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RESUMEN

El entorno de las entidades financieras que operan actualmente en Costa Rica se desarrolla
en un mercado competitivo, por lo que mucha atencion se concentra en el porcentaje de
participacion del mercado de crédito que tiene cada institucion. Por este motivo, el interés de

las entidades financieras se dirige al incremento de su cartera de crédito.

Segun informacion de la Superintendencia de Entidades Financieras de mayo 2020 a mayo
2021 la participacion de mercado de la entidad mas grande del sistema se redujo en un 0.5%
(creciendo en cartera, de 4.231.030 millones de colones a 4.275.151 millones de colones, en
porcentaje representa un 1.04% de aumento) y la participacion del principal banco privado
aumento en un 0.7%, (creciendo en cartera, de 2.696.180 millones de colones a 2.938.562
millones de colones, en porcentaje representa un 8.9%) lo que ejemplifica lo competitivo

que se ha tornado el mercado de crédito dentro de Costa Rica.

Un elemento muy importante de la cartera de crédito es la calidad de esta (entendiendo la
calidad de la cartera como el resultado de dividir la cartera en atraso mayor a cero dias entre
la cantidad total de la cartera). La presente investigacion estudia la relacion existente entre la
calidad de la cartera de las actividades de consumo y vivienda, en moneda colones para el
Banco Nacional de Costa Rica respecto al ciclo econdmico, para el periodo enero 2007 a

mayo 2021.

Mediante un modelo de vectores de correccion de error (VECM) se logré confirmar que si
existe relacion entre la calidad de cartera de las actividades antes mencionadas con el ciclo
econdémico. Ademas, se logré identificar que, un shock positivo sobre el indicador mensual
de actividad econémica tiene como efecto una reduccion en el indicador de mora, durando
este efecto aproximadamente 12 meses, por otro lado, un shock positivo sobre la cartera de
crédito (para estos efectos la cartera de las actividades consumo y vivienda en la moneda

célones), reduce el indicador de mora durante aproximadamente 5 meses.

También se logro concluir que shocks sobre la tasa bésica pasiva no tiene un efecto
estadisticamente significativo sobre el indicador de mora, esto al observar las funciones de

impulso respuesta del modelo VECM.
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CAPITULO 1. INTRODUCCION

El siguiente trabajo analiza los efectos del ciclo econdémico sobre la calidad de la cartera de
crédito del Banco Nacional de Costa Rica, especificamente para las actividades de vivienda
y consumo, en moneda colones, para el periodo enero 2007 a mayo 2021. La periodicidad
del anlisis incluye dos crisis econémicas de distinto origen: afio 2008 y la provocada por
el virus covid-19 en el afio 2020. La investigacion utiliza la metodologia de vectores de
correccion de error con el fin de medir los impactos que causarian sobre el indicador de

calidad de cartera cambios en las variables que aproximan el ciclo econémico.

La investigacion consiste en cinco capitulos estructurados de la siguiente manera: Un primer
capitulo introductorio donde se expone la justificacidn del trabajo, los objetivos de este y los
alcances y limitaciones de la investigacion. Un segundo capitulo titulado marco conceptual
que contextualiza el trabajo, y, resume los conceptos necesarios para un mejor entendimiento
de este. En un tercer capitulo se exponen los materiales y métodos utilizados, donde se
explican a profundidad las variables utilizadas y la metodologia llevada a cabo. En el capitulo
cuatro se exponen los resultados obtenidos con la investigacion, finalizando con el capitulo

cinco de conclusiones.
1.1 Justificacion

Una de las principales fuentes de riesgo para las instituciones financieras es su cartera de
crédito, siendo también, sin duda alguna, uno de los mayores activos que poseen los bancos
(Stauffenberg et al. 2003). Es tal la importancia de la cartera de crédito que las instituciones
financieras han desarrollado indicadores para medir su calidad y pueden tener departamentos
destinados a trabajar en la medicion y evaluacion de esa calidad, y en el seguimiento de los
créditos otorgados.

Los departamentos de calidad de cartera de las instituciones financieras cuentan con
herramientas internas para gestionar la calidad de su cartera. Ejemplos de estas herramientas

pueden ser: liquidacion de operaciones que tienen largo tiempo en mora, o todo el trabajo

! Siguiendo a Ocampo (2009). En enero de 2009 se habia cumplido ya un afio y medio desde la crisis que
desencadend la titularizacion de las hipotecas de baja calidad en Estados Unidos. Ademas, habian pasado cuatro
meses desde la fatidica semana que inicio el domingo 14 de setiembre de 2008 con la quiebra de Lehman
Brothers.



que puede desempefiar el departamento de seguimiento para comunicarse con el cliente y
lograr poner al dia las operaciones, entre otras. Sin embargo, existen condiciones externas
que pueden afectar la calidad de la cartera, como lo son el ciclo econémico, la posibilidad de
medir la direccién, duracion y magnitud del impacto del ciclo econdmico sobre la calidad de
la cartera crediticia, lo que permite a los departamentos de calidad anticipar eventos ante

cambios en el estado de la economia y poder ejecutar y mejorar planes preventivos?.

