 10 afios la participacion se ha duplicado.
De igual manera a este aumento, lo ha hecho también el pasivo total; en 1995 representd un 30%
del PIB y en el 2004 un 57%. Anélogamente, el capital primario aument6 de una participacion en
1995 de un 2,4% a un 5,7% en el 2004.

b) Tamaiio segiin operaciones del sector

El tamafio del sector financiero en términos de los ingresos por intermediacion financiera
en el afio 2004 fue de 1.500 millones de ddlares, de los cuales, mas del 90% procedian del
Sistema Bancario.

Cuadro 4

COSTA RICA: TAMANO Y ESTRUCTURA DEL SISTEMA FINANCIERO NACIONAL (SFN),
SEGUN SU ESTADO DE RESULTADOS, 1995, 2000 Y 2004 a/

Acti Délares Porcentajes del PIB
ctivo total

1995 2000 2004 1995 2000 2004
SFN 3 891 384 665 7706 965 788 11 682 969 503 35,84 49,74 66,27
SFB 3742 431 300 6940964 795 10 361 960 846 34,47 44,80 58,78
SFNB 148 953 365 766 000 992 1321008 657 1,37 4,94 7,49
Activo Productivo
SFN 2291711004 6 194 537 555 9776 089 601 21,11 39,98 55,46
SFB 2 165 441 427 5562 490 803 8 624 684 743 19,94 35,90 48,92
SFNB 126 269 577 632 046 752 1151 404 858 1,16 4,08 6,53
Intermediacidn financiera
SFN 2 101237529 5974 037 051 9495 817 772 19,35 38,56 53,87
SFB 1979 478 503 5346 513 415 8 350 241 956 18,23 34,51 47,37
SFNB 121 759 026 627 523 636 1 145 575 816 1,12 4,05 6,50
Obligaciones contingentes
SFN 190 473 480 220 500 504 280271 829 1,75 1,42 1,59
SFB 185 962 930 215977388 274 442 789 1,71 1,39 1,56
SFNB 4510 550 4523116 5829 040 0,04 0,03 0,03
Activo improductivo
SFN 1599 673 655 1512420 822 1 906 879 902 14,73 9,76 10,82
SFB 1576 989 867 1378473 992 1737276 103 14,52 8,90 9,85
SFNB 22 683 788 133 946 830 169 603 799 0,21 0,86 0,96
Otros Activos
SFN 1306 876 347 1167 890 573 1580428 722 12,04 7,54 8,97
SFB 1288 505 708 1 063 468 749 1454729 132 11,87 6,86 8,25
SFNB 18 370 639 104 421 824 125 699 591 0,17 0,67 0,71

/Contimia
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Cuadro 4 (Conclusion)

. Délares Porcentajes del PIB
Activo total
1995 2000 2004 1995 2000 2004
Pasivo total + patrimonio ajustado
SFN 3 891 384 665 7706965788 11 682 969 503 35,84 49,74 66,27
SFB 3742 431 300 6940964 795 10 361 960 846 34,47 44,80 58,78
SFNB 148 953 365 766 000 992 1321008 657 1,37 4,94 7,49
Pasivo total
SFN 3296433718 6703211159 10 184 163 338 30,36 43,26 57,77
SFB 3238 139 494 6 192 044 946 9310577 363 29,82 39,96 52,82
SFNB 58 294 225 511166213 873 585 975 0,54 3,30 4,96
Pasivo con costo
SFN 1818 264 425 5235079 921 8 595208 950 16,75 33,79 48,76
SFB 1771333909 4770 662 634 7 789 955 084 16,31 30,79 44,19
SFNB 46 930 516 464 417 287 805 253 867 0,43 3,00 4,57
Pasivo sin costo
SFN 1478 169 293 1468 131 238 1 588 954 386 13,61 9,48 9,01
SFB 1466 805 584 1421382313 1520 622 280 13,51 9,17 8,63
SFNB 11 363 709 46 748 926 68 332 106 0,10 0,30 0,39
Patrimonio ajustado
SFN 594 950 941 1003 754 628 1498 806 169 5,48 6,48 8,50
SFB 504 291 801 748 919 849 1051383482 4,64 4,83 5,96
SFNB 90 659 140 254 834779 447 422 687 0,83 1,64 2,54

Fuente: Elaboracion propia con dados de la SUGEF.
a/ SFN: Sistema Financiero Nacional; SFB: Sistema Financiero Bancario; SFNB: Sistema Financiero No

Bancario,

Cuadro 5

COSTA RICA: TAMA,NO Y ESTRUCTURA DEL SISTEMA FINANCIERO NACIONAL (SFN)
SEGUN EL BALANCE DE SITUACION, 1995, 2000 y 2004 a/

Dolares Porcentajes del PIB en délares

1995 2000 2004 1995 2000 2004
Ingresos financieros por intermediacion financiera (IF)
SFN 587 871170 1049347 568 1506477197 5,41 6,77 8,55
SFB 560781 844 914174 827 1295810178 5,16 5,90 7,35
SFNB 27089326 135172741 210667019 0,25 0,87 1,20
Gastos financieros por IF
SFN 353716176 638335819 889 593 787 3,26 4,12 5,05
SFB 341 642428 567941944 789 426 241 3,15 3,67 4,48
SFNB 12 073 748 70 393 875 100 167 546 0,11 0,45 0,57

/Contintia
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Cuadro 5 (Conclusion)

Doélares Porcentajes del PIB en dolares

1995 2000 2004 1995 2000 2004
Otros ingresos operacién
SFN 234154994 411011752 616 883 408 2,16 2,65 3,50
SFB 219139416 346 232 886 506 383 937 2,02 2,23 2,87
SFNB 15015578 64 778 866 110 499 470 0,14 0,42 0,63
Otros ingresos operacion
SFN 15362 719 46 527 697 65437 747 0,14 0,30 0,37
SFB 14 745 759 43 991 875 63 598 210 0,14 0,28 0,36
SFNB 616 960 2 535822 1 839 537 0,01 0,02 0,01
Resultado operacional bruto
SFN 345778992 573 283 576 839 282 668 3,18 3,70 4,76
SFB 326 123302 496 977 820 718 517 139 3,00 3,21 4,08
SFNB 19 655 690 76 305 756 120 765 529 0,18 0,49 0,69
Gastos de administracion
SFN 251875115 413 128938 568 559 802 2,32 2,67 3,23
SFB 241 813175 364 801957 502 413 034 2,23 2,35 2,85
SFNB 10 061 940 48 326 982 66 146 768 0,09 0,31 0,38
Resultado final
SFN 60 644 815 118 306.619 205.411.237 0,56 0,76 1,17
SFB 52 123 859 94 292,968 158.545.702 0,48 0,61 0,90
SFNB 8 520 956 24 013.652 46.865.535 0,08 0,15 0,27

Fuente: Elaboracién propia con dados de la SUGEF.
a/ SFN: Sistema Financiero Nacional; SFB: Sistema Financiero Bancario; SFNB: Sistema Financiero No
Bancario.

Los gastos financieros de administraciéon que han mdas que duplicado y los ingresos
financieros se han expandido aun mds. Ello ha significado una triplicacion del resultado
operacional financiero. La rentabilidad del sector (resultado final luego de pagar impuestos) ha
pasado de 60 millones de doélares a mas de 205 millones de dolares, duplicando asi su
participacion en términos del PIB, tal y como se ilustra en el cuadro 5.

3. Localizacion geografica

Con el fin de ilustrar la segmentacion de 1a localizacién geografica de estos agentes, el cuadro 6 y
el Anexo I muestran la ubicacién de dichas oficinas en las provincias, al igual que el nimero total
de los empleados en el territorio nacional, en 2000 y 2004,
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Cuadro 6

COSTA RICA: NUMERO DE OFICINAS Y TOTAL DE EMPLEADOS SEGUN LOCALIZACION
GEOGRAFICA DEL SFN EN DICIEMBRE DE 2000 Y DICIEMBRE DE 2004

Empleados Total oficinas Of. San José Of. Alajuela
2000 2004 2000 2004 2000 2004 2000 2004

Bancos comerciales del Estado 7335 7378 258 307 91 108 47 52
Bancos creados por leyes especiales 1748 2628 40 73 13 26 6 11
Bancos privados y cooperativos 3697 4298 165 170 101 105 20 23
Empresas financieras no bancarias 412 596 20 24 15 18 2 2
Cooperativas de ahorro y crédito 942 1475 81 104 35 41 23 24
Empresas autorizadas sistema vivienda 901 897 59 56 23 21 13 14
Casas de cambio 0 23 0 4 0 2 0 2
Totales 15035 17295 623 738 278 321 111 128
Of. Cartago Of. Heredia Of. Puntarenas  Of, Guanacaste Of. Limén
2000 2004 2000 2004 2000 2004 2000 2004 2000 2004
Totales 45 65 49 52 58 74 44 60 38 38
Bancos comerciales del Estado 27 38 20 23 32 39 22 28 19 19
Bancos creados por leyes especiales 2 5 3 5 6 11 6 10 4 5
Bancos privados y cooperativos 6 8 18 17 6 5 6 6 8 6
Empresas financieras no bancarias 1 1 2 2 0 0 0 1 0 0
Cooperativas de ahorro y crédito 0 2 0 2 12 17 8 13 3 5
Empresas autorizadas sistema de vivienda 9 11 6 3 2 2 2 2 4 3
Casas de cambio 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Fuente: elaboracion propia con base en los datos de las Memorias Anuales de la SUGEF.
a/  Excluye Bolsa Nacional de Valores y Operadoras de Pensiones.

Algunas consideraciones generales son: i) ha aumentado el nimero de oficinas y el
numero de empleados. La provincia que concentra el mayor nimero de oficinas y empleados es
San José. En provincias como Limén no ha aumentado el nimero de oficinas y la tasa que han
aumentado en las demaés provincias es mucho menor que la que se dio en San José; ii) los Bancos
Estatales mantienen oficinas en todas las provincias y absorben el mayor nimero de empleados.
Sin embargo, ni €l Banco de Costa Rica ni el Nacional ha aumentado el nimero total de oficinas.
El banco creado por una ley especial, el Popular, ha mas que duplicado el nimero de oficinas en
todo el pais, mientras que los privados y cooperativos apenas aumentaron en cinco el numero de
oficinas; iii) Solamente el Banco BAC, el Baiies y el Cuscatlan mantuvieron al menos una oficina
en mas de cuatro de las siete provincias en el afio 2004, al igual que Cooperservidores, Mutual
Alajuela y Mutual Cartago.
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4. Grupos financieros, fusiones y adquisiciones y el ranking bancario

a) Conglomerados financieros

Diversos conglomerados financieros regionales !' poseen actividades financieras en
Costa Rica. En el recuadro 4 se sefialan cudles son estos grupos al mes de diciembre del afio 2004
inscritos en Costa Rica.

Recuadro 4
CONGLOMERADOS Y GRUPOS FINANCIEROS EN COSTA RICA A DICIEMBRE DE 2004

Conglomerados Financieros Regulados en Costa Rica

Banco de Costa Rica: Banco de Costa Rica; BCR Valores S.A.; BCR Operadora de Pensiones S.A.; BCR Sociedad Administradora de
Fondos de Inversion S.A. :
Banco Nacional: Banco Nacional de Costa Rica; BICSA Corporacién Financiera S.A —Panama; BN Valores Puesto de Bolsa S.A.; BN
Vital Operadora de Pensiones S.A.; BN Sociedad Administradora de Fondos de Inversién S.A.
Banco Crédito Agricola de Cartago: Banco Crédito Agricola de Cartago; INS-Bancrédito Sociedad Administradora de Fondos de
Inversion S.A.; Depdsito Agricola de Cartago S.A.
Banco Popular: Banco Popular y de Desarrollo Comunal; Popular Valores Puesto de Bolsa; Operadora de Pensiones Complementarias;
Popular Sociedad Fondos de Inversién
Mutual Alajuela: Mutual Alajuela de Ahorro y Préstamo; Mutual Valores Puesto de Bolsa S.A.; Mutual Fondos de Inversion S.A.;
Mutual Seguros, S.A.

. Caja de Ande: Caja de Ahorro y Préstamos de la ANDE; Caja Ande Seguros, S.A.

Grupos Financieros y las empresas que los conforman

Banex: Banco Banex S.A.; Caribbean Bank of Exports Gran Cayman; Corporacién Banex S.A.; Banex Puesto de Bolsa S.A.; Sociedad
de fondos de inversion Banex S.A.; Banex Inmuebles y Equipos S.A.; Interfin-Banex O.P.C.; Banex Seguros S.A.; Banex
Arrendamientos S.A.; Fiduciaria Metropolitana S.A.

BCT: BCT Bank International, S.A. —~Panamé4, Banco BCT, S.A.; Corporacién BCT, S.A.; BCT Arrendadora, S.A.; BCT Consultores y
Asociados, S.A.; Tarjetas BCT, S.A.; BCT Valores Puesto de Bolsa, S.A.; BCT Sociedad de Fondos de Inversién, S.A.; BCT Forestal,
S.A.; BCT Agricola Bursétil Puesto de Bolsa, S.A. -Guatemala

Citibank: Citibank (Costa Rica) S.A.; Corporacion Citibank GFC, S.A.; Citivalores Puesto de Bolsa, S.A.; Asesores Corporativos de
Costa Rica, S.A.

Interfin: Banco Interfin, S.A.; Transamerica Bank and Trust Company Limited Bahamas; Corporacién Interfin, S.A.; Arrendadora
Interfin, S.A.; Interfin Valores Puesto de Bolsa, S.A.; Arrendadora Interfin El Salvador, S.A. de CV -El Salvador; Financiera
Arrendadora Centroamericana S.A. —Nicaragua; Interfin Sociedad de Fondos de Inversion; Interfin-Banex OPC; Arrendadora Interfin
Guatemala, S.A. Guatemala; Corporacion Privada de Inversiones de Centroamérica, S.A. Panamé; Corporacién Privada de Inversiones,
S.A.; Arrendadora Interfin Panama, S.A. Panama; Arrendadora Interfin Honduras, S.A. Honduras; Arrendadora Interfin Nicaragua, S.A.
Nicaragua

San José: BAC San José, S.A.; BAC Bahamas Bank (antes BSJ Intl) Bahamas; Corporacién Tenedora BAC San José, S.A.; BAC San
José Leasing, S.A.; BAC San José Valores Puesto de Bolsa, S.A.; BAC San José Soc. Administradora de Fondos de Inversion; BAC San

José Operaciones de Pensiones

/Contintia

I La informacién acerca de la propiedad, distribucién de las acciones e informaci6n financiera
relevante se puede obtener en la SUGEF.
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Recuadro 4 (Conclusién)

Acobo: Financiera Acobo, S.A.; Corporacién Acobo, S.A.; Inmobiliaria Acobo S.A.; Acobo Puesto de Bolsa, S.A.; Vista Sociedad de
Fondos de Inversién, S.A.; Administradora Grupo Acobo S.A.

Alianza: Coopealianza R.L.; Inmobiliaria Alianza S.A.; Fideicomisos Alianza S.A.

BNS de Costa Rica: Scotiabank de Costa Rica, S.A.; Grupo BNS de Costa Rica, S.A.; Scotia Trust Costa Rica, S.A.

Cafsa: Financiera Cafsa, S.A.; Arrendadora Cafsa, S.A.; Corporacién Cafsa, S.A.

Cathay: Banco Cathay de Costa Rica; Grupo de Finanzas Cathay, S.A.; Cathay Valores Puesto de Bolsa, S.A.; Cathay Card, S.A ;
Administradora de Inversiones Cathay, S.A.; Cathay Sociedad de Fondos de Inversion, S.A.; Cathay International Bank Corp., Panama
Cocique: Coocique R.1L.; Cooncocique R.L.; Fiacoocique R.L.

Cuscatlén: Banco Cuscatlan de Costa Rica, S.A.; Cuscatlén Intl. Bank Bahamas; Grupo Financiero Cuscatlén, S.A.;Leasing Cuscatlin
S.A.; Valores Puesto de Bolsa Cuscatlan, S.A.; Cuscatlan Sociedad de Fondos de Inversion; Factoraje Cuscatlan S.A. Costa Rica;
Fiduciaria Cuscatldn, S.A.

Improsa: Banco Improsa S.A.; Grupo Financiero Improsa; Arrendadora Improsa S.A.; Inmobiliaria Improsa S.A.; Improsa PLG
Inmobiliaria S.A.; Improfinanzas Costa Rica; Improsa S.A.F.1.S.A; Improsa Investment Advisory Service Inc. Panamd; Improsa Capital
S.A.; Improseguros S.A.

Uno: Banco Uno, S.A.; Grupo Financiero Uno GFU, S.A.

Promérica: Saint Georges Bank and Company -Panamé; Banca Promérica, S.A.; Grupo Produccién de las Américas, S.A

Fuente: Elaboracién propia con base en las Memorias Anuales de la SUGEF.

El grupo Lafise opera en Costa Rica con Banco Lafise y tiene bancos en Honduras,
Nicaragua y Costa Rica, ademds de oficinas en México, Guatemala, El Salvador, Panama,
Republica Dominicana y Venezuela. Sus activos en junio de 2004 eran de 700 millones de
dolares. El grupo Proamérica tiene operaciones en toda Centroamérica, en Reptiblica Dominicana
y en Florida. Mientras tanto, ¢l Banco Uno tuvo activos a diciembre de 2004 valorados en 1.339
millones de dolares y posee actividades en toda Centroamérica y Panama. BAC Internacional
Bank es el que posee BAC San José y tiene operaciones en Centroamérica, Panama y Florida y
activos a diciembre de 2004 valorados en 2.665 millones. Banco Cuscatlan perteneciente a UBC
tiene bancos en Centroamérica y activos a diciembre de 2004 de 4.437 millones, mientras que
Banistmo tuvo activos valorados en los 6.235 millones de délares en diciembre de 2004. Dichas
cifras se ilustran en el cuadro 7. De la misma manera se muestra que Banistmo ha obtenido las
mayores utilidades; sin embargo, es el BAC el que presenta la mayor tasa del ROE y del ROA.
No obstante, el mayor patrimonio lo presenté Banistmo.

b) Fusiones y adquisiciones

A pesar de que no existe la notificacion previa en materia de fusiones y adquisiciones de
empresas y en particular, de entidades bancarias; y de que las estadisticas oficiales generales
(como las de la UNCTAD) pueden no reflejar los eventos recientes, se ha podido rescatar por

12 Un detalle de esta actividad, asi como de los eventos sucedidos que han hecho que la

industria se haya expandido en Centroamérica y se esté en una etapa de transicion de la regionalizacion
financiera; asi como el estudio detallado de la conformacién de los grupos y conglomerados financieros y
su relacién con la banca offshore, estd fuera del alcance del presente documento. Un detalle de estos
eventos se observa en las actas diarias de la SUGEF y de la SUGEVAL.
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medio de la consulta a las actas y comunicados de la SUGEVAL y SUGEF, algunos de estos
procesos para los ultimos afios. Las fusiones previas registradas son la de agosto de 1995 en la
que el Banco de Produccion de Nicaragua adquiere Banca Proamérica; la de septiembre de 1995
en que Bank of Nova Scotia adquiere el 80% de las acciones del Banco Mercantil y se convierte
en Scotiabank Costa Rica. En diciembre de ese mismo afio, Lafise compra banco del Exterior y le
denomina Bancentro. Para diciembre de 1996 el Banco Cuscatlan compro el banco BFA, y ¢éste a
su vez a Cofisa en mayo de 1998, en cuyo consocio participa capital costarricense. Para
diciembre de 1997 Banex absorbe a Banco Continental, mientras que en junio de 1998 la
Financiera Bantec y Banco CQ se fusionan para formar el Banco Bantec CQ —en proceso de
liquidacion— y para junio de 1999 se present6 una Oferta Phblica de Adquisiciéon (OPAS) en
materia financiera en el Mercado de Valores de Costa Rica. Fue presentada por Banco del Istmo
sobre Corporacién Banex y tuvo como resultado la adquisicion del 75% del capital accionario de
Corporacion Banex. Para mayo del afio 2000 la Corporacién BCT se fusiona con Bancomer, en
tanto que en marzo de 2001, Grupo Banex se une con la Corporacion Metropolitana (propietaria
del Banco Metropolitano). Para septiembre de 2001, el Bancote San Jos¢ (BAC San José)
adquiere el Banco Finadesa y al UP Bank (operacion offshore en Bahamas), mientras que en
noviembre de 2002, Banex compra al Bancrecen. Por otra parte, BICSA Corporacién Financiera
fue absorbida por el Banco Nacional de Costa Rica en octubre de 2004 con un 80% de las
acciones, en tanto que el 20% restante estan en manos del Banco de Costa Rica.

Cuadro 7
DESEMPENO FINANCIERO DE UN GRUPO SELECTO DE BANCOS PRIVADOS REGIONALES EN EL 2004

(Millones de délares y porcentajes)

Banco Activos Depdsitos Patrimonio Utilidad ROO E ROA
(%) (%)
Banistmo 6 235,0 39372 5754 104,4 18,14 2,02
Cuscatlan 44372 29140 5239 64,7 12,35 1,46
BAC 2 664,7 1823,9 2972 87,8 31,89 3,29
Proamérica 1153,6 920,9 90,1 18,1 20,09 1,57
Uno 1374,1 1013,8 147,8 27,7 18,74 2,02
Lafise 749,5 5425 : 58,4 12,4 21,23 1,65

Fuente: Elaboracion propia con base en la Revista Summa del mes de abril de 2005 (edicién 131).

El grupo Salvadorefio Cuscatlan (fundado en 1972, perteneciente a la Corporacion UBC
International y el segundo de mayor tamafio en la regién Iuego de Banistmo) se fusiond con el
Grupo Puertorriquefio Popular (creado en 1983 y con acciones que se cotizan en la bolsa Nasdaq
de Nueva York bajo la sigla BPOP). Este ultimo es el cuarto conglomerado en su género en
América Latina y ocupa el lugar 29 en Estados Unidos. Dicho banco posee ahora una inversién
de 125 millones en Cuscatlan (19,5% de sus acciones), con lo cual la Unién de Bancos Cuscatlan
se queda con el 56,27%, Panaholding con el 7,35%, la Corporacién Financiera Internacional
(CFI) del Banco Mundial con el 1,79% y los socios centroamericanos con el 14,6%. El objetivo
de 1a fusion fue obtener mayor acceso al mercado estadounidense, a la vez que esperan ofrecer
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servicios tecnoldgicos financieros de alta calidad. Dicho acuerdo fue aprobado por la
Superintendencia del Sistema Financiero de El Salvador y ratificado por la Reserva Federal de
los Estados Unidos. Es de mencionar que Banco Popular de Puerto Rico es poseedor de la
empresa Evertec, la cual posee la red de cajeros automaticos ATH con presencia en
Centroamérica.

El grupo Financiero Uno firmé un acuerdo con la CFI para recibir 30 millones de ddlares
en financiamiento a largo plazo en la regidn, especialmente para los fines de administracion de
liquidez y diversificacion del financiamiento. En menor escala, la Corporacion Interfin en el 2005
adquiri6 el 51% de las acciones de la Financiera Arrendadora Centroamericana S.A. (Finarca) de
Nicaragua —la Unica de ese pais en ese entonces—, asi como la fusién entre Arrendadora
Arrinasa —la mas antigua del El Salvador— y Arrendadora Interfin de El Salvador con el fin de
expandir el servicio de arrendamiento (“leasing”). El grupo General Electric (GE Consumer
Finance) de Estados Unidos adquiri6 el 49,99% del BAC Credomatic Network. El monto de la
operacion fue de 400 millones de ddlares. Con dicha alianza se pretende ofrecer productos de
consumo mas sofisticados en el mercado financiero centroamericano. BAC, que se fundd en
1952, tiene 178 sucursales y méas de 8.000 empleados en Centroamérica y Panama. Tiene
depdsitos al 2004 por 1.900 millones de dolares y créditos por 1.700 ddlares en servicios de
tarjetas, hipotecas, automotriz, pequefios negocios, corporativos y clientes comerciales. Su
subsidiaria Credomatic es el lider emisor de tarjetas de débito y crédito en la regién. BAC habia
logrado utilidades en el 2002 por 37 millones de délares, en el 2003 por 67 millones de délares y
en el 2004 por 88 millones de ddlares, con un ROE del 32% y un ROA del 3,29% en este tltimo
afio. Por otra parte, GE tiene activos por 151.000 millones de ddlares y ofrece tarjetas de créditos
de marca privada, préstamos personales, tarjetas bancarias, préstamos y arrendamientos para
automoviles, hipotecas, tarjetas corporativas de viaje y compras, consolidacion de deuda,
préstamos de liquidez y seguros de crédito. 3

©) El ranking bancario

En 1985, la participacion de los bancos estatales era del 92% en los activos totales del
sistema bancario y colocaba un 86% del total de créditos. Luego de la apertura de los depdsitos
en cuenta corriente del afio 1995 se consolida un subsector bancario privado, que en 1995
participaba con 42% del patrimonio total y colocaba alrededor de 40% del crédito. Para el 2004,
el 75% de los activos de los bancos publicos y privados se concentra en los cinco bancos mads
grandes del pais, de un total de 16 instituciones. Entretanto, dos financieras acaparan 56% de los
activos de un total de nueve entidades. Con respecto a cooperativas, de las 23 que son
supervisadas por la SUGEF, cinco de ellas tienen el 68% de los activos. Entre las mutuales, la
Mutual Alajuela representa el 59% de los activos. Se puede sefialar que hay bancos que compiten

B Finalmente, en Costa Rica, otro tipo de fusiones han sido la de las operadoras de pensiones.
El mercado de pensiones y dichos eventos estan fuera del alcance de este estudio, de igual manera que lo
estan las quiebras, intervenciones y desastres financieros en Costa Rica, como por ejemplo, la del Banco
Anglo en 1994, la del Banco Federado en 1998, la de Bancoop en 1998, la del Banco Solidario en el 2000,

la de Bantec en el 2003 y la del Banco Elca en el 2004,
' Dicha seccién se ha elaborado con base en la informacién de la pagina Web de la Revista

Actualidad Econdémica de Costa Rica (www.actualidad.co.cr).
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a un mismo nivel en términos de la oferta de sus servicios financieros, como el grupo de bancos
privados integrado por Interfin, Banex, Citibank, BAC San José y Cuscatlan, frente al Banco
Nacional, Banco de CostaRica y el Banco Popular. Los demés bancos son considerados
pequefios y se especializan en atender segmentos especificos, como el cliente corporativo o el
exportador. Para Banco Uno, sus activos estdn concentrados en el negocio de las tarjetas de
crédito Aval Card.

De acuerdo con el Ranking de Entidades Financieras hay un grupo selecto de cinco
instituciones que se llevan los primeros lugares en lo que respecta a activos, ingresos y
colocacion de créditos, a saber: el Banco Nacional, Banco de Costa Rica, Popular, Interfin y
Banex. Dichos bancos concentran las dos terceras partes de todos los activos del sistema
financiero, asi como 68% de los ingresos y 61% de la cartera de crédito. En ganancias, se les une
el BAC San José, con utilidades por 6.900 millones de colones (alrededor de 15,6 millones de
ddlares) durante el 2004. En materia patrimonial, se une la financiera CIFI (Corporacion
Interamericana para el Financiamiento de Infraestructura), con un patrimonio por 25.600 millones
de colones (alrededor de 58,1 millones de délares). CIFI es un proyecto de la Corporacion
Interamericana de Inversiones (CII), el brazo financiero del BID y se encarga de proyectos de
infraestructura de tamafio pequefio y medio (hasta 60 millones de dolares por proyecto) en
América Latina y el Caribe, como una forma de contribuir al desarrollo econémico de la regién y
permitir una canalizacién de financiacién adicional por parte de fuentes privadas
extrarregionales. El capital de la CIFI estard compuesto hasta un 40% por organismos
multilaterales y el 60% restante lo componen entidades financieras internacionales privadas. Los
otros bancos que estan en la lista de las 10 entidades financieras mas destacadas son Scotiabank,
Cuscatlan y Bancrédito. Scotiabank ocupa el noveno lugar segin patrimonio, ingresos y activos.
Cuscatlan es octavo en utilidades y sétimo segun préstamos otorgados. Bancrédito es sétimo en
activos y octavo en patrimonio. Coopeservidores es otro caso interesante, al ocupar el décimo
lugar segln patrimonio, lo cual representa 2% del patrimonio de todo el sistema financiero,
conformado por los aportes de los trabajadores del sector publico, en los mas de 48 afios que
tiene de existencia la cooperativa.

Es de notar que la Mutual Alajuela se encuentra entre las 10 entidades financieras: fue la
décima institucion financiera del pais segun activo, ingresos y volumen de cartera. En el 2004 su
crecimiento fue producto de los préstamos hipotecarios y una estrategia de colocacion con tasas
de interés competitivas y mercadeo de servicio al cliente en forma personalizada. Asimismo,
estdn por lanzar emisiones de titulos estandarizados en los préximos meses, con lo que seria la
cuarta emision de esa entidad. Por otra parte, son los bancos publicos quienes otorgaron mas
volumen de préstamos en el afio 2004, al alcanzar un equivalente de 2.500 millones de délares,
seguidos por los bancos privados, con una colocacion de créditos por mas del equivalente a 2.260
millones de délares. El sector mas dinamico fue el de las cooperativas, al crecer 41% en el 2004
con respecto al 2003, seguido por los bancos privados, con una variacion de 27% y las mutuales
con un crecimiento de 26%. Para las cooperativas, el crecimiento en cartera de crédito (41,2%)
fue en el 2004 congruente con el crecimiento del activo (39,9%), por lo que se puede visualizar
una mayor productividad en términos generales. Entre las entidades bancarias privadas con los
mayores incrementos en la colocacion de préstamos se encuentran los bancos Cathay (73%) y
Lafise (65,4%), aunque se debe notar que su participacion dentro del total de créditos vigentes es
de sélo 0,5% y 1,1%, respectivamente. Banco Interfin fue el ente privado que maés creci6 en el
rubro de préstamos (31%). Esto se explica por adquisicion que en el 2004 hizo Corporacion
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Interfin de las operaciones de descuento de facturas (factoreo), crédito comercial y captacién y
ahorro que realizaba Servimads, una empresa de Corporacion Servivalores. En cuanto al valor
patrimonial del sector, los balances de 2004 indican 585.000 millones de colones (unos 1.327
millones de ddlares), equivalentes a una expansion de 21%. El ente con mayor patrimonio es el
Banco Popular, con 103.000 millones de colones (unos 233,7 millones de délares), seguido casi
en igual monto por el Banco de Costa Rica. Los ingresos alcanzaron la suma de 866.000 millones
de colones (lo cual representa un aumento de 23% en todas las entidades financieras. Para el caso
del Banco Banex, se ha unido la parte de banca de consumo y banca corporativa. Finalmente, la
utilidad del sistema financiero también crecié en el 2004, con un total general de 90.000
millones de colones y una variacién de 29%, siendo el sector que mas crecid las mutuales, con
una variacion de 80%. En cuanto a montos nominales, los bancos publicos alcanzaron un total de
51.000 millones de colones en ganancias, con un aumento de utilidades de 26% entre el 2003 y
2004. Los bancos privados crecieron 29% vy las financieras 22%, mientras que las mutuales lo
hicieron en un 80% con respecto al afio anterior.

Por otra parte, tomando como referencia el desempefio bancario del afio 2004 en
Centroamérica (excluido Panamd y Belice), se puede observar que de un total de 89 bancos, los
primeros cinco de mayor tamafio en términos de sus activos (pasivos) fueron el Agricola de
El Salvador con 2.789 millones de dolares, €l Cuscatlan de El Salvador con 2.493 millones de
délares, el Banco Nacional de Costa Rica con 2.306 millones de doélares, el Industrial de
Guatemala con 1.667 millones de ddlares y el Salvadorefio de El Salvador con 1.666 millones de
dolares. Por otra parte, del ranking de los 89 bancos centroamericanos, los cinco que mads
obtuvieron utilidades en el periodo de febrero de 2004 fueron el Banco Popular en Costa Rica
con 56 millones de délares; el Banco Nacional de Costa Rica con 47 millones de dodlares; el
Cuscatlan de El Salvador con 37 millones de délares; el Agricola de El Salvador con 36 millones
de dolares y el Banco de Costa Rica con 34 millones de dolares.

5. Otros aspectos de la estructura bancaria

a) La Banca Offshore (Centros Financieros Offshore -CFQ)

En general, en Centroamérica no existen restricciones para que los inversionistas
extranjeros puedan realizar operaciones en bancos privados, siempre que esté autorizado por la
Superintendencia General de Entidades Financieras como tal (Ley N° 1644, Titulo 6, Art. 142). 15
Con relacion a operaciones pasivas, los bancos estan autorizados a obtener recursos financieros
mediante la contratacion de empréstitos en el pais o en el extranjero (Ley N° 1644, Art. 58). Sin
embargo, las operaciones activas y pasivas con entidades no domiciliadas en moneda extranjera

' En Honduras, al menos hasta 2005, la banca offshoreestaba prohibida y no se contaba con
una supervisién consolidada sobre las operaciones de estos grupos financieros. En El Salvador la Ley de
Bancos permiite realizar operaciones financieras por medio de oficinas o subsidiarias en el exterior cuando
exista regulacién prudencial en dichos paises. De igual manera, la Ley de Banco de Guatemala permite la
banca offshorepara operar en dicho mercado y deberan pertenecer a un grupo financiero de Guatemala;
mientras que en Nicaragua la Ley General de Bancos faculta a la Superintendencia a llevar a cabo una
supervision consolidada e inclusive se faculta la suscripcién de acuerdos de intercambio de informacion.
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estardn sujetas a las disposiciones de la Ley Organica del BCCR (Ley N° 1644, Art. 75). Segin el
articulo 20 del Reglamento para Grupos Financieros, las instituciones sujetas de la supervisién
nacional podrén efectuar transferencias de fondos en moneda extranjera a solicitud del cliente de
la entidad extranjera hacia alguna de sus cuentas abiertas fuera de Costa Rica, asi como recibir
transferencias de fondos en moneda extranjera a nombre del cliente de la entidad extranjera.
Finalmente, para inscribir un banco extranjero (offshore) éste debe contar con 3 millones de
dolares y uno nacional con 1.250 millones de colones (unos 2,5 millones de doélares). En
Costa Rica, recientemente se han presentado modificaciones a la legislacién en esta materia, sin
que ésta se efectiie. Un dictamen de la Procuraduria General de septiembre de 2005 le indicé a la
SUGEF que no tenia las potestades para supervisar a los bancos domiciliados en el exterior e
integrantes de grupos financieros. En dicho dictamen, se le prohibe a la SUGEF el exigir la
informacion detallada de la entidad domiciliada en el extranjero e inclusive, se le cuestiond la
capacidad para obtener informacién in situ; salvo estados financieros, informacién agregada
sobre calidad, riesgos y concentraciones de los activos y operaciones que realizan en otras
entidades que comparten una razén y capital social (articulo 145 de la Ley Organica del BCCR
de 1995). La Ley vigente establece la obligacién de la SUGEF de velar por la solvencia de los
grupos financieros (articulos 141, 142, 143, 144 y 145 de la Ley Orgéanica del BCCR de 1995)
pero “se contradice” cuando le impide el acceso a los registros individuales de ciertas
subsidiarias.

En el cuadro 8 se observa cudl es el peso de la banca offshore con respecto al Sistema
Bancario Nacional (SBN). El crecimiento del crédito en la banca offshore supera al crecimiento
del mismo dentro del SBN durante los afios 2003 y 2004, a la vez que los activos totales de dicha
banca con relacion al PIB en el 2004 fue de un 9,73%, en tanto que el crédito privado a dicho
sector con respecto al PIB fue de un 7,67%, en comparacion con el 23,53% de todo el sistema
bancario. Finalmente, las captaciones de dicha banca en relacion con el PIB para el 2004 fueron
de un 7,56%.

Cuadro 8

COSTA RICA: IMPORTANCIA RELATIVA DE LA BANCA OFFSHORE DENTRO DEL SISTEMA
BANCARIO NACIONAL, 2003-2004

(Porcentajes)
Entidades offshore Sistema bancario nacional a/
Diciembre 2003  Diciembre 2004 Diciembre 2003  Diciembre 2004
Activos totales/ PIB 12,27 9,73 45,67 51,82
Crédito neto sector privado/PIB 8,81 7,67 23,10 23,53
Crecimiento del crédito b/ 22,90 33,15 20,07 17,74
Captaciones/PIB 6,73 7,56 31,22 36,49

Fuente: Tomado del informe sobre banca offshore del BCCR [en linea] (www.bccr.fi.cr).
a/ Incluye banca estatal y privada y excluye al Banco.
b/ Respecto de diciembre del afio anterior.
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Cuadro 9

COSTA RICA: BANCOS OFFSHORE, OPERACIONES DE BANCOS LLOCALES
Y BANCOS DOMICILIDADOS EN EL EXTERIOR

(Saldos en millones de colones a septiembre de 2004)

Activo Pasivo Patrimonio Crédito Captaciones

Total de bancos que tienen gffshore

Bancos Locales 1 096 475 992 381 101214 800 941 603 748
Bancos offshore 783 562 712 795 70 768 618 064 608 794
% offshore a local (dic. 04) 71% 72% 70% T1% 101%
% offshore local (dic. 03) 76% 77% 66% 76% 102%
Total de bancos privados

Bancos Locales 1419 264 1279 819 136 565 1026 464 787 282
Bancos Offshore 783 562 712 795 70 768 618.064 608 794
% offshore local (dic. 04) 55% 56% 52% 60% 77%
% offshore local (dic. 03) 55% 56% 47% 56% 76%

Fuente: Tomado del Informe sobre banca offshore del BCCR [en linea] (www.bccer.fi.cr).

Adicionalmente, los offshore presentan montos nada despreciables en comparacion con su
contraparte representada por los bancos locales. Este patron es evidente tanto en los bancos
privados como en la totalidad de bancos que poseen offshore. En efecto, para 2004 se observa
que un 71% de los activos de los bancos que tienen offshore estan en dicho sector bancario, asi
como un 72% de los pasivos y un 77% del crédito. Del total de bancos privados, los offshore
presentaron un 55% de sus activos en el 2004, un 56% de los pasivos y un 52% del patrimonio
(véase el cuadro 9).

b) La situacion del mercado de tarjetas de crédito

Existen aproximadamente 30 emisores de tarjetas de crédito en Costa Rica, con una oferta
de 336 tipos de tarjeta y més de 20 programas de lealtad. '® El “Nilson Report” revela que s6lo en
Costa Rica existen 1,3 millones de tarjetas de crédito y débito Visa que generaron 37 millones de
transacciones con un volumen en ventas de 1.900 millones de délares (durante cuatro trimestres
finalizados al 31 de marzo de 2003) y se ha estimado que Visa ha facturado compras en
Costa Rica por més de 2.000 millones de dolares en 2004. El principal emisor es el Bancrédito
con 70 tipos de tarjetas y en segundo lugar el Banco Nacional de Costa Rica con 46 tipos al mes
de mayo de 2005. Otros competidores son el Banco Popular, Banco de Costa Rica, Credomatic y
Aval Card.

' Refiérase al documento “Estudio Comparativo de las Tarjetas de Crédito, Articulo 44 y BIS,
Ley 7472; Parametros Vigentes para Abril del 2005”, del Ministerio de Economfa, Industria y Comercio.
Otro articulo periodistico es “Tarjetas de crédito un mercado competitivo y en ebullicién”, Actualidad
Econdémica, Revista N° 290. Volumen XVII. Diciembre, 2003.
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Segun el estudio del Ministerio de Economia, !” los costos de renovacién de una tarjeta
van desde los 3 délares hasta los 200, que son aplicados a 203 de las 336 tipos de tarjetas. La tasa
de interés en colones va desde el 49,9% hasta el 24,8%. Las tarjetas que cobran una tasa de
interés anual en colones superior al 47% son la Visa Maxima Local (de la emisora Medios de
Pago MP), la Visa Cash Back, Visa Continental Oro, Visa Distancia, Visa Farmacéuticos, Visa
Meédicos, Visa Odontblogos, Visa Periféricos, Visa United (de la emisora Aval Card de
Costa Rica), Visa Maxima Internacional (de Medios de Pago MP), la Visa Miravalles Local (de
la Corporacion Miravalles), la Visa Internacional, Dorada y Empresarial (del emisor Tarjetas
BCT). Por otra parte, la tarjeta que cobra los mas bajos intereses exige en el mercado es la Visa
Oro e Internacional, la corporativa y Platino del Banco de Costa Rica, con una tasa del 24,75%
anual en colones; luego le siguen los diversos tipos de tarjetas Visa del Banco Nacional de
Costa Rica con una tasa del 28,75%. Se ha estimado que el Banco Nacional como emisor de Visa
y Mastercard tiene mas de 750.000 emisiones, de las cuales 676.000 son de débito. Por otra parte,
el Banco Popular tiene emisiones de 30.000 tarjetas de crédito activas, pero si le suman las de
débito llegan a 650.000 tarjeta habientes.

Existen varias empresas dedicadas a la adquirencia, tres de las cuales son Credomatic,
ATH y maés reciente el Banco Nacional. Los retiros en cajeros automaéticos tienen un cobro de
comision que va del 1% al 5%. El negocio consiste en proveer medios de pago electrénico,
mediante el procesamiento de las tarjetas, e instalando puntos de venta (las conocidas méaquinas
que emiten los vouchers). Credomatic es la compafiia mas antigua de adquirencia, con 29 afios en
el mercado representando a Master-Card, Visa y American Express y con una afiliacién de mas
de 25.000 comercios. El Banco Nacional también est4 representando a MasterCard y Visa y tiene
800 negocios afiliados con puntos de venta. El otro competidor es ATH, que comenzd
operaciones en junio de 1996 e incluye mas de 14.500 comercios de diferentes actividades
comerciales, con capacidad de recibir tarjetas Visa, Visa Electrén, Banco Popular y ST. Ademas
procesa de tarjetas de crédito y débito, de las marcas: Visa, Visa Electron, Visa Plus, MasterCard,
Tarjeta Popular y Tarjeta BCR.

) El acceso de la PYME al financiamiento bancario '

La atencion prestada por la politica publica a las PYMES tom¢ fuerza a mediados de los
afios noventa, como parte de la ejecucion de una serie de reformas econémicas. En materia de
crédito el programa BN Desarrollo del Banco Nacional lanz6 un programa de crédito con un
saldo acumulado a enero de 2002 de mas de 30.000 millones de colones (85 millones de ddlares)
formalizados en mas de 20.000 operaciones. Dentro de estos créditos, agricultura recibié un 31%
de la cartera, comercio un 28%, servicios un 15%, industria un 10%, turismo un 1% y otros,
alrededor de un 13%. De forma anéloga el Banco de Costa Rica lanz6 un programa de crédito de
desarrollo con 15 afios plazo y tasas de interés nominales cercanas al 20%. El saldo total a fines
de febrero de 2002 fue de mas de 936.000 millones de colones (aproximadamente 6.000
millones de délares), de los cuales, el sector comercio absorbié un 58% del total de la cartera,
ganaderia un 7,5%, agricultura un 4,1%, servicios un 12,5%, turismo un 6,5%, entre otros. Sin
embargo, la reforma mds importante para el sector que nos compete fue la del 29 de abril de

7 Ibid.
18 . . . . N
En este documento sélo se mencionara algunos aspectos recientes que atafien a las PYME.
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2002, en la que se promulga la Ley de Fortalecimiento de las Pequefias y Medianas Empresas
(Ley N° 8262) mediante el Decreto 31697 de 2004, con el que queda formalizado el Reglamento
al Fondo de Garantias, creado por el Articulo 8 del capitulo Il de la Ley PYMES. La ley
establece un marco normativo integral de fomento del desarrollo de las PYME con el Ministerio
de Economia como ente rector y se crea la Direccidon General de la Pequefia y Mediana Empresas
(DIGEPYME).

Uno de los elementos mas importantes de dicha Ley, es la creacién del Fondo de
Desarrollo de la Micro, Pequefia y Mediana Empresa (FODEPYME), creado con un porcentaje
de las utilidades del Banco Popular y de Desarrollo Comunal, mismo que podra ser fortalecido
por medio de otras fuentes, nacionales o internacionales. Como los recursos del Fondo no
provienen “directamente” de la actividad de intermediaciéon financiera, no estard sujeto (en
principio) a las regulaciones de la SUGEF (Superintendencia General de Entidades Financieras).
El acceso al fondo de garantias se prevé para los casos en que las empresas no sean sujeto de los
servicios de crédito de otros bancos, segtn los criterios de la SUGEF y no podré exceder el 50%
de las operaciones, las que a su vez no podran exceder la suma de alrededor de 80.000 délares.
En cuanto al fondo para financiamiento, éste estd dirigido a créditos para capacitacion o
asistencia técnica, desarrollo tecnoldgico, transferencia tecnoldgica, conocimiento, investigacion,
innovacién y cambio tecnolégico. También se crea un Programa de fortalecimiento para la
innovacidn y el desarrollo tecnoldgico de las PYME (PROPYME), con recursos provenientes del
presupuesto del gobierno central que serdn trasladados al Consejo de Investigaciones Cientificas
y Tecnoldgicas (CONICIT), y que se enmarca dentro del Fondo de Incentivos creado por la Ley
para el Desarrollo Cientifico y Tecnologico (N° 7169) de 1990. No obstante lo anterior, 2005, en
materia de garantias otorgadas por FODEPYME, del total de fondos disponibles de 11.000
millones de colones (unos 23 millones de ddlares), s6lo se habian otorgado 26 avales por mas de
87 millones de colones (175.000 délares), es decir, apenas un 0,76% del total del fondo.

Surge la interrogante del porqué, a pesar de la existencia de estos recursos, los problemas
persisten en términos del acceso al financiamiento. ' Varios de estos obstaculos han sido también
identificados en la Red FUNDES (www.fundes.org) en paises como Chile, Argentina, Bolivia,
El Salvador, Panama, México, Costa Rica. En Costa Rica, el estudio “PYMES: un oportunidad de
desarrollo para Costa Rica” (FUNDES, mayo de 2001) sefiald que la tasa de interés es la
condicién que se considera mas restrictiva (62,8%). Los gastos de formalizacion ocupan un
segundo lugar (52,1%) y la flexibilidad de los requisitos el tercero (46,3%). Con porcentajes que
varian entre el 35% y 40% estan las garantias, la duracion para recibirlo y los tramites que se
deben realizar. Otra serie de situaciones fueron consideradas como inadecuadas por

1 Las investigaciones realizadas en el Observatorio PYME de la Unién Europea (2002) y el
BID (2004) sefialan los obstaculos que enfrentan las PYME para su desarrollo, a saber: i) los costos fijos
de los préstamos (el costo por délar prestado es més elevado en el caso de los préstamos pequefios y para
generar el rendimiento requerido, los bancos tendrian que cobrar mayores tasas de interés sobre los
préstamos); ii) la protecciéon imperfecta (es decir, le permite al deudor, mediante el incumplimiento,
capturar parte de los activos invertidos en el proyecto); iii) los costos de quiebra implica que los bancos
desean limitar el apalancamiento de las empresas, con objeto de mejorar sus incentivos e incrementar las
posibilidades de pago; iv) las asimetrias de informacion (entre los bancos y prestatarios, lo cual ocasiona
el riesgo moral y seleccidén adversa). Otro de los estudios que también confirma la evidencia en Costa Rica
es el del Grupo DFC (2002), en que se concluye que los instrumentos disponibles a las PYME se limitan
al crédito tradicional a corto plazo y esto dificulta su inversién de largo plazo en activos fijos.
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aproximadamente dos tercios de los empresarios. Otra evidencia sefialaba que el problema
fundamental que enfrentan en materia de recursos financieros, se relaciona mas con la colocacion
de éstos en las empresas que con su disponibilidad en las instituciones financieras que atienden el
sector (Gutiérrez y Bolafios, 1998.) Algunas de las causas de esta situacidon eran las siguientes:
i) No existe una definiciéon homogénea entre los bancos nacionales para identificar a los sujetos
de crédito, el tipo de préstamo y la tasa de interés; ii) Existe un exceso de requisitos para el
otorgamiento del crédito; iii) El tramite y la aprobacién de la solicitud son lentos. Se estima que
se requieren alrededor de 45 dias s6lo para obtener la documentacion que exige la institucién
financiera, iv) Los gastos de formalizacion son altos e incluyen comisiones, peritajes,
legalizacion de documentos y seguros. Se calcula que esos costos pueden ascender a un 6% del
monto del crédito y deben, ademas, cancelarse por adelantado; v) Falta el concepto de “cliente”,
ya que cada nueva operacion de un mismo cliente, debe cumplir el trdmite regular; vi) El nivel de
garantias reales exigidas es excesivo. En efecto, se encontrd evidencia de la magnitud de los
costos de transaccion que tenia el Banco Nacional de Costa Rica (Vargas y Vargas, 2000) en el
otorgamiento de un crédito para la micro y pequefia empresa, determinandose que existia un
sobreprecio de 6,3 puntos porcentuales sobre la tasa de interés, con lo cual cada coldn de crédito
otorgado tenia un costo promedio de 28,22%.
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IIl. CONDICIONES DE COMPETENCIA Y DESEMPENO EN LA
INDUSTRIA BANCARIA

1. Los margenes de intermediacion financiera del pais y entre grupos bancarios

De acuerdo con el Reporte de Competitividad 2002-2003 del Foro Econémico Mundial, los
margenes promedios de intermediacion (medidos como la tasa activa menos tasa pasiva) en
Costa Rica 2 fueron de un 12%, mientras que en Nicaragua fueron de un 14%. Dichas cifras
contrastan con un margen de 3% de Panama, de un 5% en Chile y de un 1% en Inglaterra y
Estados Unidos. La evolucién del margen de intermediacién implicito para los paises
centroamericanos se ilustra en el grafico 2.

Grifico 2

MARGENES DE IN’!‘ERMEDIACI(')N IMPLICITOS EN LOS PAISES DE
CENTROAMERICA, MENSUAL, ENERO 2000-ENERO 2005
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Fuente: Tomado del sitio web del CMCA (www.cmca.or.cr).

Los paises no muestran un comportamiento similar en dichos mérgenes, e inclusive con el
promedio centroamericano. Los mérgenes de Costa Rica, ubicados en una banda de 11% y 10%
han estado por encima del promedio centroamericano, del de Panama, de Guatemala, de
El Salvador y sélo por debajo de Honduras y Nicaragua.

2 Una seccién posterior analizara en detalle diferentes tipos de mérgenes para la Banca Estatal

y la Banca Privada.
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Tomando como referencia la tasa activa promedio del sistema financiero y la tasa pasiva
promedio, se obtiene para Costa Rica que dichos mérgenes habian disminuido hasta un 5% en
febrero de 1999, llegando a un pico de un 12% en el 2001 y luego han disminuido, quiza por los
efectos de una mayor atomizacién en el mercado o por la disminucion de los costos de
transaccion. Dichos resultados se presentan en el grafico 3 y el cuadro 10.

Grifico 3

COSTA RICA: PUNTOS PORCENTUALES MARGEN DE INTERMEDIACION FINANCIERA SISTEMA
FINANCIERO NACIONAL, FEBRERO 1999 - FEBRERO 2005
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Fuente: Elaboracion con base en datos del BCCR.