La importancia de esta investigacion es que toma en consideracion parte de la cartera de
crédito del banco més grande de Costa Rica y propone un modelo que podria ser utilizado
por la Direccion de Inteligencia de Cartera y Seguimiento del Banco Nacional de Costa Rica,
que le permita tener una nocion clara de cuanto podria aumentar o reducir la calidad de cartera
de crédito de la entidad debido al ciclo econdmico y mejorar el plan de contingencia. El
deterioro de la cartera de crédito es sindnimo de incremento en las estimaciones crediticias
que deben hacer las entidades financieras reguladas por la Superintendencia de Entidades
Financieras de Costa Rica. Esto debido a que los clientes bancarios pueden desmejorar su
categoria de riesgo crediticio por varias razones, la mas popular es atraso en sus pagos, que
provoca deterioro de la calificacion de capacidad de pago del cliente, esto repercute en una
reclasificacion de la categoria de riesgo de los clientes, que por ende afecta la calidad de la
cartera. Cuando sucede lo anterior, se reclasifican los clientes a categorias de mayor riesgo,
las estimaciones crediticias de las instituciones financieras suben, ya que el porcentaje de
estimacion descubierta que debe hacer la institucién por ese cliente es mayor, lo cual podria
tener un efecto negativo en diferentes indicadores financieros regulatorios y de gestion,
impactando el riesgo reputacional de la entidad.

2 Por ejemplo, las estimaciones contra ciclicas, segtn el acuerdo SUGEF (19-16) el objetivo de una provision
contra ciclica es aminorar el efecto prociclico de las estimaciones especificas sobre el sistema financiero y sus
consecuencias sobre el sector real de la economia. Por otra parte, menores estimaciones en tiempos de auge se
traducen en mejores resultados para las entidades y se incentiva el crecimiento del crédito. Sin embargo, en esta
etapa tienden a flexibilizarse los requisitos y el analisis en la concesidn crediticia y, como consecuencia, tienden
a acumularse vulnerabilidades que se mantienen latentes hasta que una nueva caida en la economia la saque a
flote.



1.2 Objetivos
1.2.1 Objetivo general

Analizar la incidencia del ciclo econdmico sobre la calidad de la cartera de crédito de
consumo Y vivienda en colones del Banco Nacional de Costa Rica, en el periodo de enero
2007 - mayo 2021, con el fin de precisar la medicion del riesgo del entorno macroeconémico

sobre la calidad de la cartera.
1.2.2 Objetivos especificos
Los objetivos especificos de la investigacion son:

e Determinar cudles variables que aproximan el ciclo econémico tienen mayor
efecto sobre la calidad de la cartera de consumo y vivienda en moneda colones
del Banco Nacional de Costa Rica.

e Evaluar el impacto que tienen los shocks del ciclo econémico sobre la calidad
de la cartera de consumo Yy vivienda en moneda colones del Banco Nacional

de Costa Rica.
1.3 Alcances y limitaciones

Este estudio solamente abarcara los créditos clasificados en las actividades de consumo y
vivienda en moneda colones. Esto porque la investigacién solo se enfoca en préstamos
otorgados mayoritariamente a personas fisicas. Como se observa en el cuadro 1, para mayo
2021, el 91.7% de las operaciones activas del Banco Nacional de Costa Rica estaban
otorgadas a personas fisicas, siendo que el 81.1% del total de operaciones pertenecian a las

actividades de consumo y vivienda para personas fisicas.

Cuadro 1. Banco Nacional de Costa Rica: Distribucion de operaciones
segun tipo de persona, mayo 2021

Tipo de Cliente Consumo Vivienda Resto Actividades Total
Persona Fisica 70.6% 10.4% 10.6% 91.7%
Persona Juridica 1.9% 0.1% 2.9% 4.9%
Otro 2.8% 0.3% 0.3% 3.4%
Total 75.3% 10.8% 13.8% 100.0%