Cuadro 10

COSTA RICA: DIFERENCIA ENTRE LA TASA ACTIVA PROMEDIO
Y LA TASA PASIVA PROMEDIO

Mes/afio 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Enero 11,69 12,30 9,54 9,86 9,92 9,45
Febrero 524 11,33 12,11 9,59 10,37 9,97 8,86
Marzo 5,69 10,96 12,24 9,56 10,75 9,71 8,60
Abril 5,76 10,79 12,18 9,64 11,03 9,68 8,52
Mayo 6,43 10,76 12,16 9,73 10,92 9,73
Junio 795 10,36 12,03 9,65 11,19 10,01
Julio 8,55 9,96 11,61 9,55 10,18 9,94
Agosto 9,11 9,60 11,60 945 10,65 9,32
Septiembre 9,54 10,21 11,21 9,59 10,39 9,30
Octubre 9,53 11,96 10,96 994 10,47 9,44
Noviembre 10,18 11,96 10,82 9,94 9,97 9,26
Diciembre 10,90 12,27 9,92 9,87 10,14 9,11
Promedio anual a/ 8,08 10,99 11,57 92,67 10,52 9,62 8.86

Fuente: Elaboracién con base en datos del BCCR.
Nota: promedio ponderado por el niimero de dias en que estuvo en vigente la tasa.
a/ Promedio simple del afio.
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Una regla 2! que aproxima el “spread bancario” como el diferencial entre las tasas activas
y las tasas pasivas es el margen de intermediacién MI1 definido como la diferencia entre el
cociente del ingreso financiero al activo financiero y el cociente entre el gasto financiero al
pasivo total, Considerando que el margen de intermediacion (MI) es una medida de la eficiencia
operativa con la que las entidades financieras trasladan el ahorro del piblico hacia algin tipo de
inversion productiva, dicha tasa estaria compuesta por la diferencia entre el costo de los recursos
captados y el precio de los recursos colocados. El margen que busca analizar la solvencia de una
institucién toma en cuenta (ingresos financieros mas ingresos por servicios) la diferencia entre la
proporcion de los ingresos totales sobre activos productivos y los gastos financieros con respecto
a los activos financieros (el “MI3”). El margen que descompone dicha tasa en sus componentes
tanto para la banca estatal y la privada es el “MI4”, la cual se calcula sobre 1a base del costo del
encaje, el costo de operaciones, el costo de valores negociables y otros activos netos, entre otros,
mientras que otra medicion incorpora la prestacion de servicios (“MI4 ampliada”). Esta ultima
incorpora, ademés del ingreso por préstamos, el ingreso por inversiones dentro del célculo de la
tasa activa y elimina el componente del costo por valores negociables. Como variable proxy para
medir la eficiencia econdémica de la institucién se puede utilizar la diferencia entre la proporcion
de los ingresos financieros sobre activos productivos y los gastos financieros sobre activos
financieros (M15). Los resultados obtenidos en el estudio en mencidn se subdividen para la banca
publica y privada en colones y en ddlares bajo las siguientes tasas:

- MI1 = (ingreso financiero/activo productivo) — (gasto financiero/pasivo total).

- MI2 = (ingreso financiero/activo productivo) — (gasto financiero/activo productivo).

- MI3 = (ingreso total/activo productivo) — (gasto financiero/activo financiero).

- M1I4 = (ingreso por préstamos/préstamos) — (gasto financiero/pasivos de intermediacion).

- MIS5 = (ingreso financiero/activo productivo) — (gasto financiero/activo financiero).

Para las diferentes metodologias, la intermediacidén financiera de la Banca Estatal ha
fluctuado entre un rango de 5 y 14 puntos porcentuales. No obstante, se observa una leve
tendencia a la baja para el margen en colones y una tendencia al alza para el caso de los délares.
Los graficos 4 al 9 presentan dichas tasas en colones y en ddlares para la Banca Estatal y Privada.

En promedio, el margen en colones se ubico entre el 11,7% y el 20,2%, en tanto que el

margen en délares mostr6 un comportamiento mas irregular, el cual presenta a partir de
diciembre 2001 presenta una tendencia creciente.

2l Esta seccién toma como referencia un estudio reciente del Banco Central de Costa realizado

por Villalobos, Soto y Soto (2004) en el cual se calculan cinco tipos de margenes de intermediacién
financiera (MIF) para la Banca Estatal y la Banca Privada. El Anexo III resume la metodologia utilizada
en dichos calculos.
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Grifico 4

COSTA RICA: MI1 CON DIFERENCIAL CAMBIARIO BANCA
ESTATAL-BANCA PRIVADA EN DOLARES, 1997-2004
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Fuente: Elaboracion propia con base en Villalobos y Soto (2004).

Grafico 5

COSTA RICA: MI1 CON DIFERENCIAL CAMBIARIO BANCA
ESTATAL-BANCA PRIVADA EN COLONES, 1997-2004
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Fuente: Elaboracion propia con base en Villalobos y Soto (2004).
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Grafico 6

COSTA RICA: MI2 CON DIFERENCIAL CAMBIARIO BANCA
ESTATAL-BANCA PRIVADA EN DOLARES, 1997-2004
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Fuente: Elaboracidn propia con base en Villalobos y Soto (2004).

Puntos porcentuales

Grifico 7

COSTA RICA: MI3 CON DIFERENCIAL CAMBIARIO BANCA

24
23
22
21
20
19
18
17
16
15

ESTATAL-BANCA PRIVADA EN COLONES, 1997-2004

L. 4 2\ VAN _
~ 7 A N\
/6(\ 7\
~ AN NN ~A_4#~
\w ™ ‘k'\u*u‘ _//
\’W‘“W
5 % ¥ $ 2 8 3 3 z & 8 8 g 8 3
S & & & & & 3 & & & & & 2 & £
A 2 A 2 A 2 A 8 A 2 A & A & A
—— FEstatal —— Privada

Fuente: Elaboracién propia con base en Villalobos y Soto (2004).
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Grifico 8

COSTA RICA: MI4 CON DIFERENCIAL CAMBIARIO BANCA
ESTATAL-BANCA PRIVADA EN COLONES, 1997-2004
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Fuente: Elaboracion propia con base en Villalobos y Soto (2004).

Grifico 9

COSTA RICA: MI4 CON DIFERENCIAL CAMBIARIO BANCA
ESTATAL-BANCA PRIVADA EN DOLARES, 1997-2004
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Fuente: Elaboracién propia con base en Villalobos y Soto (2004).

Esta institucion, pese a que mantenia saldos de crédito en dolares, no registraba los
respectivos ingresos en esa moneda, es decir, dicho banco mantenia cartera crediticia en colones
y en dodlares pero todos los ingresos derivados de esa cartera eran registrados en colones. Antes
de 2001 esa situacion no se reflejaba en el margen, ya que la importancia relativa de las
operaciones de crédito en délares era muy baja, pero desde inicios de 2001 y hasta mediados de
2002 el margen en ddlares se ve subvaluado, pues el crédito en moneda extranjera se vuelve
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mucho maés relevante (Villalobos y Soto, 2004). Tal y como se ha observado. En los graficos en
mencion, el MI agregado y en colones es mas alto en la Banca Estatal que en la Privada, no asi
para el caso del margen en délares donde los bancos privados presentan en promedio un margen
mas elevado (con metodologia M1). Mientras que para la Banca Privada el margen en colones y
en dolares se ha mantenido bastante estable (sobre todo del afio 2000 en adelante), para la Banca
Estatal el margen en colones ha disminuido en los tltimos afios, en tanto que en ddlares ha
aumentado. Se puede observar en el cuadro 11 que la diferencia entre la Banca Estatal y la
Privada se da en el margen en colones, no asi en el margen en dolares. Dicha diferencia en
colones es consecuencia de las menores tasas de captacion que presentaron los bancos estatales
con respecto a los privados, debido a que las tasas activas promedio son bastante similares. La
posibilidad de “pagar menos por sus captaciones” proviene directamente del seguro implicito de
depositos con que cuenta la Banca Estatal (menor riesgo) y tal vez, de su presencia “casi
oligopdlica-oligopsénica 0 monopdlica-monopsonica” en muchas regiones del pais, tomando sélo
en cuenta su localizacion geografica.

Si se hace el analisis por componentes del margen, se observa que la mayor proporcion de
ingresos por servicios de la Banca Privada, su menor utilidad relativa y la utilizacion de recursos
patrimoniales (OAN) en la intermediaci6n, son los factores que le permiten a los bancos privados
tener un margen en colones significativamente inferior al de los bancos estatales. En el caso de
délares, si bien el margen es el mismo (promedio del periodo de estudio), los componentes segun
sector bancario son diferentes. El ingreso por servicios y por otros ingresos junto con el menor
costo por inversiones hizo que el margen para la Banca Privada fuera menor que para la Estatal.
No obstante, lo anterior se compensaria con una menor utilidad de la Banca Estatal para sus
operaciones en ddlares, mientras que en el caso de los bancos privados, esa utilidad es uno de los
componentes que mas pesan dentro del margen.

Cuadro 11

COSTA RICA: MARGENES DE INTERMEDIACION (Mi4) SEGUN BANCA PRIVADA Y
ESTATAL PROMEDIO, DICIEMBRE 1997-JUNIO 2004

Banca estatal Banca privada

Colones Délares Colones Délares
Tasa activa 26,15 15,85 25,79 17,37
Tasa pasiva 1,05 11,97 15,22 13,49
Margen 16,10 3,66 10,57 3,66
Encaje 2,85 0,72 2,96 0,72
Inversiones 1,68 2,16 1,70 031 )
Operaciones 8,42 5,14 8,59 5,64
OAN (recursos patrimoniales) 2,00 -1,73 -0,40 -1,95
Incobrables 1,75 0,15 2,86 0,15
Servicios -3,69 -0,42 -5,79 -1,55
Otros ingresos -0,79 -1,12 -0,54 -2,41
Utilidades 3,88 -1,04 1,20 2,96

Fuente: Elaboracién propia con base en Villalobos y Soto (2004).
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2. Estructura de las colocaciones y la especializacion crediticia

a) La colecacion y evolucion del crédito

Se tiene evidencia que el sistema bancario participa con mas del 90% y del 95% del
crédito en las diversas actividades productivas. Existen diferencias en cuanto a las participaciones
y la evoluciéon de las colocaciones crediticias que muestran la banca estatal y la privada,
observandose lo siguiente: i) el sector de la agricultura y el de la industria han perdido
participacion relativa en la asignacion del crédito, en tanto que los sectores como el de la
construccion y el consumo han aumentado su participacion relativa. Dicho comportamiento se
muestra para la banca estatal y la banca privada; ii) sectores como el comercio, electricidad,
turismo y transporte, representan menos de un 10% del total del crédito otorgado. Pese a lo
anterior, se observa mayor segmentacion del crédito, en donde s6lo los sectores de vivienda y
consumo superan el 20% cada uno del total asignado en ciertos periodos, y iii) en este segmento,
aunque hay un predominio de la banca estatal en la colocacién del crédito, la dispersion relativa
con respecto a la banca privada no es “tan alta”. Inclusive, en varios sectores la participacion
relativa de la banca privada se ha incrementado sustancialmente, como por ejemplo, en el sector
del consumo. En efecto, en diciembre de 1998 un 20% del total del crédito en este segmento lo
otorgaba la banca estatal y un 4,9% lo hacia la banca privada. En marzo de 2005, un 17% lo
otorgaba el primer grupo y un 16% lo hacia la banca privada. En sectores como el de vivienda, la
participacion de la banca privada incluso ha superado a la de la banca estatal. En transporte se
dividen la asignacion del crédito casi en un 50% del total asignado a ese sector (del cuadro 12).

En el cuadro 13 se observa cudl es la asignacion del crédito total del Sistema Financiero
en cada una de las actividades productivas, para un grupo de afios seleccionados y subdividiendo
la institucionalidad en la Bancaria y la No Bancaria. De ahi se pueden obtener los siguientes
resultados: 1) primero, el sistema bancario domina la asignacién del crédito en todas y cada una
de las actividades productivas: mas del 95% de las colocaciones del crédito en determinada
actividad la realiza el sector bancario; ii) segundo, el sector en que mas se absorbe crédito es el de
consumo (un 32% en el 2004), luego vivienda, construccion, servicios y comercio. Rubros como
el de electricidad, transporte y turismo han mantenido la asignaciéon del crédito sin mucha
variabilidad. Vivienda sigue siendo uno de los rubros tradicionales que tienen una participacion
relativa considerable en el otorgamiento del crédito; iii) tercero, se ha dado una recomposicién
del crédito de actividades como la agricola, industria hacia otras como el consumo; iv) cuarto,
dichas colocaciones de crédito parecen seguir en alguna medida el patrén de comportamiento del
dinamismo de las actividades econémicas, si se toma en cuenta el sector de los servicios, los
bienes inmuebles y la menor asignacion del crédito a la agricultura. La industria es una actividad
dindmica pero es la que ha disminuido su participacion relativa en la asignacién del crédito. El
financiamiento podria venir de otras fuentes, como la capitalizacion empresarial, la inversion
extranjera directa, el financiamiento externo u otra.
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Cuadro 12

COSTA RICA: PARTICIPACIONES EN LA ASIC}NACI(I)N DEL CREDITO DEL SISTEMA BANCARIO
NACIONAL (ESTATAL Y PRIVADO) SEGUN ACTIVIDADES PRODUCTIVAS Y PERIODOS
SELECCIONADOS, DICIEMBRE 1978-MARZO 2005

(Porcentajes)

Sectores Dic-1998 Dic-1999 Dic-2000 Dic-2001 Dic-2002 Dic-2003 Dic-2004 Mar-2005
Agricultura 10,6 10,1 9,9 8,7 7,0 5,5 5,5 4,1
Estatales 7,9 7,7 7.4 6,3 5,0 3,7 3,3 1,8
Privados 2,7 24 2,6 2,4 2,0 1,8 2,1 2,3
Industria 16,1 16,2 16,6 13,7 11,8 12,1 10,4 9,3
Estatales 8,5 8,5 7,8 6,6 5,8 5,2 4,0 2,4
Privados 7,6 7,7 8,7 7.1 6,0 6,9 6,4 6,9
Electricidad 1,0 1,5 1,2 1,0 1,0 1,1 1,1 1,1
Estatales 0,6 1,0 0,8 0,7 0,8 0,8 0,7 0,6
Privados 0,4 0,5 0,3 0,3 0,2 04 0,4 0,0
Comercio 0,9 0,6 0,6 0,8 0,9 0,7 0,6 0,9
Estatales 0,6 0,4 0,4 0,5 0,6 0,4 0,4 0,6
Privados 0,3 0,2 0,2 0,3 0,3 0,2 0,2 0,3
Servicios 18,8 19,0 19,4 134 14,5 18,1 18,8 17,4
Estatales 8,9 8,2 8,2 49 6,7 9,5 10,3 10,5
Privados 9,8 10,7 11,2 8,5 7,8 8,6 8,5 7,0
Transporte 1,5 1,6 1,9 1,8 1,9 1,5 1,6 2,0
Estatales 0,7 1,0 1,0 1,0 0,9 0,7 0,8 1,0
Privados 0,8 0,6 0,9 0,9 1,0 0,8 0,8 1,0
Vivienda 16,8 17,2 18,4 23,7 294 274 17,2 18,3
Estatales 16,0 16,0 16,4 18,6 23,5 17,3 6,3 5,9
Privados 0,7 1,1 1,9 3,8 4,8 7.8 8,3 8,2
Construccion 5,6 4,2 3,7 3,3 43 4,7 7,7 114
Estatales 3,5 2,6 2,3 2,0 2,7 2,9 4,8 7,0
Privados 2,1 1,6 1.4 - 1,2 1,6 1,8 2,9 43
Consumo 25,7 28,1 26,5 31,5 27,1 26,8 35,0 33,9
Estatales 20,9 20,7 18,0 20,3 15,7 16,0 23,1 17,6
Privados 4.9 7.4 8,5 11,2 11,4 10,7 11,9 16,3
Turismo 3,1 1,6 1,8 2,1 2,0 2,1 2,2 1,7
Estatales 2,3 0,9 1,0 1,1 1,1 1,3 1,4 0,4
Privados 0,7 0,7 0,9 1,0 1,0 0,8 0,8 1,2
Total 100 100 100 100 100 100 100 100

Fuente: Elaboracion propia con datos de la SUGEF.
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Cuadro 13
COSTA RICA: PARTICIPACIONES EN LA ASIGNACION QEL CREDITO DEL SISTEMA FINANCIERO
NACIONAL (BANCARIO Y NO BANCARIO) SEGUN ACTIVIDADES PRODUCTIVAS
Y PERIODOS SELECCIONADOS, DICIEMBRE 1998-MARZO 2005

(Porcentajes)

Dic. 1998 Dic. 1999 Dic.2000 Dic. 2001 Dic. 2002 Dic. 2003 Dic. 2004 Mar-2005

Agricultura y ganaderia 7,85 7,40 7,43 6,53 5,21 4,23 4,24 3,19
Bancario 7,43 7,09 7,12 6,26 4,99 4,05 4,07 2,94
No bancario 0,41 0,31 0,31 0,28 0,22 0,18 0,17 0,25
Industria 11,41 11,46 11,98 9,85 8,58 9,01 7,77 6,75
Bancario 11,28 11,35 11,88 9,79 8,45 8,89 7,73 6,69
No bancario 0,13 0,11 0,10 0,06 0,13 0,12 0,04 0,05
Electricidad 0,72 1,03 0,83 0,69 0,75 0,85 0,84 0,78
Bancario 0,72 1,03 0,83 0,69 0,75 0,85 0,84 0,78
No bancario 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Comercio 16,37 17,25 17,08 16,74 16,54 14,21 13,47 11,78
Bancario 15,76 16,82 16,67 16,18 15,88 13,73 13,03 11,14
No bancario 0,62 0,44 0,40 0,56 0,65 0,49 0,43 0,65
Servicios 13,62 13,78 14,49 10,07 10,96 13,55 14,20 12,83
Bancario 13,18 13,31 13,93 9,60 10,42 13,33 14,02 12,57
No bancario 0,44 0,47 0,56 0,47 0,54 0,22 0,18 0,26
Transporte 1,07 1,14 1,37 1,34 1,41 1,17 1,21 1,50
Bancario 1,05 1,12 1,34 1,32 1,37 1,13 1,17 1,44
No bancario 0,02 0,02 0,03 0,02 0,04 0,04 0,03 0,06
Vivienda 18,66 17,92 18,42 22,34 26,57 25,31 18,13 21,33
Bancario 11,76 12,10 13,20 17,00 21,10 20,17 12,81 13,21
No bancario 6,90 5,82 5,22 5,34 5,47 5,13 5,32 8,12
Construccion 4,26 3,27 2,84 2,40 3,14 3,53 5,83 8,30
Bancario 3,93 2,93 2,65 2,33 3,09 3,44 5,76 8,18
No bancario 0,33 0,34 0,19 0,07 0,05 0,09 0,08 0,12
Consumo 23,84 25,60 24,20 28,52 25,34 26,57 32,62 32,30
Bancario 18,07 19,73 19,02 22,54 19,45 19,69 26,16 24,39
No bancario 5,77 5,87 5,18 5,98 5,90 6,88 6,46 7,90
Turismo 2,19 1,14 1,37 1,52 1,49 1,57 1,69 1,25
Bancario 2,14 1,10 1,32 1,49 1,47 1,54 1,65 1,20
No bancario 0,05 0,03 0,04 0,03 0,03 0,03 0,04 0,05

Fuente: Elaboracion propia.
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b) La especializacion crediticia

Con fin el de analizar cudles entidades financieras tienen algin grado de especializacion
en la asignacién del crédito a los diversos sectores en relaciéon con los demas agentes
participantes, se elaboré un Indice de Especializacién Relativa. Primero se calculé un Indice
Promedio simple y luego se aplicaron algunos criterios subjetivos de ponderacion con el fin de
construir dicho indicador proxy del grado de especializaciéon de dichas firmas. El propdsito fue
integrar en un indicador la informacién contenida de todos los agentes formales durante el
periodo mensual septiembre-1998 a marzo de 2005 y para 10 sectores productivos. ** El
anexo I1I, describe c6mo se calculé dicho indice, siguiendo los principios del Indice de Ventaja
Comparativa Revelada a la Balassa, de uso comtn en los estudios de comercio internacional y
luego se aplicaron cuatro criterios de ponderacion. De esta manera, no se trata de si una firma
financiera tiene una alta asignacién del crédito en una determinada actividad, sino de comparar
dicha asignacion con el resto de los participantes y con la participacion relativa del crédito en
dicha actividad en relacidén con el crédito total de la economia en ese determinado periodo. El
puntaje maximo es de 9 puntos, lo que tampoco quiere decir que la entidad esté Unicamente
especializada en dicha actividad. El indice permite incorporar la especializacion relativa o bien, la
intensidad de la especializacion de las entidades financieras en relacién con las demas entidades y
con la asignacion relativa del crédito del sector productivo en la economia.

El cuadro 14 muestra los resultados obtenidos. Diversas cooperativas estén més
especializadas que los grandes bancos estatales y privados en determinadas actividades. En
agricultura, Coopecartago, Credecoop y Cocique dominan el escenario, mientras que Mutual
Alajuela, Mutual Cartago y La Vivienda son los entes que dominan el segmento de la vivienda.
La actividad de consumo est4 distribuida en varios participantes, es decir, mas de 20 participantes
estan especializados en dicho segmento, al igual que en Comercio, Servicios y Construccion. Aun
mas notorio es que el Banco Popular y de Desarrollo Comunal, que ha sido en los tltimos 10
afios el banco que més ha abierto oficinas en todo el pais, no esté especializado en la mayoria de
las actividades productivas, con la excepcion del puesto que ocupa en la rama del consumo.
Podria inferirse —favorablemente y en el mejor de los casos— que el Banco se encuentra
totalmente diversificado bajo un objetivo racional de diversificacion de cartera y minimizacion
del riesgo. Otro aspecto relevante es que la Banca Estatal no ocupa el primer lugar en términos de
intensidad de la especializacidon en alguna actividad productiva. Podria pensarse que dichos
agentes tienen diversificada su cartera. En términos comerciales y de negocios, la hipdtesis
subyacente es que, aunque dichos bancos sean lideres en términos de la mayor participacion del
crédito en alguna actividad, agentes mas especializados tienen configurado un nicho de mercado
que les permite no s6lo permanecer en el mercado, sino competir con agentes de mayor tamafio
relativo. Es posible que dicho mercado sea de aglomeracién y segmentacién que no permite
disminuir los precios relativos para el consumidor, y que éste tenga el gusto por la variedad o
bien, que su participacion en determinada firma sea como parte de un “club” (teoria de clubes), o
bien, por membresia y territorio, o bien, por alguna relacion laboral o legal. Dicha hipétesis
podria validarse para el caso de las cooperativas.

22 Este amplio panel de informacién puede ser procesado para ser utilizado con métodos de

“bootstrapping” y de paneles con efectos fijos y aleatorios. Otro tipo de indicador se puede construir con
dicha informacidn, e inclusive, se puede configurar un indice con las propiedades de una medida que
conserve su ordinalidad ante transformaciones monoténicas.
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Cuadro 14

FINANCIERAS SEGUN ACTIVIDADES PRODUCTIVAS, SEPTIEMBRE 1998-MARZO 2005

Agricult-ganad.-IEC Industria-IEC Electricidad-IEC Transporte-IEC Consumo-IEC
Coopecar 9,00 Citibank 7,00 Beo BCT 7,00 Citibank 9,00 Coopecorrales 8,00
Credecoop 8,79 Bco BCT 5,67 Citibank 6,84 Bco Finadesa 8,89 Coope Amistad 7,83
Coocique 6,54 Banex 4,46 Bco Lafise 6,78 Fin. Brunca 7,85 Coopenicoya 6,78
Fin Trisan 6,40 Bco Interfin 4,46 BNCR 5,51 Bco Improsa 7,75 Corp. Fin. Mirv. 6,77
Coopesparta 5,35 Fin. Londres 4,46 BCR 4,41 Fin. Acobo 6,68 Coopebanpo 6,77
BNCR 5,26 Bco Improsa 4,38 Bafles 4,37 Bco BCT 6,59 Coopetacares 6,77
Bco Cuscatlan 4,17 Bco Lafise 4,36 Bco Metrop. 3,36 Bancrecen 5,47 Coopejudicial 6,76
Banex 4,16 Scotiabank 4,35 Scotianbank 3,27 Fn. Belén 5,42 Coopegrecia 6,76
Coopetilaran 4,15 Fin. Belén 4,35 Bceo Bantec 5,41 Coopecaja 6,75
Fin. Belén 4,12 BAC 4,34 BAC 5,37 Coopemex 6,75
Coopeande? 3,16 BNCR 4,34 Vivienda-IEC Bco. Istmo 4,47 Coopenae 6,74
Coopeacosta 3,14 Cuscatlian 4,30 Mutual Alaj. 8,00 La Unién 4,30 Coopealianza 6,72

BCR 4,28 Mutual Her. 7,93 Bco. Metrop. 4,30 Servicoop 6,69
Bco. Cathay 4,27 LaVivienda 7,91 BCR 4,30 Coopefyl 6,69
Viviendacoop 6,82 Fin Cafsa 4,26 Coopeservidores 6,69
Comercio-IEC Mutual Cart. 6,76 Viviendacoop 4,25 Coopeande7 6,67
Fin. Londres 8,00 Servicios-IEC BCAC. 5,47 Scotiabank 4,19 Coopeandel 6,67
Bco. Intern. 7,98 Coopemep 9,00 Caja Ande 5,46 Bco. Comercio 4,18 Cootilaran 6,67
Fin. Brunca 6,84 Fin Intervest 8,95 Bco. Istmo 4,39 Coopesparta 3,23 Bco.Uno 5,61
Beo. Comercio 6,73 La Uni6on 7,82 Scotiabank 4,26 Coopeaserri 5,57
Bco. Metrop. 6,69 Servimés 6,73 BNCR 4,26 Coopesparta 5,49
Bco. Elca 6,69 Fin Trisan 6,71 Turismo-IEC Coopeorotina 5,45
Fin Intervest 6,67 Coopeacosta 5,52 Coopesanmarcos 9,00 Bco. Popular 5,44
Bco. Bantec 5,58 Coopecolon 5,43 Construccién-IEC Fin Comeca 6,13 Fin Multiv. 5,43
Bco. Finadesa 5,56 Bco. Lafise 5,39 Banhvi. 9,00 Bancrecen 4,10 Caja Ande 5,42
Bco. Improsa 5,53 Bco. Finadesa 4,38 Fin. Belén 8,19 Scotiabank 4,07 Fimulval 4,39
Fin. Cafsa 5,49 BAC 4,35 Fin Comeca 7,14 BNCR 4,06 Bco. Cathay 4,35
Fin Comeca 5,45 Bco. Istmo 4,34 Bceo. Lafise 6,11 Bco. Finadesa 4,06 Coocique 4,33
Beo. Lafise 5,44 Cuscatlan 4,34 Citibank 6,11 Bco.BCT 4,06 Fin. Acobo 4,31
Credecoop 4,42 Fin Cafsa 4,34 Cuscatldn 5,10 Bco. Improsa 4,06 Coopecar 4,24
Fin. Acobo 4,42 Bco. Bantec 4,33 Mutual Cart. 5,10 Bco. Cuscatlan 4,05 BCR 4,24
Beo. BCT 4,37 Bco. Interfin 4,30 Viviendacoop 5,09 Banex 4,05 Scotiabank 4,24
Bancrecen 4,36 Bco. Improsa 4,29 Bco.BCT 5,09 Bco. Interfin 4,05 Bco. Promerica 4,23
Bceo. Promerica 4,35 Citibank 4,28 Bco. Improsa 5,07 BCR 3,05 Fin Comeca 422
Bceo. Cathay 4,32 Banex 4,26 Promerica 4,06 Coopemep 3,22
Bco. Interfin 4,32 Bancrecen 4,25 Bco. Intern. 4,06
Bco. Cuscatlén 4,32 Fin Multiv. 4,25 B.Comercio 4,05
Banex 4,29 Bco. Cathay 4,23 Fin Brunca 4,05
Citibank 4,29 Bco.BCT 4,23 Bco. Elca 4,04
Servimds 4,28 Bco. Elca 4,22 Mutual Her. 4,04
Fn. Belén 4,27 Bancrecen 4,04
Fimulval 4,27 BCAC. 4,04
Coopesanmarcos 4,24 Fin.Acobo 3,06
La Unién 4,24 Fin Multiv. 3,04
Coopeacosta 3,32 Bco. Bantec 3,04
Coopecorales 3,23 Bco. Cathay 3,04

Fuente: Elaboracion propia.
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3. La concentracion de la industria bancaria

a) Concentracion de los activos del sistema financiero

Se ha calculado el C3, el IIHH y el Indice de Dominancia (ID) 2 para el sistema
financiero nacional y para el sistema bancario nacional. La evolucién de dichos indices se
muestra en los graficos 10, 11 y 12, Contabilizando la totalidad del sistema financiero nacional se
observa una reversion en la tendencia a la desconcentracion en términos de los activos. En efecto,
la concentracion bajé a partir de junio de 1998 y luego empieza a aumentar en diciembre del afio
2003. El C3 ha oscilado alrededor del 60% y el IIHH alrededor de los 1500 puntos. %

Grifico 10

COSTA RICA: EVOLUCION DE LOS INDICES DE CONCENTRACION SEGUN ACTIVOS.
SISTEMA FINANCIERO NACIONAL
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la SUGEF.
Nota: C3 e ID ejes secundarios.

2 Bl Anexo 3 presenta una nota metodolégica sobre el célculo de estos indices, los indicadores
de especializacién bancaria y las diferentes definiciones utilizadas para la estimacién de los margenes de

intermediacién.
24 A partir de un valor de 1800, el IIHH presenta una elevada concentracion.
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Grafico 11

COSTA RICA: EVOLUCION DE LOS INDICES DE CONCENTRACION SEGUN
ACTIVOS. SISTEMA BANCARIO
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Fuente: Elaboracién propia con datos de la SUGEF.
Nota: C3 e ID ejes secundarios.

Grafico 12

COSTA RICA: EVOLUCION DE LOS INDICES DE CONCENTRACION
SEGUN ACTIVOS. SISTEMA FINANCIERO NO BANCARIO
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la SUGEF.
Nota: C3 e ID ejes secundarios.

Cualquier fusién o adquisicion de empresas bancarias deberia ser analizada por la
autoridad reguladora y por la autoridad de competencia. En Costa Rica, una politica de
desconcentracién bancaria tendria que tomar en cuenta mercado relevante y las estratégicas de
integracion, globalizacién y competencia financiera. Por otra parte, la desconcentracion
dependerd de la presencia de empresas extranjeras, de las multifirmas participantes y de los
conglomerados financieros. El hecho de separar empresas no necesariamente resulta en la
separacion de los grupos empresariales, los cuales, son formados también con el proposito de
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competir estratégicamente en los mercados (internacionales). Por otra parte, tomando en
consideracién sélo el sistema bancario, se observa que la concentracién es mucho mayor. En
efecto, el C3 va desde un 60% hasta un 67% y el ID es cercano al 0,5. La tendencia es la misma
que para todo el sistema financiero, es decir, en los tltimos afios la concentracion has aumentado
en términos de los activos. La concentracion es menor en el resto del sistema financiero.
Tomando en cuenta el sistema financiero no bancario, se observa que el C3 oscila alrededor de un
50%, pero el IIHH est4 por encima de los 1.000 puntos.

Dependiendo de la definicién del mercado relevante, cualquier estrategia de fusion podria
hacer aumentar el nivel de concentracién. De nuevo, eso depende de los beneficios esperados de
la fusioén en términos de competencia empresarial y del bienestar econémico. Los resultados de
los indices para periodos seleccionados se ilustran en los cuadros 15, 16 y 17.

Cuadro 15

COSTA RICA: INDICE DE CONCENTRACION C3 PARA LOS ACTIVOS
SEGUN EL GRUPO FINANCIERO, DICIEMBRE 1995-MARZO 2005

(Porcentajes)

Financiero Financiero Financiero

nacional bancario no bancario
Dic-1995 62 66 78
Dic-1996 66 67 41
Dic-1997 60 62 39
Dic-1998 58 61 44
Dic-1999 59 63 49
Dic-2000 58 62 49
Dic-2001 55 59 49
Dic-2002 55 60 45
Dic-2003 56 62 44
Dic-2004 61 66 44
Mar-2005 61 67 43

Fuente: Elaboracion propia.

b) Concentracion en los depésitos del sistema financiero por tipos de bancos

Los dep6sitos bancarios se han definido como la suma de los Depdsitos de Ahorro a la
Vista, las Captaciones a Plazo con el Publico, Depésitos en Certificado de Inversiones y
Préstamos a Plazo con Entidades Financieras del Pais, los Depdsitos en cuenta corriente con
costo financiero, las Captaciones a la Vista, Otras Obligaciones con el Publico a la Vista y los
Depositos en cuenta corriente sin costo financiero. Para estos rubros se ha calculado el grado de
concentracion, segun los diversos grupos financieros. Las medidas de concentraciéon C3, IHH e
ID se han calculado mensualmente desde junio de 1995 hasta marzo de 2005 para el sistema
financiero y para los agregados de los bancos y el sistema financiero no bancario. Los graficos
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13, 14 y 15 ilustran el comportamiento de dichas tasas. A diferencia de la concentracion en
crédito, la concentracion en los depositos es mucho mayor en el sistema bancario nacional.
Inclusive el IIHH sobrepasa el nivel de los 2000 puntos y C3 se ha mantenido en niveles del 68%
y 70%, mientras que el ID en promedio ha sobrepasado el 0,5. En definitiva, existe concentracion
en los dep6sitos en Costa Rica. Adicionalmente, la tasa a que ha aumentado la concentracién ha
sido mayor en la Banca Privada que en la Banca Publica, aunque la concentracién es mucho
mayor en la segunda que en la primera, quizd como consecuencia de la apertura del monopolio de
las cuentas corrientes en 1995, entre otros factores, como es el de la mayor participacién de la
banca privada en el sistema financiero.

Cuadro 16

COSTA RICA: INDICE DE CONCENTRACION IHH’ PARA LOS
ACTIVOS SEGUN EL GRUPO FINANCIERO,
DICIEMBRE 1995-MARZO 2005

Financiero Financiero  Financiero
nacional bancario no bancario
Dic-1995 1799 1948 4222
Dic-1996 1818 2095 1077
Dic-1997 1486 1743 942
Dic-1998 1512 1716 1139
Dic-1999 1538 1735 1429
Dic-2000 1485 1680 1426
Dic-2001 1340 1533 1386
Dic-2002 1298 1515 1189
Dic-2003 1344 1598 1147
Dic-2004 1553 1842 1129
Mar-2005 1569 1875 1091

Fuente: Elaboraci6n propia.

No obstante lo anterior, para la autoridad reguladora éste es un punto de interés, debido a
que podria estarse creando un sistema oligopodlico (o monopsénico) o de semicolusion en la
captacién de los depbsitos mas que un sistema competitivo. Esta es una conjetura que
empiricamente debe verificarse. Basta mencionar entonces, que la concentracién C3 en los
depdsitos bancarios estatales (incluyendo los bancos creados por leyes especiales) es superior al
85% en la mayoria de los casos y el IHH superior a los 3000 puntos. En la banca privada la
concentracion es mucho menor pero ha estado creciendo. Inclusive, en diciembre de 1995 dicha
tasa era de un 41% y en marzo de 2005 fue de un 62% y el IHH que era menor que los 1.000
puntos en 1995, ya supera dicho monto en el 2005.
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Cuadro 17

COSTA RICA: INDICE DE CONCENTRACION ID PARA LOS ACTIVOS
SEGUN EL GRUPO FINANCIERO, DICIEMBRE 1995-MARZO 2005

Financiero Financiero Financiero

nacional bancario no bancario

Dic-1995 0,5186 0,5215 0,9272
Dic-1996 0,5036 0,5062 0,4878
Dic-1997 0,4338 0,4369 0,4863
Dic-1998 0,4562 0,4589 0,5935
Dic-1999 0,4354 0,4383 0,6747
Dic-2000 04177 0,4208 0,6559
Dic-2001 0,3857 0,3894 0,6231
Dic-2002 0,3618 0,3657 0,5372
Dic-2003 0,3580 0,3625 0,4891
Dic-2004 0,4050 0,4092 0,4210
Mar-2005 0,4121 0,4165 0,3989

Fuente: Elaboracion propia.

Grifico 13

EVOLUCION DE LOS INDICES DE CONCENTRACION DE LOS
DEPOSITOS PARA EL SISTEMA BANCARIO NACIONAL
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Fuente: Elaboracién propia con datos de la SUGEF.
Nota: C3 e ID ejes secundarios.
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Grafico 14

EVOLUCION DE LOS INDICES DE CONCENTRACION EN

DEPOSITOS PARA LOS BANCOS ESTATALES
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Nota: C3 e ID ejes secundarios.
Fuente: Elaboracion propia con datos de la SUGEF.

Grafico 15

COSTA RICA: EVOLUCION DE LOS INDICES DE CONCENTRACION

EN DEPOSITOS PARA LOS BANCOS PRIVADOS
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la SUGEF.
Nota: C3 e ID ejes secundarios.
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¢) Concentracion del crédito del sistema financiero

El sistema bancario nacional otorga mas crédito en relacién con el sistema no bancario. Se
analizara si realmente existe concentracion bancaria y no bancaria. En términos de concentracion
del crédito total por parte del sistema financiero, se han calculado los indices de concentracién
respectivos. También se han obtenido dichos indices mensualmente desde septiembre de 1998
hasta marzo de 2005 para el sector bancario y el sector no bancario. Los graficos 16, 17 y 18
muestran dicho comportamiento. La evolucién de los indices es simétrica, ya que varian al
mismo tiempo. Para el sistema financiero nacional la concentracion aumento6 en los ultimos afios
de la década de los noventa y luego fue disminuyendo hasta el afio 2004. No obstante, durante el
2005 dicha concentracion aumentd. A pesar de ello, el C3 se ha mantenido en la banda del 40%
al 50%, en tanto que el ID que tom6 un valor maximo de 0,45 en el afio 1999, disminuy6 hasta un
0,23 en el 2004 y luego ha empezado a aumentar. Como ¢l ITHH ha sido menor que 1000 y
tomando en consideracion los resultados anteriores, se puede concluir que no hay evidencia que
indique la existencia de una alta concentracidn en la asignacién del crédito por parte del total del
sistema financiero nacional. Similar aseveracién puede ser valida para el caso del Sistema
Bancario y del Sistema No Bancario, sin embargo, en estos dos segmentos la concentracién es
mayor. En efecto, en el sistema bancario y el no bancario el C3 ha estado alrededor del 50%, con
valores maximos y minimos de 48% y 52% 45% y 52%, respectivamente.

Grifico 16

COSTA RICA: EVOLUCION DE LOS INDICES DE CONCENTRACION SEGUN CREDITO
SISTEMA FINACIERO NACIONAL
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la SUGEF,
Nota: C3 e ID gjes secundarios.
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d) Concentracion del crédito por tipos de bancos segiin sectores productivos

Se ha observado que existe una menor concentracion del crédito en el sistema financiero
nacional (bancario y no bancario) en comparacion con la concentracion observada en los activos
y en los depdsitos. Para efectos de analizar el tipo de concentracién en las 10 actividades
productivas de acuerdo con la Banca Estatal y la Banca Privada, se presenta la evolucion de los
indices de concentracion C3, IHH e ID (cuadro 18). En términos de la Banca Estatal, las
concentraciones son altas, pasando el umbral permitido en los indices IHH e ID. En promedio se
observa que el indice C3 es mayor al 90% casi en todas las actividades, con excepcion de
electricidad y transportes. Por el contrario, la Banca Privada muestra indices de concentracion
menores que la Banca Estatal e inclusive, los indices C3 no sobrepasan el umbral del 8°%, con la
excepcion de diciembre de 1998 en el sector de la electricidad. Sin embargo, el IHH sobrepasa el
umbral de los 1.800 puntos y el ID sobrepasa el 0,5 en determinados sectores y periodos, sin que lo
anterior muestre una tendencia similar en todas las actividades productivas y en los diversos

periodos.

Lo anterior indica que la actividad crediticia en la Banca Privada estd desconcentrada y se
destina principalmente a en los sectores industriales, comercial, de consumo, de turismo, de los
servicios, de la construccién y del transporte. En mucho menor grado de concentraciéon que la
Banca Estatal, los sectores de mayor concentracion en la Banca Privada son electricidad y

ganaderia.

4. Desempefio comparativo en la industria bancaria: profundidad, solvencia y
rentabilidad y eficiencia

a) Profundidad y solvencia

En los graficos 19 al 24 se ilustra parte del comportamiento financiero relativo de diverso
segmentos financieros (Bancos Estatales, los Bancos creados por leyes especiales, los Bancos
Privados, las Empresas Financieras No Bancarias, las Organizaciones de Cooperativas de Ahorro
y Crédito, las Entidades autorizadas de Vivienda y otros). Para éstos, la relacion entre el activo
productivo/activo total ha estado creciendo en el periodo objeto de estudio. En promedio, dicho
margen es alrededor de un 80% en la Banca Estatal y de un 83% en la Banca Privada, mientras
que es de un 70% en los Bancos creados por leyes especiales (entre otros, el Banco Popular), de
“un 80% en las Empresas Financieras No Bancarias y de mas de un 85% en las otras entidades
financieras y las Cooperativas de Ahorro y Crédito. La relacion pasivo con costo/pasivo total ha
estado creciendo en todos los grupos financieros, con la excepcion de las otras entidades
financieras. Dicha relacién es mayor al 70% en promedio en la Banca Estatal y mas de un 80% en
la Banca Privada y mayor al 87% en las Cooperativas de Ahorro y Crédito. Ademds, las
inversiones en titulos valores en relacion con los activos productivos de intermediacién financiera
han venido en aumento para unas entidades y han disminuido para otras, sobre todo para los
Bancos Estatales, aunque la relacién sigue siendo relativamente superior al 50%. Dichos titulos
valores podria representar el “financiamiento” que estd haciendo el sector bancario al gobierno
central, o bien, la creaciéon de riqueza real cuando invierte en titulos valores empresariales. Para
los Bancos Privados dicha relacién es en promedio de un 15% y llama la atencién de que los
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Bancos creados por leyes especiales estén aumentando significativamente y continuamente
dichas inversiones a partir de julio de 1999. En efecto, luego de un minimo de un 63% han
pasado a mas de un 80% en menos de cuatro afios.

Cuadro 18

COSTA RICA: INDICES DE CONCENTRACION C3, HIRSCHMAN-HERFINDAHL Y DOMINANCIA DEL
CREDITO DE LA BANCA PUBLICA Y PRIVADA SEGUN SECTORES PRODUCTIVOS Y
PERIODOS SELECCIONADOS, 1998-2004

Banca estatal Banca privada Bancaza estatal Banca privada
C3 IHH ID C3 [IHH 1D C3 [IHH ID C3 IHH iD
Ganaderia Comercio
12/1998 9% 5972 0,90 69 1849 0,43 97 4556 0,67 39 861 0,15
12/1999 95 5656 0,87 61 1730 0,43 98 4317 0,50 36 831 0,15
12/2000 95 5498 0,86 60 1634 0,42 98 4 065 0,51 41 899 0,16
12/2001 97 5156 0,81 69 2521 0,66 97 4368 0,53 50 1171 0,21
12/2002 97 4144 0,56 50 1185 0,22
12/2003 97 5684 0,90 51 2219 0,44 97 4264 0,55 52 1269 0,24
12/2004 98 5098 0,84 54 1963 0,29 97 4279 0,50 49 1594 0,35
Consumo " Electricidad
12/1998 94 3561 0,54 40 925 0,17 79 6777 0,89 80 2617 0,50
12/1999 95 3411 0,45 46 1272 0,31 75 6313 0,83 58 2131 0,48
12/2000 97 3620 0,46 37 1450 0,33 77 6 481 0,85 51 2240 0,56
12/2001 96 3380 0,42 29 - 1769 0,38 79 6 733 0,88 34 2453 0,36
12/2002 95 3495 0,51 30 1804 0,32 56 5073 0,53 35 2355 0,35
12/2003 95 3502 0,46 27 1772 0,34 47 5016 0,51 68 4947 0,90
12/2004 9% 3299 0,41 24 2096 0,49 48 5005 0,50 59 4125 0,75
Servicios Vivienda
12/1998 95 5176 0,82 62 1600 0,46 95 5176 0,82 62 1600 0,46
12/1999 97 5016 0,80 67 2005 0,56 97 5016 0,80 67 2005 0,56
12/2000 97 5339 0,86 70 1818 0,37 97 5339 0,86 70 1818 0,37
12/2001 90 2971 0,38 60 1484 0,30 90 2971 0,38 60 1484 0,30
12/2002 91 3074 0,39 57 1448 0,33 91 3074 0,39 57 1 448 0,33
12/2003 86 2731 0,32 52 1357 0,29 86 2731 0,32 52 1357 0,29
12/2004 94 3237 0,41 53 1554 0,36 94 3237 0,41 53 1554 0,36
Turismo Industria
12/1998 99 5728 0,84 52 1640 0,48 98 5753 0,83 64 1588 0,36
12/1999 97 4070 0,57 60 1613 0,27 98 5457 0,75 57 1491 0,39
12/2000 98 4987 0,68 52 1471 0,20 98 4761 0,59 61 1551 0,31
12/2001 98 4947 0,68 47 1556 0,22 98 4733 0,58 59 1441 0,28
12/2002 96 5557 0,82 4 1795 0,39 98 4 964 0,71 57 1368 0,24
12/2003 97 5908 0,85 54 1752 0,32 98 4 646 0,68 65 1793 0,41
12/2004 97 7104 0,95 72 2640 0,63 98 5022 0,72 68 1801 0,35
Construccién Transporte
12/1998 93 927 0,94 32 927 0,14 90 3040 0,40 46 1645 0,56
12/1999 87 922 0,78 30 922 0,16 95 3514 0,52 36 1052 0,21
12/2000 87 1073 0,60 40 1073 0,22 96 3563 0,47 52 1290 0,19
12/2001 81 1136 0,40 41 1136 0,20 98 3635 0,45 65 1821 0,31
12/2002 84 1087 0,42 46 1087 0,18 98 4020 0,57 56 1817 0,40
12/2003 80 1123 0,36 42 1123 0,19 99 4084 0,59 51 1867 0,35
12/2004 28 1270 0,49 40 1270 0,19 99 4 065 0,58 37 1887 0,39
03/2005 26 1784 0,86 45 1784 0,24

Fuente: Elaboracion propia.
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En otro orden de ideas, la relacion captaciones a plazo con el publico pasivo con costo, se
ha mantenido —en promedio— superiores al 50% en los Banco Estatales y el sector de las
Cooperativas, al 70% en los creados por leyes especiales; al 43% en los Bancos Privados, los
cuales presentan una tendencia decreciente. Las empresas financieras no bancarias son las que
mas pasivos tienen de este rubro, alrededor de un 82% en promedio. Los bancos privados son los
que mas captan depdsitos, certificados de inversién y préstamos nacionales y extranjeros;, superior
al 29% del pasivo con costo de dichos bancos, en tanto que el resto de los participantes tienen un
promedio de estos depdsitos inferior al 10%. Similar comportamiento se ilustra en relacion con los
depositos de entidades del pais. El rango superior que han mostrado muchas de estas entidades es
del 15%, aun cuando para la Banca Estatal dicho rango superior mostrado es del 5%.

Finalmente, el cuadro 19 ilustra el desempefio financiero relativo de estos segmentos
financieros. Aproximadamente un 45% de los ingresos por intermediacion del sistema financiero
en el afio 2004 fue provisto por los Bancos del Estado, un 12% por los bancos creados por leyes
especiales, un 28% por los bancos privados y el restante por los demés grupos financieros. Por
otra parte, se puede mencionar que los bancos privados han aumentado su participacion relativa
en términos del resultado de la intermediacion financiera entre 1995 y el 2004 (de un 16% a un
22%), mientras que los bancos creados por leyes especiales han disminuido dicha participacién, a
saber, de un 28% a un 16%, cifras que se reflejan en términos del margen operacional bruto y del
resultado final (luego de pagar impuestos). Las utilidades de los Bancos del Estado han
aumentado su participacion relativa en el sistema financiero nacional, pasando de un 19% en
1995 a un 38% en el 2004, en comparacion con la disminucién que han presentado los bancos
creados por leyes especiales. Estos tltimos disminuyeron dicha participacion relativa de un 30%
aun 17%, es decir, casi a la mitad casi en 10 afios.

Grafico 19

COSTA RICA: RELACION ACTIVO PRODUCTIVO/ACTIVO TOTAL
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Fuente: Elaboracion propia.
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Grafico 20

COSTA RICA: PASIVO CON COSTO/PASIVO TOTAL
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Fuente: Elaboracion propia.
Griéfico 21

COSTA RICA: R],ELACI(')N CAPTACIONES A PLAZO CON EL
PUBLICO/PASIVO CON COSTO
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Grafico 22

COSTA RICA: DEPOSITOS, CERTIFICADOS DE INVERSION Y PRESTAMOS
CON EL FINANCIAMIENTO DEL PAIS/PASIVO CON COSTO
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Fuente: Elaboracion propia.

Grafico 23

COSTA RICA: DEPOSITOS, CERTIFICADOS DE INVERSION A PLAZO
CON ENTIDADES FINANCIERAS EXTERNAS/PASIVO CON COSTO
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Igual comportamiento ha tenido la Banca Privado y Bancos Cooperativos, en los cuales la
participacion relativa de este indicador pas6 de un 35% a un 21% en dichos afios. Se observa en
el cuadro 19 que la participacion relativa del activo productivo de intermediacién financiera ha
variado poco en todos los agentes financieros participantes. Por ejemplo, la banca estatal tenia un
48% del total en 1995 y conserva la cifra en el 2004, mientras que la banca privada mantenia un
30% y luego pasa a un 28%, respectivamente. Comportamiento similar sucede en el pasivo con
costo, no asi en el pasivo sin costo ni en el capital primario. En estos rubros se ha dado una
recomposicion relativa de la participacidn de las firmas participantes en el negocio.