Fuente: Banco Nacional de Costa Rica



CAPITULO 2. MARCO CONCEPTUAL

En este capitulo se ofrece una descripcion del sistema financiero, cuéles son sus principales
funciones y cdmo esté constituido. Se procede luego a definir qué es una cartera de crédito,
asi como la calidad de la cartera de crédito y se describe brevemente la calidad de la cartera
de crédito para el Banco Nacional, en el periodo de estudio. Se continlia conceptualizando
qué es un ciclo economico y como se ha comportado ese ciclo en Costa Rica en la historia
reciente. Se finaliza este apartado conceptualizando la relacion entre el ciclo economico y la

cartera de crédito.
2.1 Sistema financiero

El sistema financiero se entiende como una red de mercados donde se crean, intercambian y
destruyen activos y pasivos financieros y, ademas se prestan servicios financieros. Es
reconocido como un sector de actividad econdmica, tiene sus propias instituciones, insumos,

tecnologias, marcos juridicos y regulatorios, para prestar sus servicios (Loria, 2013).

El sistema financiero se divide en dos mercados, Uno es el mercado de dinero, donde se
realizan transacciones de corto plazo, como por ejemplo el financiamiento de capital de
trabajo de las empresas o las necesidades de consumo de los ciudadanos. En el segundo
mercado, el de capitales, se llevan a cabo operaciones de mediano y largo plazo, como, por
ejemplo, el financiamiento de obras de infraestructura (Loria, 2013).

Los dos mercados anteriormente expuestos surgen de la actividad de varios sectores, que son:
el sistema bancario, que se encarga de la captacion y movilizacion del ahorro financiero; el
sistema no bancario, compuesto por entidades que brindan servicios paralelos o
complementarios; el sistema de pensiones, que administra fondos destinados para el retiro y
el sistema de seguros, que se encarga de ofrecer distintos tipos de cobertura a los agentes
econdémicos que buscan protegerse contra eventuales pérdidas por la ocurrencia de siniestros

potenciales (Loria, 2013).
2.1.1 Funciones del sistema financiero

La teoria econdmica por mucho tiempo dio poca consideracién al papel de la banca y, en

general, de los servicios financieros en el desarrollo econémico. En el caso de Costa Rica se



empez0 a dar énfasis en trabajos que datan de 1987, realizados por Eduardo Lizano, donde

se resaltan tres tipos principales de servicios financieros®:

Intermediacion financiera: los bancos toman fondos de unidades econdémicas con
excedentes y los canalizan hacia otras unidades economicas con déficit de fondos. De
esta manera, se transfiere la capacidad de gastos desde los ahorradores hacia los
inversionistas. Al hacer esto, los bancos se especializan en identificar los mejores

proyectos de inversion y en facilitar mediante el financiamiento su realizacion.

Administracion del sistema de pagos: en las economias modernas los bancos son los
administradores naturales del sistema de pagos, pues se encargan de la distribucion
del numerario (billetes y monedas) emitidos por los bancos centrales y actualmente,
con mas relevancia, las transferencias electrénicas mediante créditos y débitos de las

cuentas.

Administracion de riesgos: esta presente en los servicios de la banca, ya que es una
razon fundamental de la actividad financiera. Al disponer de un fondo comun
proveniente de una amplia base de ahorradores para dedicarlos a un conjunto
diversificado de créditos, redistribuyen el riesgo de recuperacion de los activos para

pagar los pasivos.

Esta claro que la labor de las entidades financieras es especializada, se refleja en la

elaboracion y el cumplimiento de los contratos, en la evaluacion de los deudores y de las

actividades econdmicas donde estos se desempefian, asi como del mejoramiento del gobierno

corporativo de las empresas para reducir los riesgos de incumplimiento de los contratos. De

esta forma los bancos ayudan a reducir los fracasos en los negocios y, por lo tanto, a reducir

los costos de esos fracasos sobre la productividad general de las economias.

3 Expuestos en el trabajo de La Academia de Centroamérica: El sistema Financiero Costarricense en los
Gltimos 25 afios. Sistema Bancario por Félix Delgado.



2.1.2 Sistema financiero costarricense

En Costa Rica, el sistema financiero es dominado por el sector bancario, que se divide en
bancos propiedad del estado y en bancos privados. En este sector también participan dos
bancos creados por legislacion especial, que son el Banco Popular y de Desarrollo Popular y
el Banco Hipotecario de la Vivienda. Participan también en el sistema financiero
costarricense otras entidades como cooperativas de ahorro y crédito, financieras privadas,

mutuales de ahorro y crédito, operadoras de pensiones y compafiias aseguradoras.