Grafico 24

INVERSIONES TIiTULOS VALORES/ACTIVO PRODUCTO
DE INTERMEDIACION FINANCIERA
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Fuente: Elaboracién propia.

b)  Rentabilidad

La rentabilidad del sistema bancario se medird con base en los indices ROA
(Ingresos/Activos); el ROA Neto (ROA ponderado por el Margen de Utilidad o bien,
Utilidad/Activos) y el ROE (Utilidad/Patrimonio). En los cuadros 20, 21 y 22 se ilustra una
muestra de los resultados mensuales que abarca desde diciembre de 1995 y hasta diciembre de
cada afio hasta el 2004, incluido el mes de marzo de 2005. Este ultimo mes sesga la estimacion
por no contemplar todo el periodo. El ROA para todos los bancos es alrededor de 13%. Dicho
porcentaje es similar cuando se analizan sélo los bancos estatales, sin embargo, es de notar que
dicho margen ha venido disminuyendo en la banca privada. Por ejemplo, en diciembre de 1995
dicho margen fue de un 19,8%, en tanto que en diciembre de 2004 fue de un 12,1%,
consecuencia de la mayor competencia en este segmento. No obstante lo anterior, los resultados
son similares entre la banca publica y privada cuando se considera el ROA Neto, cuyo margen
ha oscilado cerca del 1,5%. Finalmente, ambos segmentos empresariales muestra rentabilidades
similares en la relacion Utilidad/Patrimonio (ROE), con margenes promedios del 14% para
todo el periodo analizado.
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Cuadro 19

COSTA RICA: ESTRUCTURA COMPARATIVA DE DESEMPENO FINANCIERO (BALANCE DE
SITUACION) SEGUN GRUPOS DE INTERMEDIARIOS FINANCIEROS, 1995, 2000 Y 2004

(Porcentajes)
BANCOS BANCOS CREADOS BANCOS PRIVADOS FINANCIERAS NO COOPERATIVAS SISTEMA CASAS
COMERCIALES DEL POR LEYES Y COOPERATIVOS BANCARIAS OTRAS AHORRO Y FINANCIERO CAMBIO
ESTADO ESPECIALES CREDITO VIVIENDA
1995 2000 2004 1995 2000 2004 1995 2000 2004 1995 2000 2004 1995 2000 2004 95 2000 2004 95 GO 2004 95 O 2004
ACTIVO TOTAL 60.8 52,7 49,1 124 10,3 10,5 23,0 27,1 29.1 1.8 L1 1.6 2,0 2.0 2.0 28 43 40 34 0.0
Activo Productivo 483 519 474 143 9.0 10,9 319 28,9 29,9 22 11 1.6 33 2,3 22 30 4,7 37 33 0.0
Intermediacién .
Financiera 48,5 531 48.0 15,6 94 11.2 30,1 27,0 28.8 2.2 1 1.6 3.6 24 23 32 4.8 39 34 0,0
Obligaciones
Contingentes 45,1 8.5 274 04 0.2 1.9 52,1 79.3 68,7 24 18 2.4 0.0 0.0 0.0 00 0.0 03 0.0 0,0
Activo Improductivo 787 56,1 57.5 9.7 15,2 8.5 10,2 19.9 25,1 1.2 1,2 L3 0,2 0.6 1o 2,0 24 5.1 42 0,0
Activo Inmovilizado 754 63,1 62,5 158 19.0 10,5 73 9.3 13,6 L 0.6 04 04 1] 2.1 3.2 6,9 36 38 0.2
PASIVO TOTAL 66.0 56.3 517 9.3 8.3 93 23,0 27.8 305 1.6 1.0 1.1 0.2 0,1 0.1 22 3.7 43 37 0.0
Pasivo con Costo 506 56.3 49.4 13.9 6.5 9.6 329 283 317 24 1.1 1.1 0.2 0.1 0.1 25 4,0 5.2 4,2 0,0
Pasivo sin Costo 848 56.2 64.2 37 146 73 108 26.0 243 0,6 0.7 0.8 0,2 0.2 0.5 N 2,0 1.2 1,0 0.0
PATRIMONIO 322 28,7 314 29,5 23,5 19,0 23.1 24 19.8 3.1 2,0 49 12,1 14,3 14,7 72 8.4 1.8 1.8 0.0
Capital primario 218 28,7 317 218 12,7 15,0 314 29,5 222 4.3 25 4,9 20.2 174 17,0 9.1 %3 0.0 0,0 0,0

Fuente: Elaboracién propia con datos de SUGEF.

En el mismo orden de ideas, €l Banco Interamericano de Desarrollo (BID, 2004) y
BANCOLDEX (2003) ha mostrado que Costa Rica 25 (junto con los demds paises
centroamericanos, excepto Panama) mantiene un sistema financiero pequefio (valor de los activos
menor que los 20.000 millones de dblares; numero de bancos menor a 30 y la relacion de
Activos/numero de bancos menor a los 0,4 miles de millones de dblares), la concentracion del
mercado financiero es relativamente alta en términos de los activos (un Indice C3 * mayor al
65%), mantiene un nivel de profundizacién moderada (la relacién activos/PIB se ubica entre un
40% y un 70%) y una calidad adecuada de supervision.

Aun mas, en el Informe del BID (2004) se muestra que para un conjunto de paises en
desarrollo con un nivel de concentracién del 60%, un cambio de un 1% del PIB se asocia con
un cambio del 1,6% en el crédito, evidencia similar que el CMCA (2004) habia encontrado para
Costa Rica, con lo cual, este sector bancario concentrado se asocia con una menor volatilidad
del crédito.

25
26

Este es el caso también de Republica Dominicana.

En el presente estudio se utilizan diversas medidas de concentracidn, especializacién y
margenes de intermediacién financiera, entre otras. El Anexo 1 presenta una nota metodoldgica sobre el
calculo de estos indices.
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Cuadro 20

COSTA RICA: RENTABILIDAD PARA LOS BANCOS,
DICIEMBRE 1995 - MARZO 2005

(Porcentajes)

ROA ROA Neto ROE
Dic-1995 14,91 1,39 10,29
Dic-1996 11,24 1,13 11,21
Dic-1997 13,88 1,50 13,71
Dic-1998 13,32 0,75 7,37
Dic-1999 14,63 1,55 13,97
Dic-2000 - 12,99 1,35 12,53
Dic-2001 13,09 1,59 14,13
Dic-2002 14,00 1,46 13,42
Dic-2003 13,66 1,74 15,18
Dic-2004 12,31 1,48 14,58
Mar-2005 3,31 0,48 4,59

Fuente: Elaboracion propia.

Cuadro 21

COSTA RICA: RENTABILIDAD PARA LOS BANCOS ESTATALES,
DICIEMBRE 1995 - MARZO 2005

(Porcentajes)
ROA  ROA Neto ROE
Dic-1995 13,34 1,06 8,24
Dic-1996 10,24 0,99 11,06
Dic-1997 13,76 1,53 14,42
Dic-1998 13,30 0,99 9,77
Dic-1999 14,91 1,61 15,12
Dic-2000 13,49 1,37 12,73
Dic-2001 13,74 1,67 14,21
Dic-2002 14,52 1,38 12,21
Dic-2003 14,13 1,85 14,62
Dic-2004 12,38 1,64 15,10
Mar-2005 3,38 0,50 4,42

Fuente: Elaboracion propia.
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Cuadro 22

COSTA RICA: RENTABILIDAD PARA LOS BANCOS PRIVADOS,
DICIEMBRE 1995 — MARZO 2005

(Porcentajes)

ROA  ROA Neto ROE
Dic-1995 19,88 2,42 15,76
Dic-1996 15,17 1,70 11,56
Dic-1997 14,26 1,41 11,76
Dic-1998 13,36 0,10 0,96
Dic-1999 13,87 1,39 11,26
Dic-2000 11,83 1,30 12,08
Dic-2001 11,78 1,42 13,94
Dic-2002 12,96 1,61 16,08
Dic-2003 12,63 1,50 16,94
Dic-2004 12,12 1,09 12,88
Mar-2005 3,11 0,45 5,17

Fuente: Elaboracion propia.

Grafico 25

COSTA RICA: RENDIMIENTO SOBRE EL PATRIMONIO SEGUN
GRUPOS FINANCIEROS, 1997-2005
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Fuente: Elaboracién propia.

Para finalizar, los grupos financieros han mostrado un comportamiento diferente en lo que
respecta al rendimiento sobre el patrimonio. En efecto, los Bancos creados por Leyes Especiales,
las Organizaciones Cooperativas de Ahorro y Crédito, los Bancos Cooperativos y Privados, Otras
Entidades Financieras presentaban en junio de 1997 un rendimiento sobre el patrimonio cercano
al 10%, mientras que los Bancos Comerciales del Estado y las Entidades Financieras No
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Bancarias mantenian dicho margen cercano al 15%. En general, todas las entidades financieras
han aumentado dicho margen de rentabilidad, con la excepcion de las Otras Entidades
Financieras. Inclusive, para el 2005, el rendimiento sobre el patrimonio de los bancos privados es
superior al de los bancos estatales. Los primeros aumentaron su margen de rendimiento al 20%,
en tanto que los segundos llegaron al 18%. Dichos resultados se ilustran en el grafico 25.

©) Eficiencia y desempeiio entre grupos bancarios seleccionados piiblicos y privados

A mediados de los afios noventa, los bancos estatales se habian comprometieron con el
gobierno a mejorar su eficiencia y mostrar resultados para que a mas tardar el 30 de junio de
1998. Ello incluia bajar sus costos administrativos y de operacion como proporcion del promedio
de sus activos (un maximo del 7%), los niveles de morosidad y los margenes de intermediacion
(un maximo del 8%); alcanzar tasas de rentabilidad del patrimonio acordes con las
internacionales y prestar servicios eficientes, de manera conjunta y en todo el territorio nacional.
Para llevar a cabo dicho proceso, el Banco Nacional y el Banco de Costa Rica contrataron a
inicios de 1996, las firmas ABNRO e ING Bank, respectivamente, con el fin de estudiar y
realizar los cambios requeridos para transformar dichos bancos en entidades financieras que
siguieran los estindares y los lineamientos internacionales. Asi, al finalizar 1995, el Banco
Nacional habia eliminado cerca del 10% de su personal e incluy6 el servicio de plataforma en el
edifico central, a través del cual se ofrecieron todos los tramites en una sola ventanilla, sistema
que paulatinamente seria extendido a todo el pais. Adicionalmente, dicho banco y el Banco de
Costa Rica, introdujeron a la posibilidad de cambiar cheques de ambas instituciones y
posteriormente, incluyeron el acceso conjunto con sus cajeros automaticos. De manera general,
los bancos estatales tendieron a disminuir los gastos administrativos y de intermediacién, donde
los problemas de morosidad han sido los mas dificiles de resolver.

Con el proposito de ilustrar el desempefio comparativo de un grupo de bancos publicos y
privados en la industria de los servicios financieros, se han obtenido las relaciones de los
Resultados de la Intermediacién Financiera /Ingresos Financieros como una medida débil de
desempefio bruto (utilidad/ingresos); los Gastos por Ingresos Financieros/Ingresos de
Intermediacién Financiera como una medida del margen bruto de ventas y los Gastos de
Personal/Ingresos por Intermediacion financiera como una medida del costo laboral/ingresos, sin
ningn otro objetivo que el de comparar algunos tipos de agentes y mostrar el desempeifio de su
gestion. La muestra de bancos es la siguiente:

i) Bancos Estatales: Nacional; de Costa Rica y el Crédito Agricola de Cartago.
ii) Bancos Privados: BAC san José; Banex; Cuscatlan; Uno; Citibank y Scotiabank.

En general, no se puede concluir que el margen bruto de utilidad sea “extremadamente”
diferente entre los grupos de bancos e inclusive, se observa una convergencia en los tltimos
periodos hacia un margen del 40% para la Banca Estatal y entre un 30% y un 40% para los
bancos privados seleccionados. Lo que es notorio es que el Banco de Costa Rica ha disminuido la
relacion de los “resultados/ingresos” desde mas de un 70% en 1995 a un 40% en el 2005 y que el
Banco Crédito Agricola de Cartago haya aumentado dicho margen de un 10% en 1995 a un 40%
en el 2005. La convergencia es mas notoria atn en la relacion de los gastos a los ingresos. Dicho
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margen bruto de ventas aproximado converge en la Banca Estatal al 60%, mientras que en los
bancos privados seleccionados oscila entre un 55% y 70%. De nuevo, el Banco Crédito Agricola
ha disminuido dicho margen y el Banco de Costa Rica lo ha aumentado, en tanto que —haciendo
las salvedades de los saltos y estacionalidad de la serie— los bancos privados sefialados han
disminuido dicho margen. Dichos resultados se observan En los graficos 26 al 29. Los gastos de
personal en relacion con los ingresos disminuyeron entre 1995 y 1999 y luego fueron
aumentando levemente hasta ubicarse en un punto promedio de un 60% en el 2005 para la Banca
Estatal. Es decir, aproximadamente los costos de personal son un 60% de los ingresos en el
BNCR, el BCAC y el BCR, mientras que ha oscilado entre un 5% y 25% en los bancos privados
seleccionados en los ultimos cinco afios. Dichos resultados se observan en los graficos 30 y 31.
Varias son las hipdtesis subyacentes en estas diferencias, desde la hipétesis de la ineficiencia
operativa y burocracia estatal, hasta la eficiencia empresarial de la banca privada, por una parte; o
bien, desde la apropiacion de la rentabilidad hasta la “universalidad” de los servicios, por otra
parte, en el que el sector estatal mantiene oficinas en todo el pais, inclusive en regiones de menor
desarrollo social y otras de “dificil acceso”. Entre dichas hipétesis sociales y de negocios y de
eficiencia se mantienen los resultados observados.
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Grafico 27
COSTA RICA: BANCOS PRIVADOS Y COOPERATIVOS: RESULTADQCS
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Grifico 28
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Grifico 29
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Grifico 30

COSTA RICA: BANCOS COMERCIALES DEL ESTADO: GASTO
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Grifico 31

COSTA RICA: BANCOS PRIVADOS Y COOPERATIVOS: GASTOS DE
PERSONAL/INGRESOS POR IF
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IV. EVALUACION DEL GRADQO Y TIPO DE COMPETENCIA EN LA
INDUSTRIA BANCARIA

1. Consideraciones generales: la motivacion, las aseveraciones y las hipotesis

Esta seccion responde a la siguiente interrogante sobre la competencia en el mercado financiero
en Costa Rica: ;Cual es el tipo de competencia bancaria en Costa Rica y cuales son sus efectos
sobre el crecimiento econémico? Dependiendo del tipo y grado de competencia, la normativa
puede ajustarse o bien, inducir ciertos comportamientos favorables para el bienestar. Para esos
fines, se ha observado y realizado lo siguiente: i) Primero, utilizando un modelo de uso comin
(por ejemplo, en Canadd, Estados Unidos, Alemania) se probd la hipdtesis de la existencia de
competencia monopolistica en el sistema financiero bancario en Costa Rica, rechazando asi la
hipétesis de un sistema competitivo (en términos econémicos). En general, lo que se concluye es
que para aumentar el grado de competencia se necesita diferenciacién de bienes, productos
financieros novedosos y aumentar la cantidad ofrecida de estos instrumentos.

No obstante lo anterior, dicha aseveracién no sefiala como es el comportamiento de los
agentes participantes, cudl es su estrategia y cémo son las decisiones, es decir, si son decisiones
individuales, colusivas (perfectas, tacitas, semicolusivas)? Aun més, no indica como son los
eventos de decisiones en el juego; son secuenciales o son simultaneas y qui¢én decide primero o
mueve primero en el juego. Hay lideres y seguidores? Hay cooperacion y en qué momento? Es un
juego repetido? Para responder a esta interrogante, se utilizé el modelo de Monti-Klein conocido
en la literatura de organizacién industrial bancaria, explicado en forma muy clara en Freixas
(1997, especificamente en el capitulo 3). Dicho modelo ha sido utilizado en Europa y
Estados Unidos y en especial en el caso de Alemania. Se trata de verificar cudl es el tipo de
comportamiento de los agentes en el mercado y si existe un monopsonio en la captacion de los
depositos. En dicho modelo, los bancos deciden simultaneamente entre las captaciones
(depdsitos) y los préstamos (créditos). Con base en las estimaciones realizadas, se encontr6 algin
grado de evidencia de que en Costa Rica los agentes financieros bancarios no se podrian estar
comportando a la Monti-Klein, principalmente en lo que se refiere a la hipétesis del
comportamiento simultidneo y la decisién sobre cantidades. Es decir, que las empresas escogen
simultdneamente el nivel de depésitos y crédito. Finalmente, retomando dichos resultados, queda
por contestar, cudl es la hipdtesis subyacente sobre el comportamiento de estos agentes, a saber;
como se comportan, como es el juego que realizan? La hipdtesis subyacente es la siguiente: en
Costa Rica los agentes bancarios toman sus decisiones secuenciales, principalmente sobre
precios. Es decir, sobre las tasas activas y pasivas, implicitamente sobre los margenes de
intermediacion. Asimismo, podria inferirse que existe algiin grado de semicolusion ticita. Los
agentes pueden semicoludirse siguiendo un lider “a la Stackelberg” (Lambertini, 2005). No
obstante, dicho seguimiento no se traduce en una disminucion de los precios o margenes de
intermediacién. En tercer lugar, con base en la hipétesis de esta semicolusién secuencial en
precios (margenes de intermediacion), se analiza la relacién de cointegracion y causalidad en
términos de rentabilidad, concentracién y margenes de intermediacion.
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2. Un modelo a la Shaffer sobre competencia bancaria en Costa Rica

a) La especificacion del modelo

Con ¢l fin de analizar el tipo de estructura de mercado (desde monopolio, oligopolio y
competencia) prevaleciente en el Sistema Bancario Nacional de Costa Rica para los ultimos 10
afios, se ha realizado una prueba econométrica de verificaciéon (aceptacion-rechazo) de hipotesis
basada en las especificaciones realizadas por Shaffer (1993). El espiritu de la prueba radica en
estimar el margen de distancia entre el precio de los servicios bancarios y el costo marginal, es
decir, del nivel competitivo, asumiendo que las empresas son maximizadoras del beneficio. Para
estos propdsitos, se estima un indice A que refleja diferentes grados de competencia en el sistema
bancario. El fest a la Shaffer (1993) se basa en que las empresas maximizadoras del beneficio
igualan su costo marginal a su ingreso marginal percibido. Este ingreso marginal a su vez
coincide con el precio del mercado en el equilibrio competitivo, pero corresponde al ingreso
marginal de la industria si se diera un monopolio o una colusién perfecta. De esta manera, se
representa la verdadera funcién de ingreso marginal como P +h (Q,Y,a); donde P es el precio de
la industria, Q es la cantidad agregada de producto, Y es un vector de variables exdgenas y o un
vector de pardmetros del sistema demanda por ser estimados. El ingreso marginal percibido por la
empresa es expresado como P + Ah(Q,Y,a), en donde A es un nuevo parametro a ser estimado y
h(.) es la semielasticidad de la demanda con respecto al precio. Con esta especificacion si A = 0
las firmas actian como si el ingreso marginal coincidiera con el precio, lo cual describe un
comportamiento competitivo. En el extremo opuesto si A = 1 las firmas escogen la cantidad
segin el ingreso marginal de la industria, lo cual describe un comportamiento monopoélico o
colusivo. Valores intermedios de A corresponden a varios grados de competencia. Ademads de ser
un indice de poder de mercado, se puede demostrar que, -A es a la vez un estimado del porcentaje
de desviacion de la produccion agregada del nivel de equilibrio competitivo. Finalmente, para
estimar el pardmetro A es necesaria una relacion de demanda y otra de costo marginal.

Siguiendo a  Shaffer (1993) la demanda se especifica como (1)
L=a,+ar, +a,Y +a,r,Y +e, endonde: L es la cantidad de servicios bancarios, rp es €l precio

de dichos servicios, Y es una variable exogena, en este caso ¢l PIB y ¢ es el error econométrico.
El término de interaccion r.Y permite que la curva de demanda rote, lo cual es necesario para

identificar A. Ademas se emplea una funcioén de costos translog de la forma:

InC=pf,+p InL+p,(nL)* + B, lnr, + B, InW + Bs(Inr,)* /2 +
B (W) /2+ B, Inr, nW + By InLlnr, + B, In LInW

donde C es el costo total, rg y W son los precios (exogenos) de los factores. Se supone que los
factores de produccion son los depdsitos y el trabajo. Asi, el costo marginal seria:
Cmg =[C/L][b, +b,InL +b;Inr, + b, InW]. Por otra parte, la segunda ecuacion a ser estimada

es la relacion de oferta derivada del costo marginal bajo los supuestos de que las empresas son
tomadoras de  precio y  maximizadoras del  beneficio, a  saber: (2)
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v, =—AL/[a, +a,Y]+[C/L}[b, + b, In L+ by Inr, + b, InW]+u. De esta forma, el sistema por
estimar seria {(1),(2)}. 27

b) Los datos utilizados

L abarca el total de activos por intermediacion financiera de los bancos deflactados, ya sea
con el indice de precios al consumidor, en el caso de datos mensuales, o con el deflactor del PIB
en el caso donde se utilizan datos trimestrales. Los datos sobre activos se encuentran disponibles
en forma mensual en la superintendencia general de entidades financieras (SUGEF). rp, se define
como el coeficiente de ingresos por intermediacién / total de activos de intermediacion; los costos
son los “depdsitos” y los gastos en personal. El ry se definié como los gastos de intermediacion
entre el total de depdsitos y el W como el gasto en personal también sobre el total de depositos.
Estos datos, como los anteriores, fueron tomados de la SUGEF. Los “depositos™ se calcularon
como la suma de: Depdsitos de Ahorro a la Vista, Captaciones a Plazo con el Pablico, Depositos
en Certificados de Inversion y Préstamos a Plazo con Entidades Financieras del pais, Depositos
en cuenta corriente con costo financiero, Captaciones a la Vista, Otras Obligaciones con el
Phblico a la Vista y los Depdsitos en cuenta corriente sin costo financiero. La variable Y
representa el PIB real trimestral de Costa Rica calculado por el Banco Central de Costa Rica, en
el caso de los datos trimestrales y en el caso de los datos mensuales se utiliza el indice mensual
de actividad econémica (IMAE). Ademas, las cifras trimestrales son el promedio de las variables
mensuales. El periodo utilizado abarca desde el tercer trimestre de 1995 hasta el cuarto de 2004,
o desde junio de 1995 hasta febrero de 2005. Finalmente, se hace notar que las series del Y, rg, W
y 1, fueron desestacionalizadas utilizando el filtro X11 (multiplicativo) del US Census Bureau, lo
cual es una practica normalmente utilizada en econometria.

) La evidencia empirica: prueba de hipétesis

Los resultados de estimar el sistema {(1),(2)}28 se presentan en el cuadro 23 utilizando
datos trimestrales y datos mensuales. En ambos casos se estimé el sistema utilizando minimos
cuadrados en tres etapas. En el caso de los datos mensuales se utilizé el indice mensual de
actividad econémica (IMAE) como Y en el caso trimestral el valor del PIB a precios de 1991. Se
puede observar que en ambos casos los coeficientes son significativos. El coeficiente A es
significativo en ambos casos pero su error estindar es relativamente alto. A pesar de esto muestra
un valor alto, es decir, evidencia un comportamiento lejano al de competencia. En la
interpretacion de este resultado se debe hacer notar que si existe poder monopsénico en la
adquisicion de depdsitos este resultado se reflejaria en el parametro A. Este puede ser el caso para
Costa Rica debido al tamafio del Banco Nacional y del Banco de Costa Rica, los cuales son
atractivos para los ahorrantes costarricenses por ser considerados mas seguros al ser estatales.

27 Segan Shaffer (1993) se puede mostrar que la especificacién propuesta sobreestima el poder
de mercado general si los bancos tienen poder de mercado en la captacién de depésitos.

2 Para realizar las estimaciones se utilizd el software econométrico EViews (Quantitative
Micro Software, LLC 1994-2005, March 2005). Una version estudiante estd disponible en la Universidad
de Rochester en los Estados Unidos. ‘
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Cuadro 23

MODELO A LA SHAFFER DEL SISTEMA UTILIZANDO DATOS
TRIMESTRALES Y MENSUALES

Resultados con datos trimestrales

Resultados con datos mensuales

Coeficiente Error t Valorp Coeficiente  Error t Valor p
estandar estandar

ag -2068.718 327.7454 -6.311967 0.0000 ap -1968.604 211.7442 -9.297084 0.0000
a 12308.15 3391.399 3.629224 0.0006 a 11825.92 2187415 5.406343 0.0000
ap 0.009813 0.001109 8.847094 0.0000 a 2158.615 159.7273 13.51438 0.0000
a; -0.051920 0.011675 -4.447230 0.0000 a; -11518.61 1675994 -6.872703 0.0000
by 2.592872 1.298349 1.997053 0.0499 b 3.416682 0.641237 5.328265 0.0000
by 0.706756 0.338551 2.087589 0.0406 by 0.752013 0.261420 2.876645 0.0044
bs 2.261289 0.670314 3.373478 0.0012 bs 2.193312 0.415918 5.273420 0.0000
by 0.372048 0.536467 0.693516 0.4904 by 0.744562 0.230822 3.225695 0.0014
A 0.751721 0.113456 6.625669 0.0000 A 0.803703 0.070996 11.32034 0.0000

Fuente: Elaboracién propia. Refiérase al Anexo III.

d) Consideraciones adicionales

Con el proposito de analizar si el modelo es robusto, se realizaron pruebas adicionales.
Primero, se complement6 la ecuacién de demanda (1) introduciendo el precio de un bien sustituto
para los servicios bancarios. Este precio se definié como la tasa activa promedio de las entidades
financieras no bancarias para el sector industrial. Al introducir este nuevo precio, los resultados
cambian de tal manera que se rechaza la hipdtesis de poder de mercado, es decir, no se puede
rechazar la hip6tesis de que A sea diferente de cero. Al incluir el precio del bien sustituto las
nuevas ecuaciones a estimar son las siguientes:

L=ar, +a,Y+a,r,Z+a,Z+a;,Y +aZY +e
r, =—AL/[a, +a,Z +a,Y1+[C/L][b, +b, 1nL+b Inr, +5, 1nW]+u en donde Z representa el
precio del bien sustituto.

Los resultados obtenidos de estimar este sistema utilizando minimos cuadrados en tres
etapas se presentan en el cuadro 24. Se puede observar que al introducir la tasa activa de los
intermediarios financieros no bancarios, los resultados varian de tal manera que no se puede
rechazar la hipdtesis de competencia. Pero a la vez, los parametros que reflejan los factores de
oferta dejan de ser significativos, por lo que se podria estar rechazando esta especificacion de
costos. Asi, frente a la hipétesis de un posible poder monopsoénico (a la Monti-Klein) en la
captacion de depoésitos se utilizé el mismo modelo anterior para el caso de los depositos y
ademads, se complet6 el marco tedrico de forma que los bancos decidieran tanto el nivel de crédito
como el nivel de depdsitos.

De forma resumida, se supone que el banco se enfrenta a una curva de demanda por
préstamos y a una relacion positiva entre el precio y los depoésitos de las siguientes formas:
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(1) L=ay +a,Y+a,5Y+e ; (2) D=cg+c, Y+, Y +c,Z+c,Z+c,ZY +e,; en
donde L y D son la cantidad de préstamos y depdsitos, rq es el precio de los depositos, 1, es el
precio de los préstamos, Z es el precio de un bien sustituto de los depdsitos, Y es una variable
exogena, en este caso el PIB y e es el error econométrico. La variable Z es la tasa de interés de
que pagan los bonos de estabilizacion monetaria del Banco Central de Costa Rica a 6 meses.
Como variable L se utilizo el activo por intermediacion financiera y para los depdsitos y los
precios correspondientes los utilizados en el primer modelo expuesto. Adicionalmente, se emplea

una funcion de costos de la forma:

InC=p,+pBInL+B,InD+ B,(InL)* + B,(InD)* + B, InW +

B,(nW)? /2+ B, nLInW + B InDInW

donde C es el costo total y W es el precio del trabajo. Especificadas de esta forma, el costo
marginal con respecto a los préstamos L y los depdsitos D serian:

Cmg, =[C/L][b, +b,InL+b, nW];

Cuadro 24

Cmg, =[C/D}[b, +b,InD + b, InW]

GRADO DE COMPETENCIA BANCARIA EN COSTA RICA: RESULTADO DE LA ESTIMACION
DEL MODELO A LA SHAFFER DEL SISTEMA UTILIZANDO
DATOS TRIMESTRALES Y MENSUALES

Resultados con datos trimestrales

Resultados con datos mensuales

Coeficiente  Error Estandar t Valor p Coeficiente Error t Valor p
Estandar

a 33 479,90 15276,78 2.191554 0.0324 a  93122,62 16974,95 5.485884 0.0000
a;-  0.003599 0.000507 7.097405 0.0000 a, -2659888 142.0756 -1.872165 0.0626
a3  -6521.515 1.91E-05 -3.42E+08 0.0000 a3 -60510.84 1.56E-06  -3.89E+10 0.0000
as  -10342,82 3990.437 -2.591903 0.0120 a;  -20436.54 4448.088 -4.594455  0.0000
as  -0.102738 0.044152 -2.326924 0.0234 as  -47975.16 11269,92 -4.256921  0.0000
a5 0.029447 0.010495 2.805852 0.0068 ag 15771.94 2616.110 6.028775  0.0000
b, 8.305432 186.2619 0.044590 0.9646 b, 80.60917 6196.179 0.013009 0.9896
b, 7.027260 136.3932 0.051522 0.9591 b, 1432897 1222.137 0.011725 0.9907
bs 8.402465 153.7267 0.054658 0.9566 b 0.165357 109.1999 0.001514  0.9988
b, 9.028847 160.1324 0.056384 0.9552 b4 49.00350 3985.629 0.012295 0.9902
A 0.068059 6.287903 0.010824 0.9914 A 1.592296  114.5425 0.013901 0.9889

Fuente: Elaboracion propia. Refiérase al Anexo II1.

Ademaias de las relaciones de demanda, las otras ecuaciones a ser estimadas son las
relaciones del costo marginal con los precios de L y D que se derivarian de las condiciones de
primer orden, pero utilizando los indices de competencia AL y Ap.
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() r, ==A,Ll[a, +a,Y]+[C/L][b, + b, In L+ b, nW]+u,
(4) r, = =A,D/[c, +c,Y +¢,Z]—[C/ DI[b, + b, InD +b, InW]+u,

La anterior especificacion exige un sistema para estimar cuatro ecuaciones
{(1),(2),(3),(4)}. Al realizar la estimacién de este sistema, asi como una alternativa donde se
incluia de nuevo la tasa de interés de los intermediarios financieros no bancarios en la
especificacion para L los resultados permiten rechazar el supuesto del comportamiento de la
banca a la Monti-Klein. Los coeficientes para b; y A no son significativos y en algunos casos
(dependiendo de la especificacion) tampoco los coeficientes a; y ¢;. En el anexo IV se presentan
los resultados de estas regresiones.

e) La hipoétesis subyacente sobre lideres y seguidores

Existe evidencia de que el comportamiento de los bancos en Costa Rica puede alejarse del
modelo anterior. En un estudio realizado por Cruz, y otros (2000) en el Banco Central de
Costa Rica, se encuentra que:

“Segun el criterio de los consultados a nivel de sistema y segmento, el principal
parametro que consideran para determinar la tasa pasiva, tanto en moneda nacional como
extranjera es el comportamiento de un grupo de bancos similares, obedeciendo a un criterio de
observacion e imitacion. Este principal parametro esta respaldado por la opinion de mds del
50% de los banqueros con excepcion del segmento al detalle (38%) .

Lo anterior apoya la hipétesis de que en este mercado la variable por la que se compite es
precio y ademas de que existe un grupo de bancos que son seguidores en esta variable. Por el
momento la verificacion de dicha hipétesis subyacente se deja fuera del presente estudio y se
sugiere realizarla utilizando un modelo de teoria de juegos de comportamiento secuencial y otro
simultaneo a la Stackelberg y de semicolusion. Las implicaciones de este tipo de comportamiento
serfan sujeto de andlisis y verificaciones in situ por parte de los agentes reguladores y de
promocion de la competencia, dadas las implicaciones que tendrian para el nivel de bienestar y de
promocion de la libre concurrencia. Queda implicita la interrogante de por qué los bancos lideres
con poder sustancial no inducen a una intensidad de la competencia via precios y expansion de la
variedad, a fin de obtener una mayor proporcién del mercado. En la banca estatal, dicho
comportamiento puede no ser inducido de esta forma por otros objetivos de politica y por
objetivos de suficiencia patrimonial.

3. Intermediacioén, concentracion y el crecimiento econémico

a) La causalidad entre los margenes de intermediacion financiera y la concentracién
bancaria

Dejando de lado la discusion de causalidad entre los mercados financieros y los reales,
existe evidencia empirica reciente acerca de la magnitud de la contribucion del sistema financiero
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al crecimiento de la economia costarricense. De esta manera, se presentan las relaciones entre el
margen de intermediacion y la concentracién para la banca en Costa Rica. Para esto se utiliza el
margen de intermediacion financiera (MI1) y tres medidas de concentracion. Las tres medidas de
concentracion utilizadas son el indice IHH, el C3 y el indice de dominancia (ID) todos en activos.
El margen de intermediacion financiera (MI1) se definié6 como: MI1 = (ingreso financiero /
activo productivo) — (gasto financiero / pasivo total). Dicho margen se calculé para cada banco y
luego se tom¢ el promedio por mes. El periodo abarca desde septiembre de 1995 hasta Febrero de
2005; posteriormente la serie fue desestacionalizada utilizando el filtro X11 (multiplicativo) del
US Census Bureau. Para efectos de analizar la cointegracion entre las variables y verificar la
existencia de una relacién no espuria de largo plazo entre éstas, se ha verificado que el margen de
intermediacién financiera (MI1), asi como las tres medidas de concentracion calculadas son todas
series estacionarias en primera diferencia. Utilizando dos rezagos, MI1 presenta al menos una
relacion de cointegracion con cada una de las medidas de concentracion. La evolucion de dichas
series se ilustra en el grafico 32. Asi, en el periodo en estudio se presenta una tendencia a
disminuir tanto el margen de intermediacién como la concentraciéon bancaria en Costa Rica;
debido a que las series cointegran, no se espera que dicha relacion sea espuria.

Grafico 32

EVOLUCION DE LOS MARGENES DE INTERMED}ACI()N Y LA CONCENTRACION
C3, IHH E ID DURANTE EL PERIODO 1992-2005

0.06 0.75
: 005
i 005
| 0.04
| 0.04
i

! Margen de Intermediacion \, ! indice de Concetracién C3 \
!
i

i 0.70
f 0.65

0.60

i 0.03

0.55

2 ¢ 5 $ 3 8 5 & 2 3 | 8 & 5 8 & 8 5 § T 3
\§§§§§§§§§§Ji\§§§§§§§§§§/

4

0.23
0.21
0.19
0.17
0158
0.13
0.11

Sep-95
Sep-96
Sep-97
Sep-98
Sep-99
Sep-00
Sep-01
Sep-02
Sep-03
Sep-04

—~
N
~

Fuente: Elaboracion propia con base en datos de la SUGEF.

Por otra parte, para efectos de analizar las relaciones de causalidad entre las variables, se
ha utilizado la conocida prueba econométrica del tipo Granger. La prueba de causalidad de
Granger entre el margen de intermediacion financiera y las tres medidas de concentracién da
como evidencia una doble causalidad, con la excepcion del indice de dominancia, para el cual no
se puede rechazar la hipétesis de que el MI1 no estd causando (a la Granger) a este indice de
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concentracion. Es decir, existe evidencia de que en Costa Rica la concentracion es la variable que
es causante de los margenes de intermediacion y a la inversa. Dichos resultados se muestran en el
cuadro 25.

Cuadro 25

COSTA RICA: RESULTADOS DE LA PRUEBA DE CAUSALIDAD ENTRE LOS MARGENES DE
INTERMEDICACION, LA CONCENTRACION Y LA RENTABILIDAD

Causalidad Margenes Intermediacion-Concentracién Causalidad Mérgenes Intermediacién-Rentabilidad

Numero de Observaciones 112 Nutimero de Observaciones 110

Hipotesis Nula Estadistico F Valor p Hipo6tesis Nula EstadisticoF  Valorp
M1 no causa IHH 4.35646 0.01517 M1 no causa ROE 3.67309 0.00779
IHH no causa M1 5.81334 0.00401 ROE no causa M1 2.17474 0.07716
M1 no causa C3 7.79857 0.00069 .
C3 no causa M1 4.55958 0.01258

M1 no causa ID 0.57554 0.56413

ID no causa M1 6.09077 0.00312

Fuente: Estimaciones propias.

Al mismo tiempo, la prueba de causalidad evidencia una relacion en dos vias entre el
margen de intermediacidn y la rentabilidad (medida por el ROE). De nuevo, los mérgenes de
intermediacion es la variable que causa a la rentabilidad y a la inversa. En general, se puede
aseverar que el margen de intermediacion esté relacionado con el grado de concentracion, y a la
vez el ROE esté relacionado con el margen de intermediacién. En términos de regulacion y
promocién de la competencia esto significa que un mercado mas desconcentrado podria inducir a
menores margenes de intermediacion.

b) La relacion entre margenes de intermediacion, concentracion y crecimiento
econémico

Tal y como se ha mencionado, existe evidencia empirica entre el crecimiento econdmico y
el desarrollo de los mercados financieros. En éste se confirma aparte dicha relacion en términos
del grado de concentracién bancaria, el crecimiento econdémico y los margenes de
intermediacion. Estas tres relaciones se presentan entre el margen de intermediacion M1, el
indice mensual de actividad econémica (IMAE) y cada una de las medidas de concentracion
calculadas (IHH, C3, ID). Las regresiones fueron estimadas utilizando la técnica de los minimos
cuadrados ordinarios, con datos mensuales para el periodo que abarca desde septiembre de 1995
hasta febrero de 2005. Como variable dependiente se utiliz6 el margen de intermediacién
promedio. Los resultados que se presentan en el cuadro 26 reflejan la existencia de una relacién
positiva entre la concentracion y el margen de intermediacion, exceptuando solamente el C3,
mientras que se presenta una relacion inversa con el IMAE. Debe destacarse que, aun cuando esta
relacion inversa es significativa, es relativamente pequefia, lo cual se puede observar en el valor
del coeficiente, asi como su desviacién estandar. Con relacion al indice IHH se encuentra que una
disminucion de éste en 1 punto, disminuye el margen de intermediacién en 0,1. En el indice de
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dominancia, una disminucién en un punto de éste indice, disminuye la intermediacion en 0,4
puntos.

Cuadro 26

COSTA RICA: RESULTADOS DE LA RELACION ENTRE LOS MARGENES DE INTERMEDIACION, LA
CONCENTRACION Y EL CRECIMIENTO ECONOMICO, 1995-2005

Resultado de la ecuacién utilizando el Indice Herfindahl IHH (Intermediacién es funcién de la
concentracién IHH y del crecimiento econémico IMAE)

Ecuacion: Mlsa=C(1)+C(2)*IHH+C(3)*IMAE
Coeficiente Error estindar T Valor p
) 0.033443 0.007432 4.500136 0.0000
C(2) 0.104341 0.026660 3.913719 0.0002
C(3) -7.72E-05 2.16E-05 -3.568699 0.0005

Resultado de la ecuacidn utilizando la relacién C3 (Intermediacién es funcidn de 1a concentracion C3 y del
crecimiento econémico IMAE)

Ecuacion: Mlsa=C(1)+C(2)*C3+C(3)*IMAE
Coeficiente Error Estandar t Valor p
C(1) 0.042633 0.012031 3.543683 0.0006
CQ2) 0.022585 0.014273 1.582346 0.1164
c(3) -0.000114 2.35E-05 -4.835648 0.0000

Resultado de la ecuacién utilizando el Indice de Dominancia ID (Intermediacién es funcién de la concentracién ID y
del crecimiento econdémico IMAE)

Ecuacion: Mlsa=C(1)+C(2)*¥ID+C(3)*IMAE

Coeficiente Error Estandar t Valor p
C() 0.030589 0.006424 4.761581 0.0000
C2) 0.043024 0.008531 5.043168 0.0000
C(3) -6.33E-05 2.05E-05 -3.085474 0.0026

Fuente: Estimaciones propias.

De nuevo, la recomendacién de politica para las autoridades reguladoras y de promocion
de la competencia es aumentar el grado de desconcentracion en el mercado. Si esto es asi, se
obtendra que dicha desconcentracién vaya a favorecer en la disminucién en los margenes de
intermediacion. Por otra parte y en general para Costa Rica, se ha verificado que el aumento en el
crecimiento econdomico (fundamentado en diversas fuentes) es una de las variables que influye
positivamente en que disminuyan los margenes de intermediacion.
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Finalmente, con el proposito de analizar cuadles bancos tienen un margen de
intermediacion mayor, una vez que se controla por el grado de concentracion y de produccion, se
realizaron las mismas regresiones, pero esta vez utilizando el margen de intermediacién de cada
banco y la técnica econométrica de paneles con efectos fijos. El cuadro 27 (y anexo V) presenta
el coeficiente de efectos fijos para cada uno de los bancos utilizados de acuerdo con la medida de
concentracién utilizada. En general, se observa que son los bancos estatales los que presentan un
mayor margen de intermediacién. Bajo estos términos, la recomendacién de politica para las
autoridades de competencia y regulacion, asi como para la Banca Central, es inducir a los Bancos
Estatales a disminuir sus niveles de margenes de intermediacion. Es el Banco Hipotecario de la
Vivienda y el Banco Popular, bancos creados por leyes especiales, los que estdn obteniendo los
mayores margenes (elevados en Costa Rica) de intermediacién, influyendo en el grado de
concentracién bancaria. Le siguen en grado de influencia el Banco de Costa Rica, el Banco
Nacional y el Banco Crédito Agricola de Cartago. Por otra parte, entre los bancos privados
seleccionados para el estudio de paneles, se observa que el Banco Uno, Promérica, Scotiabank,
BAC, Elca e Interfin, entre otros, son los bancos que presentan mayores margenes de
intermediacion, los cuales, tal y como se mostr6 anteriormente, estan influyendo en el desempefio
financiero en Costa Rica en términos de concentracion bancaria y de la intermediacion financiera
en general.

Cuadro 27

COSTA RICA: RESULTADOS DE LA ESTIMACION DE PANEL DE BANCOS
(EFECTOS FIJOS) EN LOS MARGENES DE INTERMEDIACION

Bancos IHH D C3
BANHVI 0.081493 0.07758 0.088821
Popular 0.07977 0.075857 0.087098
Costa Rica 0.065932 0.06202 0.07326
Nacional 0.060201 0.056289 0.067529
Crédito Agricola 0.059745 0.055832 0.067072
UNO 0.058825 0.054913 0.066153

" Promérica 0.057459 0.053547 0.064787
Scotiabank 0.054732 0.05082 0.06206
BAC 0.051187 0.047274 0.058515
ELCA 0.05048 0.046567 0.057808
CitiBank 0.049875 0.045963 0.057203
Cuscatlan 0.046197 0.042285 0.053525
Interfin 0.044097 0.040185 0.051425
BICSA 0.041757 0.037838 0.04906
BCT 0.040932 0.03702 0.04826
IMPROSA 0.040651 0.036739 0.047979
BANEX 0.03879 0.034877 0.046117
LAFISE 0.032251 0.028339 0.039579

Fuente: Estimaciones propias. Refiérase al anexo V.
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V. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES DE POLITICA

1. Sobre la estructura, comportamiento y desempefio del sistema financiero de
Costa Rica y de 1a banca en Costa Rica

a) En Costa Rica, el marco regulatorio prudencial ha favorecido la competencia, las reglas
del mercado y la protecciéon del consumidor. Los entes de la regulacién bancaria tienen un
“conocimiento de las reglas del juego”, y hay un proceso de monitoreo constante. Las autoridades
no necesariamente se eligen por procesos establecidos independientes del orden politico, pero es
una tarea que ha ido evolucionando favorablemente en Costa Rica. Sin embargo, hay principios
de Basilea I que todavia no se cumplen adecuadamente en el pais y apenas estdn empezando los
esfuerzos por incorporar la normativa de Basilea II.

b) El sistema financiero formal (sin incluir el mercado de valores, pensiones y otros)
de Costa Rica tuvo un valor de los activos (valor contable) de 11.000 millones de délares en el
2004, casi cuatro veces mas de lo que tenia casi 10 afios atras (3.800 millones de délares). El
sistema bancario tiene mas del 95%. En el 2004, el activo productivo dicho activo sumé 9.400
millones de dolares, casi 10 veces mas que en el afio 1995. Adicionalmente, de los 10.000
millones de délares de pasivo total, 8.500 millones de délares lo compone el pasivo con costo en
el afio 2004. Dicho sistema financiero medido en términos de activos y numero de participantes
en comparacion con América Latina y el resto del mundo es pequefio, sin embargo, la
profundizacién financiera es moderada y el crecimiento de los activos ha sido moderado, al igual
que el crecimiento real de la cartera bruta. No obstante, el crecimiento real de la cartera vencida
es alto pero se tiene una alta cobertura (provisiones/cartera vencida).

c) La importancia relativa del sistema financiero en términos del PIB (en dolares) ha
aumentado. En 1995 el activo total representé un 35% del PIB y para el 2000 fue de un 49%,
incrementandose luego a mas de un 66% en el afio 2004. No obstante, de igual manera a este
aumento, lo ha hecho también el pasivo total. En 1995 represent6 un 30% del PIB y en el 2004 un
57%. A pesar de que la participacion con respecto al PIB se ha duplicado entre 1995 y el 2005, la
participacién de los ingresos financieros por intermediacién financiera apenas ha pasado de un
5,4% aun 8,5%.

El tamafio del sector financiero medido en términos de los ingresos por intermediacién
financiera en el afio 2004 es de 1.500 millones de délares, de los cuales, mas del 90% proceden
del Sistema Bancario. Los gastos financieros menos que se han duplicado, asi como los gastos de
administracién, en equivalencia al comportamiento presentado en los ingresos. Interesante es el
hecho de que el resultado operacional (ingresos-menos gastos) financieros se haya casi triplicado
casi en 10 afios, aun més lo es la rentabilidad del sector (resultado final luego de pagar
impuestos), la cual ha pasado de 60 millones de ddlares a mas de 205 millones de délares, a la
vez que también ha duplicado su participacion en términos del PIB.

d) El ROA (Ingresos/Activos) para todos los bancos gira alrededor del 13%. Por
ejemplo, en diciembre de 1995 dicho margen fue de un 19,8%, mientras que en diciembre de
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2004 fue de un 12,1%, consecuencia de la mayor competencia en este segmento. No obstante lo
anterior, los resultados son similares entre la banca publica y privada cuando se considera el
ROA Neto (ROA ponderado por el Margen de Utilidad o bien, Utilidad/Activos), cuyo margen
ha oscilado cerca del 1,5%. Ambos competidores empresariales muestran rentabilidades similares
en la relaciéon Utilidad/Patrimonio (ROE), con margenes promedios del 14% para todo el periodo

analizado.

e) Un 45% de los ingresos por intermediacién financiera del sistema financiero en el
afio 2004 fueron proveidos por los Bancos del Estado, un 12% por los Bancos creados por leyes
especiales, un 28% por los bancos privados y el restante por los demas grupos financieros. Los
bancos privados han aumentado su participacion relativa en términos del resultado de la
intermediacion financiera entre 1995 y el 2004 (de un 16% a un 22%), en tanto que los bancos
creados por leyes especiales han disminuido dicha participacion, a saber, de un 28% a un 16%,
cifras que se reflejan en términos del margen operacional bruto y del resultado final (luego de
pagar impuestos). Las utilidades de los Bancos del Estado han aumentado su participacion
relativa en el sistema financiero nacional, pasando de un 19% en 1995 a un 38% en el 2004, en
comparacion con la disminucién que han presentado los bancos creados por leyes especiales.
Estos ultimos disminuyeron dicha participacion relativa de un 30% a un 17%, es decir, casi la
mitad casi en 10 afios. No se puede concluir que el margen bruto sea “extremadamente” diferente
entre los grupos de bancos e inclusive, se observa una convergencia en los tltimos periodos hacia
un margen del 40% para la Banca Estatal y entre un 30% y un 40% para los bancos privados
seleccionados. Lo que es notorio es que el Banco de Costa Rica ha disminuido la relacion de los
“resultados/ingresos” desde mas de un 70% en 1995 a un 40% en el 2005 y que el Banco Crédito
Agricola de Cartago haya aumentado dicho margen de un 10% en 1995 a un 40% en el 2005. La
convergencia es mas notoria ain en la relaciéon de los gastos a los ingresos. Dicho margen bruto
de ventas aproximado converge en la Banca Estatal al 60%, mientras que en los bancos privados
seleccionados oscila entre un 55% y 70%. De nuevo, el Banco Crédito Agricola ha disminuido
dicho margen y el Banco de Costa Rica lo ha aumentado, en tanto que —haciendo las salvedades
de los saltos y estacionalidad de la serie— los bancos privados sefialados han disminuido dicho

margen.

f) Costa Rica es una de las economias mundiales con los mayores mérgenes de
intermediacion financiera. La banca estatal presenta margenes de intermediacién mayores que los
de la banca privada.

g) El sistema financiero estd concentrado. Hay mayor concentracién en los activos
que la que existe en los depodsitos. Se observé menor concentracion va en el crédito. Inclusive, en
muchos de los casos, dichos indicadores de concentracion observados por medio de los indices de
Herfindahl, el C3 y el indice de dominancia superan los umbrales que muchas veces
internacionalmente (y nacionalmente) se estipulan para caracterizar cuindo una industria esté alta
o medianamente concentrada, o bien desconcentrada. En estos casos, dichos umbrales en la
industria bien pueden ser sujetos de investigacién por las autoridades de competencia
competentes. No obstante, en muchos paises subdesarrollados y desarrollados como Europa, la
concentracion se ha visto como “normal” en la industria bancaria, maxime cuando ésta ha sido un
apoyo sustancial al desarrollo econémico.
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h) Ha aumentado el nimero de oficinas totales, al igual que el nimero de empleado.
La provincia que concentra el mayor numero de oficinas y empleados es San José, mientras que
en Limoén no ha aumentado el nimero de oficinas. Sin embargo, ni el Banco de Costa Rica ni
Nacional han aumentado el niimero total de oficinas. El banco creado por una ley especial, el
Popular, ha mas que duplicado el nimero de oficinas en todo el pais, en tanto que los privados y
cooperativos apenas aumentaron en cinco el nimero de oficinas. Sélo el Banco BAC, el Bafies y
el Cuscatlan mantuvieron al menos una oficina en mas de cuatro de las siete provincias en el afio
2004, al igual que Cooperservidores, Mutual Alajuela y Mutual Cartago.

i) En el otorgamiento del crédito 1a banca estatal estd altamente concentrada y en
menor grado la banca privada. Dicho comportamiento también se presenta para las diversas
actividades productivas en las que se coloca el crédito. Hay una mayor desconcentracion bancaria
privada en el otorgamiento del crédito a las actividades de consumo, servicio, industriales,
turismo, entre otras, mientras que actividades como la agricultura y ganaderia y de electricidad
hay una mayor concentracion. Adicionalmente, el sector de la agricultura y el de la industria han
perdido participacion relativa en la asignacioén del crédito, en tanto que sectores como el de la
construccién y el consumo han aumentado su participacion relativa. Sectores como el comercio,
electricidad, turismo y transporte representan menos de un 10% del total del crédito otorgado.
Inclusive, en varios sectores la participacion relativa de la banca privada se ha incrementado
sustancialmente, como por ejemplo, en el sector del consumo. En efecto, en diciembre de 1998
un 20% del total del crédito en este segmento lo otorgaba la banca estatal y un 4,8% lo hacia la
banca privada. En marzo de 2005, un 17% lo otorgaba el primer grupo y ahora, un 16% lo hacia
la banca privada. En sectores como el de vivienda, la participacién de la banca privada incluso ha
superado a la de la banca estatal. En transporte se dividen la asignacion del crédito casi en 50%
del total asignado a ese sector.

1) Otro de los elementos encontrados es la especializacion en el otorgamiento del
crédito. Se observa que diversas cooperativas estén més especializados que los “grandes bancos
estatales y privados” en determinadas actividades. Por ejemplo, en agricultura, Coopecartago,
Credecoop y Cocique dominan el escenario, mientras que Mutual Alajuela, Mutual Cartago y La
Vivienda son los entes que dominan el segmento de la vivienda. La actividad de consumo esta
distribuida en varios participantes, es decir, mas 20 participantes estan especializados en dicho
segmento, al igual que en Comercio, Servicios y Construcciéon. Aun més notorio es que el Banco
Popular y de Desarrollo Comunal, el cual ha sido en los tltimos 10 afios el banco que mas ha
abierto oficinas en todo el pais, no esté especializado en la mayoria de las actividades productivas,
con la excepcién del puesto que ocupa en la rama del consumo. Podria inferirse —tomando el caso
favorable— que el Banco se encuentra “totalmente diversificado” bajo un objetivo racional de
diversificacion de cartera y minimizacién del riesgo. Otro aspecto relevante es que la Banca
Estatal no “ocupa el primer lugar” en términos de intensidad de la especializacién en alguna
actividad productiva. Podria pensarse que dichos agentes tienen diversificada su cartera. En
términos comerciales y de negocios, la hipétesis subyacente es que, aun cuando dichos bancos
sean lideres en términos de la “mayor participacion” del crédito en alguna actividad, agentes mas
especializados tienen configurado un “nicho de mercado” que les permite no s6lo permanecer en
el mercado, sino competir con agentes de mayor tamafio relativo.

k) El mercado se tornado muy dindmico en los ltimos afios en términos de fusiones
y adquisiciones bancarias, cuyo mercado meta tiende a ser el mercado regional. Desde hace
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cuatro afios se viene observando una mayor penetracion de la banca internacional y multinacional
en la region, asi como de grupos financieros ligados a grupos empresariales altamente
concentrados regionalmente. Pese a que dicho fendmeno es creciente en la banca privada, la
banca estatal contintia diseminada, aunque alguna evidencia de fusiones de hecho y no de
derecho estdn observandose en el corto plazo, como la del Bancrédito con el Banco de
Costa Rica.

D En términos del acceso al financiamiento para las pequefias y Medianas Empresas,
el problema parece no radicar en la disponibilidad de fondos prestables, sino mas bien, en los
requisitos y tramites para el otorgamiento del crédito. Con la reforma mas importante para el
sector —a Ley de Fortalecimiento de las Pequefias y Medianas Empresas— se establece un
marco normativo integral de fomento del desarrollo de dicho sector y se crea el Fondo de
Desarrollo de la Micro, Pequefia y Mediana Empresa (FODEPYME). No obstante lo anterior, en
materia de garantias otorgadas por FODEYMIPYME, al mes de septiembre de 2005, del total de
fondos disponibles de més de 11.000 millones de colones (unos 23 millones de dblares), sélo se
habian otorgado 26 avales por mds de 87 millones de colones (175.000 dolares), es decir, apenas
un 0,76% del total del fondo.

m)  Se ha encontrado evidencia de que en Costa Rica de que la tasa de interés es la
condicion que se considera mas restrictiva (62,8% de las opiniones); los gastos de formalizacion
ocupan un segundo lugar y la flexibilidad de los requisitos el tercero (46,3%). Se ha estimado que
se requieren alrededor de 45 dias s6lo para obtener la documentacion que exige la institucion
financiera, en tanto que los gastos de formalizacion son altos e incluyen comisiones, peritajes,
legalizacién de documentos y seguros. Se calcula que esos costos pueden ascender a un 6% del
monto del crédito y deben, ademas, cancelarse por adelantado.

. n) En el caso de las tarjetas de crédito, existen aproximadamente 30 emisores de
tarjetas de crédito en Costa Rica, con una oferta de 336 tipos de tarjeta y mas de 20 programas de
lealtad. Se ha calculado que existen 1,5 millones de tarjetas de las categorias de débito y crédito y
que solo la tarjeta Visa ha facturado compras en Costa Rica por mas de 2.000 millones de délares
en el ultimo afio. El principal emisor es el Bancrédito con 70 tipos de tarjetas y en segundo lugar
el Banco Nacional de Costa Rica con 46 tipos al mes de mayo de 2005. Adicionalmente, la tasa
de interés en colones va desde el 49,92% hasta el 24,75%. Por otra parte, existen varias empresas
dedicadas a la adquirencia, tres de las cuales son Credomatic (80% del mercado), ATH y més
reciente el Banco Nacional.

0) En relacion con la banca offshore y con base en la informacion que publica el
Banco Central, se mostrd que para marzo de 2004, los activos de dicha banca fueron un 56% de
los activos de la banca privada, un 75% de los recursos captados y un 66% del crédito de esos
bancos. Para mediados del afio 2005, dicha banca tenia 1.724 millones de délares en activos,
1.336 millones de ddlares en créditos otorgados y 1.343 millones de délares en recursos captados.
El crecimiento del crédito en la banca offshore supera al crecimiento del mismo dentro del SBN
durante los afios 2003 y 2004, a la vez que los activos totales de dicha banca con respecto al PIB
en el 2004 fue de un 9,73%; mientras que el crédito privado a dicho sector con relacién al PIB
fue de un 7,67%, en comparacién con el 23,53% de todo el sistema bancario. Las captaciones de
dicha banca en relacién con el PIB para el 2004 fueron de un 7,56%. La normativa de la SUGEF
que amplia la regulacién de los grupos financieros hacia otras fronteras s6lo incluye aspectos de
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verificacidn de informacion y estados financieros y recientemente ha sido impugnada ante la Sala
Constitucional las reformas que pretendian establecer una supervision consolidada

transfronteriza.

p) Se ha encontrado evidencia empirica de que la banca en Costa Rica presenta
grados que van desde el monopolio hacia la competencia monopolistica. Existe una relacion no
aleatoria entre los margenes de intermediacion, la concentracién bancaria y la rentabilidad. En
unas situaciones, existe una relacion bi-direccional de causalidad entre los margenes de
intermediacioén financiera y la concentraciéon bancaria. Inclusive, existe una relacion positiva
entre la concentracién y los margenes de intermediacion financiera, mientras que hay evidencia
de una relacion inversa entre el crecimiento econdémico y dichos mérgenes de intermediacion.
Finalmente, los bancos estatales son los que mayor inciden en dichas relaciones al presentar los
mayores margenes de intermediacidon, no obstante, un grupo de bancos privados también
presentan margenes de intermediacion cercanos (“altos”) a los de la banca estatal.

qQ) La hipdtesis subyacente es la siguiente: en Costa Rica podria existir evidencia
empirica con relacion a que los agentes bancarios toman sus decisiones secuenciales,
principalmente sobre precios. Es decir, sobre las tasas activas y pasivas, implicitamente sobre los
margenes de intermediacién. Asimismo, podria inferirse que existe algin grado de semicolusion
tacita. Los agentes pueden semicoludir siguiendo un lider (a la Stackelberg). No obstante, dicho
seguimiento no se traduce en una disminucion de los precios o margenes de intermediacion. Lo
anterior apoya la hipétesis de que en este mercado la variable por la que se compite es precio y
ademas de que existe un grupo de bancos que son seguidores en esta variable.

2. Sobre las recomendaciones de politica

a) La integracion bursatil y bancaria centroamericana implica necesariamente un esfuerzo de
armonizacion de las operaciones pero no necesariamente implica el establecimiento de una ley
comun entre los participantes. Lo que si es importante establece a nivel regional y nacional son
mayores (y mejores) mecanismos de revelacion de la informacion (disclosure), asi como de
intercambio y - cooperacidon entre las autoridades reguladoras supervisoras en la region e
intrinsicamente con las autoridades de competencia. El marco regulatorio y el nivel de las reglas
comunes deben ser de mutuo conocimiento, debe existir revelacion cuasi perfecta de informacién
con las salvedades de lo que amerita la confidencialidad y una armonizacion de normas,

procedimientos y leyes.

b) Sin embargo, el arte de la reforma del esquema juridico es avanzar sobre una
estructura reguladora que elimine distorsiones entre los mismos paises, muchas de las cuales se
encuentran en los propios reglamentos internos de los mercados de valores y banca. Aun cuando
no ha sido tema de este estudio preliminar, es necesario estar conscientes de las distorsiones que
los esquemas tributarios de cada pais introducen en un dmbito de operacion regional. Tanto las
autoridades del mercado bancario y de valores como los demas participantes en cada nacion
deberan estimar los efectos que el sistema impositivo aplicara sobre las transacciones realizadas

en bolsa.
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c) Se requiere que la notificacién en materia de fusiones y adquisiciones se haga
previa para las autoridades de competencia y aun mds, es necesario mayores Yy mejores
mecanismos de coordinacion entre las entidades reguladoras y promotoras de la competencia. De
hecho, a pesar de encontrarse evidencia de la creciente regionalizacion y fusiones,
concentraciones en la banca y altos margenes de intermediacién, son pocos o casi nulos los
estudios relacionados con el nivel e intensidad de la competencia bancaria en Costa Rica y en la
region. Inclusive, €l monitoreo es poco en términos de competencia en precios, con la salvedad
de los estudios que se realizan del mercado de tarjetas de crédito a nivel nacional. De nuevo, se
requiere mayor difusion de este tipo de estudios para fines de informacién y proteccion del

consumidor.

d) Varias son las entidades a las que se puede recurrir para obtener cooperacion,
como el Banco de Pagos Internacionales, el Consejo Monetario Centroamericano, los Bancos
Centrales de cada pais, el Banco Mundial y el Fondo Monetario Internacional y la red de
entidades supervisoras de banca y valores y la red de autoridades de competencia. Acuerdos entre
las de cooperacion entre las Superintendencias y autoridades de regulacion y supervision deben
ser extendidos a toda la region con el fin de crear un efecto dominé de cooperacion.

e) En relacion con la profundizacién del sistema financiero y su solvencia y
rentabilidad, son las politicas de los Bancos Centrales, el problema del déficit fiscal y la politica
cuasifiscal de la autoridad, asi como en términos generales la evoluciéon de la economia, los
factores que pueden ser restrictivos o de apoyo a su desarrollo. Pero la dindmica del mercado, la
integracion con los mercados financieros internacionales y el tipo de regulacidon y supervision
prudencial, asi como la intensidad de la competencia, seran los factores que decidan la trayectoria
del sector en el corto plazo.

f) Se recomienda una supervision consolidada y un monitoreo mas preciso del
comportamiento de los mercados internacionales. Eventos de desastres financieros pueden ocurrir
por muchos motivos, sin embargo, el asunto es minimizarlo por causas asociadas a las
condiciones del capital humano existentes en la region. Debe darse un adecuado monitoreo y
revelacion de informacion de las transacciones que realizan los intermediarios financieros. Es un
asunto de mejorar el conocimiento comln (common knowledge), ¢l nivel de informacion y las

reglas del juego.

g) En términos de investigacidn sobre el grado de concentracion en la banca y los
procesos de fusiones y adquisiciones, la autoridad de competencia puede actuar de oficio, pero
los recursos son limitados, tanto los humanos, como de habilidades y calidades de los estudios,
asi como los recursos financieros. No obstante, per se, no hay evidencia de que las fusiones
impliquen necesariamente efectos anticompetitivos y se deben estudiar caso por caso y evaluar
los efectos pro competencia.

h) Existe una alta concentracién en el mercado financiero y que dicha concentracion
esta asociada con los margenes de intermediacion y la rentabilidad. La recomendacion de politica
para las autoridades reguladoras y de promocion de la competencia es aumentar el grado de
desconcentracion en el mercado. Si esto es asi, se obtendra que dicha desconcentracién favorezca
en la disminucién en los margenes de intermediacion. Para Costa Rica se ha verificado que el
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aumento en el crecimiento econémico es una de las variables que influye positivamente en que
disminuyan los margenes de intermediacién.

i) Bajo estos ultimos términos, la recomendacion para las autoridades de
competencia y regulacion, asi como para la Banca Central, es inducir a los Bancos Estatales a
disminuir sus niveles de margenes de intermediacién. Es el Banco Hipotecario de la Vivienda y
el Banco Popular, bancos creados por leyes especiales, los que fijamente estan obteniendo
margenes (elevados en Costa Rica) de intermediacion, influyendo fijamente en el grado de
concentracion bancaria. Le siguen en grado de influencia el Banco de Costa Rica, el Banco
Nacional y el Banco Crédito Agricola de Cartago. Por otra parte, entre los bancos privados
seleccionados para el estudio de paneles, se observé que el Banco Uno, Proamérica, Scotiabank,
BAC, Elca e Interfin, entre otros, fueron los bancos que presentan mayores margenes de
intermediacion, los cuales, tal y como se mostrd anteriormente, estan influyendo en el desempefio
financiero en Costa Rica en términos de concentracion bancaria y de la intermediacién financiera
en general.

i) En general, para aumentar el grado de competencia se necesita diferenciacion de
bienes, productos financieros novedosos y aumentar la cantidad ofrecida de estos instrumentos.
El “amor por la variedad por parte de los consumidores” también permite que aumente la
competencia. Por evidente que parezca la afirmacién anterior, el nivel de competencia y
monopolizacién del mercado es susceptible a dicha variedad y nimero de bienes. Dado lo
anterior, Costa Rica estaria alejandose de su condicién monopolistica en la industria bancaria
hacia condiciones de competencia.
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Ley 7391 : Ley Reguladora De La Actividad De Intermediacion Financiera De Las
Organizaciones Cooperativas (27/04/1994).

Ley 7523 del 7 de julio de 1995, Ley del Régimen Privado de Pensiones
Complementarias y Reformas de la Ley Reguladora del Mercado de Valores y del Codigo
de Comercio.

Ley 7558 : Ley Orgéanica Del Banco Central (27/11/1995).
Ley 7558 del 3 de noviembre de 1995, Ley Orgéanica del Banco Central de Costa Rica.
Ley 7732 : Ley Reguladora Del Mercado De Valores (27/01/1998).

Ley 7732, Ley Reguladora del Mercado de Valores del 19 de diciembre de 1997, se crea
la denominada Superintendencia General de Valores (SUGEVAL).

Ley 7983 del 16 de febrero de 2000, Ley de Proteccidn al Trabajador.
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Ley 8147 : Creacion Del Fideicomiso Para La Proteccion Y El Fomento Agropecuarios
Para Pequefios Y Medianos Productores (24/10/2001).

Ley 8204 : Ley Sobre Estupefacientes, Sustancias Psicotrépicas, Drogas De Uso No
Autorizado, Legitimacion De Capitales Y Actividades Conexas (11/01/2002).

Ley 8292 : Ley General De Control Interno (31/07/2002).

Ley 8320 : Interpretacion Auténtica Del Inciso C) Del Articulo 23 De La Ley De
Impuesto Sobre La Renta, N° 7092 (05/11/2002).

Ley 8322 : Democratizacién De Las Instancias De Decision Del Banco Popular y de
Desarrollo Comunal (05/11/2002).

Ley 8353 : Aprobacion De Asistencia Financiera Del Banco Hipotecario De La Vivienda
Para El Pago De Bonos Familiares De Vivienda (29/04/2003).

Ley 8422 : Ley Contra La Corrupcion Y El Enriquecimiento Ilicito En La Funcién
Publica (29/10/2004).

Ley de Contingencia Fiscal, N° 8343 del 18 de diciembre de 2002.
Ley de Fortalecimiento de las Pequefias y Medianas Empresas, Ley N° 8262 de 2002.

Ley de la Promocidén de la Competencia y Defensa Efectiva del Consumidor, Ley 7272 de
diciembre de 1994.

Ley de Pensiones Complementarias de julio de 1995 (Régimen Privado de Pensiones
Complementarias, Ley 7523 del 7 de julio de 1995) en la que se autoriza y regula los
sistemas y planes de pensiéon complementarios y los de capitalizacién individual.

Ley del Sistema Nacional para la Calidad de abril de 2002 (Ley N° 8279).

Ley N° 12 de 30 de octubre de 1924, Ley Monopolios del Instituto Nacional de Seguros.
Ley N° 1644 del 26/09/1953 Ley Orgénica del Sistema Bancario Nacional.

Ley N° 1644 del 26/09/1953 Ley Organica del Sistema Bancario Nacional.

Ley N° 1644 del 26/09/1953 Ley Orgéanica del Sistema Bancario Nacional.

Ley N° 33 de 23 de diciembre de 1936, Ley de Reorganizacion del Instituto Nacional de
Seguros.

Ley N° 4351 del 11 de julio de 1969 Ley Organica del Banco Popular y de Desarrollo
Comunal.
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Ley N° 4351 del 11/07/69, Ley Organica del Banco Popular y Desarrollo Comunal.

Ley N° 4646 del 20/10/1970 Ley Orgénica del Banco Central de Costa Rica N° 7558
del 3.

Ley N° 6082 de 30 de agosto de 1977 Ley de Monopolio de Reaseguros.

Ley N° 7107 del 4 de noviembre de 1988, Ley de Modernizacion del Sistema Financiero
de la Republica.

Ley N° 7107, del 4 de noviembre de 1988 Ley de Modernizacion del Sistema Financiero
de la Republica.

Ley N° 7107, del 4 de noviembre de 1988 Ley de Modernizacion del Sistema Financiero
de la Republica.

Ley N° 7107, del 4/11/1988 Ley de Modernizacién del Sistema Financiero de la
Republica

Ley N° 7331 de 13 de abril de 1993 Ley de Transito.
Ley N° 7558 del 3/11/1995 Ley Organica del Banco Central de Costa Rica.
Ley N° 7732 del 17/12/1997 Ley de Regulacion y Supervision del Mercado de Valores.

Ley N° 8187 del 18/12/2001 Reforma del Articulo 117 de la Ley Organica del Sistema
Bancario Nacional, N° 1644 y sus reformas.

Ley para el Desarrollo Cientifico y Tecnoldgico (N° 7169) de 1990.

Manual De Normas Generales De ’Control Intérno Para La Contraloria General De La
Republica Y Las Entidades Y Organos Sujetos A Su Fiscalizacion (05/06/2002),

M-1-2002-co-ddi.

Reglamento A La Ley Reguladora De Empresas Financieras No Bancarias (04/09/1990),
19530-h.

Reglamento General A La Ley Sobre Estupefacientes, Sustancias Psicotrdpicas, Drogas
De Uso No Autorizado, Legitimacion De Capitales Y Actividades Conexas.
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Anexo |

COSTA RICA: NUMERO DE OFICINAS SEGUN LOCALIZACION GEOGRAFICA DEL SISTEMA FINANCIERO NACIONAL Y TOTAL DE EMPLEADOS

EN DICIEMBRE DE 2000 Y DE 2004

1. BANCOS COMERCIALES DEL ESTADO
Banco Crédito Agricola de Cartago

Banco de Costa Rica

Banco Nacional de Costa Rica

2. CREADOS POR LEYES ESPECIALES
Banco Hipotecario de la Vivienda

Banco Popular y de Desarrolio Comunal

3. BANCOS PRIVADOS Y COOPERATIVCS
Banca Promérica S.A.

Banco BAC San José

Banco BanCrecen S.A.

Banco Banex S.A. ¥/

Banco Bantec CQ S.A.

Banco BCT S.A.

Banco Cathay de Costa Rica S.A.

Banco Cuscatlan de Costa Rica S.A.

Banco Elca S.A.

Banco Finadesa S.A.

Banco Improsa S.A.

Banco Interfin S.A.

Banco Intemacional de Costa Rica S.A.
Banco Lafise S.A.

Banco Metropolitano S.A.

Banco Solidario de Costa Rica S.A.

Banco Uno S.A.

Citibank (Costa Rica) S.A.

Scotiabank de Costa Rica S.A.

4. EMPRESAS FINANCIERAS NO BANCARIAS 2/
Compafiia Financiera de Londres Ltda
Corporacién Financiera Miravalles S.A.
Fiduciaria de Ahorro Banex S.A.
Corporacion Interamericana CIFI, S.A.

Empleados Total Oficinas San José Alajuela Cartago Heredia Puntarenas Guanacaste Limén
Dic-00 Dic-04 Dic-00  Dic-04 Dic-00 Dic-04 Dic-00 Dic-04 Dic-00 Dic-04 Dic-00 Dic-04 Dic-00 Dic-04 Dic-00 Dic-04 Dic-00 Dic-04
7335 7378 258 307 91 108 47 52 27 38 20 23 32 39 22 28 19 19
938 872 44 97 17 35 3 9 13 25 3 5 3 10 2 8 3 5
2392 2466 77 77 32 32 18 18 2 2 5 5 8 8 6 6 6 6
4005 4040 137 133 42 41 26 25 12 11 12 13 21 21 14 14 10 8
1748 2628 40 73 13 26 6 11 2 S 3 5 6 I 6 10 4 5
101 110 1 1 1 1
1647 2518 39 72 12 25 6 11 b 3 5 6 11 6 10 5
3697 4298 165 170 101 105 20 23 8 18 17 6 5 6 6
162 401 9 19 7 13 1 1 1 3 1 1
799 1141 31 40 16 20 4 7 1 1 3 2 3 2 2 3 3
220 4 0 24 8 2 4 2 3 1
516 653 10 34 8 21 1 7 1 1 2 1 1 I
45 3 0 1 1 1
255 128 10 6 4 4 3 1 1 1 1 1
45 45 1 1 1 1
200 324 10 13 6 7 1 1 2 1 1 2 1 1
156 85 7 9 4 5 1 3 2 1
89 3 0 1 2
108 158 3 6 3 5 1
465 807 i3 21 9 13 1 1 1 2 1 4 1 1
78 i 0 i
69 151 1 5 1 4 1
132 1. 0 1
0 0
84 64 6 1 5 1 1
71 76 1 1 1 1
203 265 11 14 8 10 1 1 I 1 1 1 1
412 596 20 24 15 18 2 2 i i 2 2 0 0 0 1 0 0
27 31 1 1 1 1
183 438 7 14 4 9 1 2 1 1 1 1 1
45 1 0 1
6 1 1

/Continita

LO1



(Continuacién)

Empleados Total Oficinas San José Alajuela Cartago Heredia Puntarenas Guanacaste Limén
Dic-00 Dic-04 Dic-00  Dic-04 Dic-00 Dic-04 Dic-00 Dic-04 Dic-00 Dic-04 Dic-00 Dic-04 Dic-00 Dic-04 Dic-00 Dic-04 Dic-00 Dic-04

Corporaci6n Financiera C.F. S.A. 7 1 0 i

Financiera ACOBO S.A. 8 1 1

Financiera Belén S.A. 15 1 0 1
Financiera Brunca S.A. 1 0 1

Financiera Cafsa S.A. 13 26 1 1 1 1

Financiera COMECA S.A. 8 17 1 1 1 i

Financiera Desyfin S.A. 17 53 1 3 1 2 1
Financiera Multivalores S.A. 15 17 1 1 i 1

Financiera Mas X Menos S.A. 29 i 0 1

Financiera Trisan S.A. 29 2 0 1 1

Unién Financiera Aduanera S.A. 7 8 1 1 1 1

5.  OTRAS ENTIDADES FINANCIERAS 0 0

Caja de Ahorro y Préstamos de la ANDE 206 248 1 1 1 1

Continuacion

Costa Rica: Ntimero de Oficinas segiin localizacion geogréafica del Sistema Financiero Nacional y total de empleados en Diciembre de 2000 y de 2004

6. COOPERATIVAS DE AHORRO Y CREDITO 942 1475 81 104 35 41 23 24 0 2 0 2 12 17 8 13 3 5
COOPEBANPO R.L. 24 1

COOPESERVIDORES R.L. 84 187 4 14 1 4 2 1 1 2 1 3 1 2
COOPECORRALES R.L. 9 1 0 1

COOTILARAN R.L. 22 1 0 1

COOPESPARTA R.L. 9 11 1 1 ] 1

COOPEASERRIR.L. 9 14 1 1 1 1

COOPE-ANDE N° 1 R.L. 48 77 1 1 1 1

COOP AH Y CRED VEGA GRANADOS 9 10 0 1 1

COOP DE AHY CRED EMPLEADOS ICE-CNFL 22 24 1 3 1 3

COCP DE AH Y CRED DE LA COM DE CIUD

QUESADA R.L. 170 218 15 19 1 1 14 17 1

COOP DE AH Y CRED DE LA COMUNIDAD DE

GRECIA 14 19 1 0 1

COOPEANDEN°7R.L. 7 14 1 0 1

COOP DE AH Y CRED DE LOS EMP DEL MEP 90 1 1

COOP DE AH Y CRED DE LOS EMP DE LA CCSS 35 43 1 1 1 1

COOP DE AH Y CRED Y SERV MULT DE LOS

MAESTROS DENICOYARL 20 5 0 1 4

801

/Contintia




(Conclusi6n)

COOP DE AHORRO Y CREDITG SAN MARCOS DE
TARRAZU

COOPERATIVA DE AHORRO Y CREDITO PARA EL
DESARROLLORL

COOPECAR R.L.

COOPEACOSTARL
COOP DE AY C REF Y SERV MULT DE LA COM DE
SN RAMON

COOPEOROTINA R.L.

COOPETACARES R.L.
COOP DE AH Y CRED Y SERV MULT ALIANZA DE
PEREZ ZELEDON

COOPEJUDICIAL R.L.

COOP. NAL. EDUCADORES

COOPEMEXR.L.

SERVICIOS COOPERATIVOSRL
AUTORIZADAS SISTEMA FIN NAC. VIVIENDA
La Vivienda Mutual de Ahorro y Préstamo

MUTUAL ALAJUELA DE AHORRO Y PRESTAMO
MUTUAL CARTAGO DE AHORRO Y PRESTAMO
MUTUAL HEREDIA DE AHORRO Y PRESTAMO
CASAS DE CAMBIO

CASA DE CAMBIO TELE DOLAR EXPRESC S A
GLOBAL EXCHANGE CASA DE CAMBIO S A

TOTALES

Empleados
Dic-00 Dic-04

Total Oficinas

Dic-00

San José

Alajuela

Cartago

Heredia

Puntarenas

Guanacaste
Dic-04 Dic-00 Dic-04 Dic-00 Dic-04 Dic-00 Dic-04 Dic-00 Dic-04 Dic-00 Dic-04 Dic-00 Dic-04 Dic-00 Dic-04

Limén

16 19
34 33
16 16
18 24
18 18
12 17
11 16
193 241
16 24
80 153
49 179
21 28
901 897
121 120
412 534
259 243
109
0 23
3
20
Empleados

Dic-00 Dic-04
15.035 17.295

59
15
24

Dic-00
623

56
16
24

[ NS S I

Totales

13

23

S W W

21
10

San José

13

Alajuela

Nimero de oficinas

Cartago

Heredia

7 10
I 2
i 2
2 2
2 2
0 0
Puntarenas

3

1 2

3

1 1

2 2

2 2

0 0
Guanacaste

Limén

Dic-04 Dic-00 Dic-04 Dic-00 Dic-04 Dic-00 Dic-04 Dic-00 Dic-04 Dic-00 Dic-04 Dic-00 Dic-04 Dic-00 Dic-04

738

278

321

it

128

45

65

49

52

58

74

44

60

38

38

Fuente: Elaboracién Propia con base en datos de la SUGEF.

Nota: Excluye Bolsa Nacional de Valores y Operadoras de Pensiones.

601






111

Anexo II

NOTA METODOLOGICA: MARGENES DE INTERMEDIA:CI(')N, INDICES DE
CONCENTRACION Y ESPECIALIZACION

Margen de intermediacion financiera 2

Definicion: Es la diferencia entre el costo de los recursos captados y el precio de los recursos
colocados. Utilidad: es una medida de la eficiencia operativa con la que las entidades financieras
trasladan el ahorro del publico hacia algin tipo de inversioén productiva. Métodos de calculo: Si
unicamente se desea ver el diferencial de tasas activas y pasivas, se puede utilizar la diferencia
entre la proporcion de los ingresos financieros sobre activos productivos con respecto a los gastos
financieros sobre pasivos totales (MI1). Si el objetivo que se busca es analizar la solvencia de una
institucién es preciso tomar en cuenta los ingresos totales, donde ademdas de los ingresos
financieros se incluyen los ingresos por servicios. En ese caso se utiliza la diferencia entre la
proporcion de los ingresos totales sobre activos productivos y los gastos financieros con relacién
a los activos financieros (MI3). La definicién “Ampliada MI4” permite desagregar el margen de
intermediacion en sus distintos componentes (costo del encaje, costo de operaciones, costo de
valores negociables, otros activos netos), aunque presenta la desventaja de ser una definicién muy
restringida, ya que sélo considera, para el calculo de la tasa activa promedio, la cartera de crédito
y no las inversiones ni los servicios. Si lo que se desea es analizar la eficiencia econdmica de la
institucién, ésta se puede medir por medio de la diferencia entre la proporcion de los ingresos
financieros sobre activos productivos y los gastos financieros sobre activos financieros (M5). En
Resumen:

MI1 = (ingreso financiero / activo productivo) — (gasto financiero / pasivo total).

MI2 = (ingreso financiero / activo productivo) — (gasto financiero / activo productivo).
MI3 = (ingreso total / activo productivo) — (gasto financiero / activo financiero).

MI4 = (ingreso por préstamos/préstamos) — (gasto financiero / pasivos de intermediacion).
MI5 = (ingreso financiero/activo productivo) — (gasto financiero/activo financiero).

Margenes segiin componentes ampliados (MI4 ampliado)

Igualdad en estado de resultados: Utilidad = Ingresos — Gastos; Ingresos = Gastos + Utilidad

Desagregando: IP + IVN + IS + OI = GF + GA + GI + OG + Uj; donde: IP: ingresos por
préstamos; IVN: ingresos por valores negociables; IS: ingresos por servicios; OI: otros ingresos;
GF: gastos financieros; GA: gastos administrativos; GI: gastos por incobrables; OG: otros gastos
(incluye impuesto de renta); U: utilidad neta. Reordenando: IP + IVN = GF + GA + GI - IS — (Ol

% Retomado con base en Villalobos P., Soto M. y Soto N. (2004), “Margen de Intermediacién
Financiera en Costa Rica”, Nota Metodoldgica, Departamento Divisién Econémica, Banco Central de
Costa Rica, Costa Rica, diciembre.
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— OQG) + U. Luego se toma del Balance General: P: saldo de préstamos; PI: saldo de pasivos de
intermediacion; VN: saldo de valores negociables. Entonces, se rescribe la ecuacion de la

siguiente forma:

(IP+IVN)*(P+WV)_GF+_GA+GI IS _(01-0G) U|
P+VN) PI Pl Pl Pl Pl Pl

PI Pl PI Pl

reordenando:

IP+IVN)*(P+WV)_ GF,GA GI IS (0I-0G) U
P+VN Pl

=—+
Pr Pl PI PI PI Pr

Igualdad en el balance general Activo = Pasivo + Patrimonio. Se puede descomponer
en: P+ EL + VN + OA =PI + OP + K; donde: EL: saldo de encaje; OA: saldo otros activos; OP:
saldo otros pasivos; K: patrimonio. Reordenando: P = PI — EL — VN — (OA — OP K) (2); y
también OAN: (OA — OP - K) = Otros activos netos. Luego, sustituyendo (2) en (1):

. (PI—EL~VN ~OAN +VN)

= i,+g, +g —is—ointu
a P[ pb a v i

donde: i, = tasa media activa por préstamos y valores; iy, = tasa media pasiva por pasivos de
intermediacion; g, = gastos de administracion como proporcion de los pasivos de intermediacion;
g; = gastos por incobrables como proporcion de los pasivos de intermediacion; is = ingresos por
servicios como proporcion de los pasivos de intermediacidn; oin = otros ingresos netos como
proporcion de los pasivos de intermediacion; u= utilidad neta como proporcion de los pasivos de
intermediacion. Reordenando: i, - ipp = g, + gi +1a € +1, 0an —is — oin + u, donde: e: saldo de encaje
minimo legal como proporciéon de los pasivos de intermediacién; oan: saldo de otros activos
netos como proporcion de los pasivos de intermediacion. Luego, si se utiliza la tasa pasiva neta
del impuesto del 8% a la ganancia de intereses en certificados de inversién o depdsitos a plazo,
obtengo el margen que como sociedad se estd pagando, incluyendo dicho impuesto como un
costo adicional: iy - ipp =t + g + g + i, € + i oan — is — oin + u, en donde: t =
(GF)/CDP*0,08*CDP/PI; y en donde: CDP: saldo de pasivos sujetos al pago del impuesto del
8%. Resumiendo: i, - iy = margen de intermediacion; t = costo por impuesto del 8%; g, = costo
por gastos administrativos; g; = costos por incobrables; i, € = costo por encaje, ponderado por tasa
activa que estd dejando de ganar; i, oan = costo por otros activos netos, ponderados por lo que
estan dejando de ganar; is = factor que reduce el margen como consecuencia de obtener ingresos
por servicios; oin = factor que reduce el margen como consecuencia de obtener otros ingresos; u:
costo por la utilidad obtenida por el intermediario.



113

Indices de concentracion utilizados en este estudio

Indice C3: En general, 1a razén de concentracién Ci es el porcentaje de participacién de mercado
de las empresas i (i = 1,..N), a saber: Ci = =V, ai.con o; la participacién de mercado de la
i-ésima empresa. En el presente estudio se utiliza el C3, es decir, la participacion conjunta de
mercado (market share) de las tres empresas que tienen la mayor participacién. La aseveracion de
si un C3 mayor o menor que alguna medida (por ejemplo 50%, 70%, 90%) indica una “alta” o
“menor” concentracion, deberia interpretarse en términos de la industria especifica objeto de
estudio y del niimero de empresas. Lo que se puede determinar es que tres empresas abarcan un
determinado porcentaje del total del mercado. En este sentido, concentracion no es de ninguna
manera una medida del grado de competencia que exista en la industria.

Indice de Herfindahl-Hirschman (IHHI): El IHHI es una medida proxy del grado de
concentraciéon que existe en una industria en particular. Dicho indice utiliza las participaciones
elevadas al cuadrado de las empresas, ponderando asi en mayor medida la participacion de las
empresas mas grandes. El indice se calcula de la siguiente forma: IHHI = =N (o) * 100, con o
la participacion de mercado de la i-ésima empresa. En algunos medios se interpreta que un valor
minimo del indice constituye un mercado “atomizado”, es decir, en el cual participan un “elevado
nimero de agentes econémicos”, de manera tal que el indice tiende a cero cuando el nimero de
empresas tiende a infinito. Cuando el IHH da 10.000, se observa el caso el que una empresa o
agente econdmico tiene un 100% de participacion de mercado. En ocasiones, el inverso del IHHI,
a saber, 1/IHHI denota el nimero equivalente de empresas de igual tamafio que llevaria al mismo
resultado del indice THHI. La importancia del IHHI radica en su utilizacion por parte de las
Comisiones Antimonopolio o de Promocién de la Competencia en varios paises (incluyendo la
COPROCOM de Costa Rica) para determinar si una fusion implica que la concentracion se eleve
en la industria o economia, de manera tal que podria ser dafiina a la competencia, céteris paribus.
Los criterios de discriminacion para la determinacion preliminar de indicios son los siguientes:

) ITHHI < 1000: “mercado _desconcentrado”, la fusidn no representaria, quizd un
mayor problema en términos de concentracion.
® 1000 < IHHI < 1800: cuando el IHHI estd en este rango, se menciona que la

industria estd “moderadamente concentrada”, motivo por el cual debe también
evaluarse la fusion bajo otros criterios.

® IHHI > 1800: industria “concentrada o altamente concentrada”, motivo por el cual
una fusién podria traer problemas a la competencia en términos de concentracion
de mercado.

Indice de dominancia: Se utiliza como otra medida para evaluar la fusion de empresas y
se define como: ID = INi; (a/IHHI) %, con a;la participacion de mercado de la i-ésima empresa.
Si el ID es cercano a 1, entonces el mercado estd totalmente concentrado, lo contrario si es
cercano a 0. Los criterios de aplicacion son los siguientes:

° Si las empresas son del “mismo tamaifio”, el IHHI y el ID son iguales al inverso
del niimero de empresas (1/N).
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° Cualquier concentracién que incluya a la empresa de mayor tamafio, incrementara
el indice, con lo cual, la concentraciéon que indique un aumento en el poder
sustancial de mercado de algin agente, hace que aumente el valor del indice.

. Si una empresa tiene mas del 50% de participacion de mercado, cualquier
concentracion del resto de empresas haria que el valor del indice disminuya.

Calculo del Indice de Especializacién (IE) en la colocacién del crédito: Similar que el
criterio de “ventaja comparativa revelada a la Balassa”, se ha definido un Indice de
Especializacion con el fin de determinar en relacion con el resto de los sectores financieros en la
economia, cudles estdn mds especializados en la asignacion de crédito a alguna actividad
productiva. Dicho IE es un complemento a la medida de distribucion del crédito que hace cada
una de las entidades financieras de acuerdo con las actividades productivas, solamente que aqui
se pondera en términos relativos por la asignacion del crédito para una determinada actividad
productiva que hace el sector financiero en términos del crédito total, en un periodo dado. El IE
se define entonces como:

IE en un tiempo dado = (Participacion % del crédito para X actividad productiva de un
intermediario financiero / Participacion del crédito % total del Sistema Financiero que se asigna a
dicha actividad productiva). El numerador es el cociente entre el Crédito para dicha actividad
productiva del intermediario financiero i dividido entre el Crédito total del intermediario
financiero i. El denominador es el Crédito para dicha actividad productiva del sistema financiero
dividido entre el Crédito total del sistema financiero.

Si IE >1; se dice que el intermediario financiero esta especializado en el crédito a dicha
actividad productiva en relacion con el resto de los intermediarios financieros, y lo contrario si IE
< 1. Se han calculado aproximadamente 70 IE para casi 80 intermediarios financieros, debido a
que el IE se obtuvo mes a mes. Céteris paribus el analisis de las series de tiempo, se ha propuesto
que el Promedio de dichos IE sea la medida “proxy-débil” de especializacion. Lo anterior se hace
con el propésito de obtener una medida “promedio” de la especializacion relativa en la
asignacion del crédito por parte de los intermediarios financieros. Con el propdsito de obtener un
ordenamiento o intensidad de la especializacion relativa en la asignacion del crédito se ha
aplicado un “filtro subjetivo” para clasificar cuales intermediarios financieros estdn mds
especializados en la asignacion del crédito a dicha actividad. El criterio subjetivo de evaluacion 30
fue el siguiente:

Si el IE (promedio de los IE) < 1, entonces el intermediario financiero no esta
especializado en el otorgamiento del crédito a determinada actividad productiva. De lo contrario
si lo estd, y serd tomado en cuenta para ser ordenado o clasificado de acuerdo con la intensidad de
especializacion.

3 Fl criterio es subjetivo y debe interpretarse como una medida débil de especializacién. En
particular, dicha clasificacion puede variar ante transformaciones monoténicas crecientes de dicha medida
de especializacidn.
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Para los que tienen el Promedio de los IE >1, se aplican la siguiente ponderacion:

Criterio 1

° Si Promedio IE: 1 <IE < 2: se obtiene 1 punto.
o Si Promedio IE: 2 <IE < 3: se obtiene 2 puntos.
o Si Promedio IE: 3 <IE < 4: se obtiene 3 puntos.
® Si Promedio IE: IE > 4: se obtiene 4 puntos.

Criterio 2

o Si el nimero de veces en que el (IE >1) es mayor que la mitad de veces en que
aparece el IE mensual, entonces se obtienen 2 puntos. De lo contrario, se obtienen
0 puntos.

Criterio 3

® Se obtiene el “Maximo Promedio del IE” que se obtuvo en determinada actividad

productiva. Luego, para un determinado intermediario financiero, se divide su
promedio de los IE entre el “Maximo Promedio del IE”. A dicho cociente se suma
1. De esta manera, para el que obtuvo el maximo, el mayor puntaje en este rubro
es 2.

Al final, el maximo puntaje que puede obtener una actividad son 9 puntos, que seria la
suma de los puntos obtenidos bajo los Criterios 1, 2 y 3. A partir de ahi se ordenan los
intermediarios financieros especializados de acuerdo con los puntos obtenidos con el fin de
obtener una medida de la intensidad de la especializaciéon y clasificarlos (ordenamiento) de
acuerdo con ésta. Lo anterior permite “resumir” en “varios resultados” aproximadamente
(70*80*10) datos simples y clasificar los intermediarios financieros.
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Anexo I

Cuadro HI-1

RESULTADO DE LA ESTIMACION DEL SISTEMA CON DATOS TRIMESTRALES

Coeficiente Error estandar t Valor p
ag -2068.718 327.7454 -6.311967 0.0000
a) 12308.15 3391.399 3.629224 0.0006
a; 0.009813 0.001109 8.847094 0.0000
as -0.051920 0.011675 -4.447230 0.0000
by 2.592872 1.298349 1.997053 0.0499
b, 0.706756 0.338551 2.087589 0.0406
b; 2261289 0.670314 3.373478 0.0012
by 0.372048 0.536467 0.693516 0.4904
A 0.751721 0.113456 6.625669 0.0000

System: SHAFFER1

Estimation Method: Three-Stage Least Squares

Date: 05/19/05 Time: 13:35

Sample: 1995:3 2004:4

Included observations: 38

Total system (balanced) observations 76

Iterate coefficients after one-step weighting matrix

Convergence achieved after: 1 weight matrix, 5 total coef iterations

Coefficient Std. error t-Statistic Prob.

C(2) -2068.718 327.7454 -6.311967 0.0000
A1) 12308.15 3391.399 3.629224 0.0006
A(2) 0.009813 0.001109 8.847094 0.0000
AQ3) -0.051920 0.011675 -4.447230 0.0000
A 0.751721 0.113456 6.625669 0.0000
B(1) 2.592872 1.298349 1.997053 0.0499
B(2) 0.706756 0.338551 2.087589 0.0406
B(3) 2.261289% 0.670314 3.373478 0.0012
B(4) 0.372048 0.536467 0.693516 0.4904
Determinant residual covariance 0.234080

Equation: Q=C(2)+A(1)*PSA+A(2)*YSA+A(5)*PSA*YSA
Instruments: YSA WDSA WPSA COC
Observations: 38

R-squared 0.982070  Mean dependent var 759.2458
Adjusted R-squared 0.980488  S.D. dependent var 247.4495
S.E. of regression 34.56548  Sum squared resid 40622.25
Durbin-Watson stat 0.786690

Equation: PSA=(-C(1)*Q)/(A(1)*+A(5)*YSA)+(CO/Q)*(B(1)+B(2)*LOG(Q)
+B(3)*LOG(WDSA)+B(4)*LOG(WPSA))

Instruments: YSA WDSA WPSA COC

Observations: 38

R-squared -0.313384  Mean dependent var 0.104158
Adjusted R-squared -0.567587  S.D. dependent var 0.017295
S.E. of regression 0.021654  Sum squared resid 0.014535

Durbin-Watson stat 1.952397
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Cuadro HI-2

RESULTADO DE LA ESTIMACION DEL SISTEMA CON DATOS MENSUALES

Coeficiente Error estandar t Valor p
kN -1968.604 211.7442 -9.297084 0.0000
a 11825.92 2187415 5.406343 0.0000
a 2158.615 159.7273 13.51438 0.0000
a3 -11518.61 1675.994 -6.872703 0.0000
b, 3.416682 0.641237 5.328265 0.0000
by 0.752013 0.261420 2.876645 0.0044
b 2.193312 0.415918 5.273420 0.0000
by 0.744562 0.230822 3.225695 0.0014
A 0.803703 0.070996 11.32034 0.0000

System: SHAFFER3

Estimation Method: Three-Stage Least Squares

Date: 05/19/05 Time: 13:29

Sample: 1995:06 2005:02

Included observations: 117

Total system (balanced) observations 234

Iterate coefficients after one-step weighting matrix

Convergence achieved after: 1 weight matrix, 5 total coef iterations

Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

C(2) -1968.604 211.7442 -9.297084 0.0000
A(D) 11825.92 2187.415 5.406343 0.0000
A(2) 2158.615 159.7273 13.51438 0.0000
A(5) -11518.61 1675.994 -6.872703 0.0000
C(D) 0.803703 0.070996 11.32034 0.0000
‘B(1) 3.416682 0.641237 5.328265 0.0000
B(2) 0.752013 0.261420 2.876645 0.0044
B(3) 2.193312 0.415918 5.273420 0.0000
B#4) 0.744562 0.230822 3.225695 0.0014
Determinant residual covariance 0.292001

Equation: Q=C(2)+A(1)*PSA+A(2)*YSA+A(5)*PSA*YSA
Instruments: YSA WDSA WPSA COC
Observations: 117

R-squared 0.978915  Mean dependent var 763.2067
Adjusted R-squared 0.978355  S.D. dependent var 2529841
S.E. of regression 37.21939  Sum squared resid 156537.0

Durbin-Watson stat 0.245050

Equation: PSA=-(C(1)*Q)/(A(1)+A(5)*YSA)+(CO/Q)*(B(1)+B(2)*LOG(Q)
+B(3)*LOG(WDSA)+B(4)*LOG(WPSA))

Instruments: YSA WDSA WPSA CO C

Observations: 117

R-squared -0.128722 Mean dependent var 0.104479
Adjusted R-squared -0.190289  S.D. dependent var 0.017877
S.E. of regression 0.019504  Sum squared resid 0.041845

Durbin-Watson stat 0.540114
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Anexo IV
RESULTADOS DEL MODELO MOLTI-KLEIN
(WL=arn +a,Y+a,5Y+e,
@ D=cr+c,Y+enY+c,Z+ce,Z+c,ZY +e,
@) ¥, =—AL/a, +a,Y]+[C/L][b, +b;InL+b, InW]+u,

@) 1, ==ApD/[c, +¢;Y +¢,Z]+[C/D][b, +b,InD + b, In W]+u,

El método de estimacion utilizado fue el de minimos cuadrados en tres etapas, para el
periodo que va desde junio de 1995 hasta febrero de 2005. Los resultados de esta especificacion
se presentan a continuacién:

Error

Coeficiente Estandar t Prob.
Ay -10182.66 417.9995 -24.36045 0.0000
A, 529.5143 3.978514 133.0935 0.0000
A 6366.770 261.3616 24.36001 0.0000
C -1088.215 9456.595 -0.115075 0.9084
C, -24.15087 377.9248 -0.063904 0.9491
G 6031.704 12284.76 0.490991 0.6237
Cy -2473.459 4513.561 -0.548006 0.5840
Cs -33932.27 2121791 -1.599228 0.1105
Cs 3754.133 2408.602 1.558635 0.1198
AL -0.009338 0.001918 -4.867826 0.0000
B, 2.822955 1.078158 2.618314 0.0091
B; -0.683755 0.547887 -1.247985 0.2127
B, -0.712949 0.964090 -0.739505 0.4600
Ap -0.178594 27.10323 -0.006589 0.9947
B, -1.187053 1694.840 -0.000700 0.9994
B, 6.431635 939.1925 0.006848 0.9945
By 11.47748 1246.495 0.009208 0.9927
Ecuacion: L=ar, +a,Y +a,n Y +e
Observaciones: 117
R-cuadrado 0.935886
R-cuadrado ajustado 0.934761
Durbin-Watson 0.110881
Ecuacién: D=cj1; +¢,Y +¢;1,Y +c,Z+ ¢, Z + C,ZY + ¢y
R-cuadrado 0.872055
R-cuadrado ajustado 0.866292
Durbin-Watson 0.132923

/Contintla
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{Conclusion)
Error
Coeficiente Estandar t Prob.

Ecuacién: ¥, =—A,L/[a, +a,Y]+[C/L][b, +by,InL+b, InW]+u,

R-cuadrado -564.480456
R-cuadrado ajustado -589.952549

Durbin-Watson 1.824357

Ecuacién:

1, = —ApD/[c, +¢,Y +¢,Z]+[C/D][b, +b,InD + by In W] +u,
R-cuadrado -4470.055180

R-cuadrado ajustado  -4713.930917
Durbin-Watson 2.180762
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Anexo V

REGRESIONES DE LAS ESTIMACIONES DE LOS PANELES
DE DATOS CON EFECTOS FLJOS

Variable dependiente: M1SA
Meétodo: Pooled Least Squares
Fecha: 05/27/05 Time: 01:19
Muestra: 1995:09 2005:01
Observaciones incluidas: 113
Nuimero de secciones contadas utilizadas: 18
Panel total (sin balancear) de observaciones: 2030

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
1D 0.028757 0.009902 2.904050 0.0037
IMAE -0.000148 2.41E-05 -6.148991 0.0000
Efectos fijos

_BNCR-C 0.056289

_BCR-C 0.062020

_BCAC-C 0.055832

_PROMERICA-C 0.053547

_BAC-C 0.047274

_BANEX-C 0.034877

_CUSCA-C 0.042285

_ELCA-C 0.046567

_IMPROSA-C 0.036739

_BICSA-C 0.037838

_LAFISE-C 0.028339

_UNO-C 0.054913

_CITI-C 0.045963

_INTERFIN-C 0.040185

_SCOTIA-C 0.050820

_BANHVI-C 0.077580

_POPULAR-C 0.075857

_BCT-C 0.037020

R-cuadrado 0.527628 Mean dependent var 0.038480
R cuadrado ajustado 0.523163  S.D. dependent var 0.018726
S.E. de regresién 0.012931  Sum squared resid 0.336096
Log likelihood 5956.295  F-statistic 118.1642
Durban-Watson stat 0.293067  Prob(F-statistic) 0.000000
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Variable dependiente: M1SA
Meétodo: Pooled Least Squares
Fecha: 11/28/05 Time: 23:42
Muestra: 1995:09 2005:01
Observaciones incluidas: 113
Nuamero de secciones contadas utilizadas: 18
Panel total (sin balancear) de observaciones: 2030

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
IHH 0.062147 0.030239 2.055198 0.0400
IMAE -0.000162 2.49E-05 -6.517861 0.0000
Efectos fijos

_BNCR-C 0.060201

_BCR-C 0.065932

_BCAC-C 0.059745

_PROMERICA-C 0.057459

_BAC—C 0.051187

_BANEX—C 0.038790

_CUSCA-C 0.046197

_ELCA-C 0.050480

_IMPROSA-C 0.040651

_BICSA-C 0.041757

_LAFISE-C 0.032251

_UNO—C 0.058825

_CITI—-C 0.049875

_INTERFIN-C 0.044097

_SCOTIA-C 0.054732

~BANHVI-C 0.081493

_POPULAR-C 0.079770

_BCT—C 0.040932

R-cuadrado 0.526641 Mean dependent var 0.038480
R-cuadrado ajustado 0.522166  S.D. dependent var 0.018726
S.E. de regresion 0.012945  Sum squared resid 0.336799
Log likelihood 5954.176  F-statistic 117.6971
Durbin-Watson stat 0.291537  Prob(F-statistic) 0.000000
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Variable dependiente: M1SA
Meétodo: Pooled Least Squares
Fecha: 11/28/05 Time: 23:42
Muestra: 1995:09 2005:01
Observaciones incluidas: 113
Numero de secciones contadas utilizadas: 18
Panel total (sin balancear) de observaciones: 2030

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
C3 0.011333 0.015435 0.734245 0.4629
IMAE -0.000188 2.58E-05 -7.262648 0.0000
Efectos fijos

_BNCR—C 0.067529

_BCR—C 0.073260

_BCAC—C 0.067072

_PROMERICA-C 0.064787

_BAC—C 0.058515

_BANEX-C 0.046117

_CUSCA-C 0.053525

_ELCA-C 0.057808

_IMPROSA-C 0.047979

_BICSA-C 0.049060

_LAFISE-C 0.039579

_UNO-C 0.066153

_CITI-C 0.057203

_INTERFIN-C 0.051425

_SCOTIA-C 0.062060

_BANHVI-C 0.088821

_POPULAR-C 0.087098

_BCT—C 0.048260

R-cuadrado 0.525773  Mean dependent var 0.038480
R cuadrado ajustado 0.521290  S.D. dependent var 0.018726
S.E. de regresion 0.012956  Sum squared resid 0.337416
Log likelihood 5952.318  F-statistic 117.2883
Durbin-Watson stat 0.289771  Prob(F-statistic) 0.000000
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