Adicional a las entidades que realizan intermediacion financiera en Costa Rica, también
existe un mercado de valores, seguros, pensiones y un sistema financiero informal no
regulado, grupos y conglomerados financieros controlados por bancos y otras entidades como
las Sociedades Administradoras de Fondos de Inversion (SAFI), y la Caja de Ahorro y
Crédito de la Asociacion Nacional de Educadores (ANDE). El marco regulatorio del sistema
financiero costarricense esta conformado por un cuerpo colegiado, integrado por el Banco

Central de Costa Rica y cuatro Superintendencias. (Bancos, Valores, Seguros y Pensiones)

El Banco Nacional de Costa Rica, entidad a la que se realizara la investigacion, se
establecio desde 1914, bajo el nombre Banco Internacional de Costa Rica, como respuesta a
las consecuencias econdmicas y sociales provocadas por la primera guerra mundial, durante
el mandato del presidente Alfredo Gonzalez Flores. Dada su gran trayectoria, el Banco
Nacional ha logrado colocarse como el principal banco de Costa Rica, siendo uno de los que
tiene la mayor participacion de mercado de crédito del pais. Desde 1936 esta entidad ha
tenido participacidén importante en los créditos de vivienda y desde 1934 tiene sucursales mas
alla de San José, dandole una importancia histdrica a las actividades de consumo y vivienda
en Costa Rica. (Chacon y Montero, 2015)

El Banco Nacional se ubica dentro del sector bancario, especificamente en los bancos
propiedad del estado. Este es el que histéricamente ha concentrado la mayor cartera de
crédito, como se puede apreciar en el grafico 1: de mayo 2020 a mayo 2021 tuvo el mayor
porcentaje de participacion del mercado de crédito abarcando aproximadamente el 19.5% del

mercado.



Graéfico 1.* Sistema Financiero Costarricense: Participacion del
mercado de crédito
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Fuente: Superintendencia Entidades Financieras
*Se excluye del calculo la cuenta 134 del catadlogo RIF, créditos restringidos.

2.2 Cartera de crédito

Anteriormente, en este capitulo, se defini6 que una de las funciones importantes del sistema
financiero es la intermediacion financiera, lo que hacen las entidades financieras mediante
dos tipos de operaciones. Un tipo son las operaciones pasivas, en las cuales las entidades
captan recursos financieros y a cambio se comprometen a pagar, generalmente en forma de
interés una rentabilidad a los clientes ya sea en forma de depoésito de dinero o de activos
financieros. Luego estan las operaciones activas, en las que las entidades prestan recursos

financieros a quienes lo necesitan. Estas operaciones tienen la forma de:

e Crédito: es la operacion por medio de la cual una institucion financiera se
compromete a prestar una suma de dinero a una entidad o persona por un plazo
definido, para recibir a cambio un interés por el costo del dinero en ese tiempo.

e Tarjeta de credito: es un instrumento de pago emitido por una institucion financiera
a favor de sus clientes, por medio de una linea de credito contra la cual se cargan
compras en comercios afiliados, retiros en efectivo en cajeros automaticos o servicio
de ventanilla.

e Arrendamiento. Las empresas normalmente poseen activos fijos y los reportan en sus

respectivos balances generales, pero lo realmente importante es el uso de esos activos



y no su propiedad. De esta forma, el uso de los activos puede darse si se compran o

si se arriendan.

La cartera de crédito en este estudio se refiere a las operaciones activas de las entidades, con
la excepcion de las tarjetas de crédito, por lo tanto, la cartera de crédito seran las operaciones

de crédito y de arrendamiento.
2.2.1 Calidad de la cartera de crédito

Las entidades necesitan desarrollar medidas que les permitan aproximar la probabilidad de
que los créditos otorgados no sean pagados, para lo que existen los indicadores de calidad de
la cartera de crédito. Si se revisa la literatura se pueden encontrar varios indicadores, entre
estos existe la ratio de impago. Como explica Robert (Clair, Robert. 1992), este indicador
consiste en dividir el saldo de los préstamos con méas de 90 dias de atraso entre el saldo total
de la cartera de crédito. También se puede utilizar la ratio de provisiones, que como explican
Aparicio y Moreno (Aparicio y Moreno, 2011), se basa en dividir el gasto en provisiones
entre el total de colocaciones. Sobre este tema, las instituciones pueden elaborar, inclusive,
indicadores internos para medir la calidad de su cartera.

En Costa Rica, la Superintendencia General de Entidades Financieras (SUGEF) establece en
su acuerdo SUGEF 24-00, titulado “Reglamento para juzgar la situacion econémica-

financiera de las entidades fiscalizadas”, en el articulo 3:

“La evaluacion de la calidad de los activos de un intermediario se analizara
segun la relacién entre la cartera con morosidad mayor a 90 dias mas cobro

judicial, y la cartera directa”.

Siguiendo el acuerdo 24-00 de SUGEF, se define el indicador de mora 90 como la suma del
saldo en atraso mayor a 90 dias, mas el saldo en cobro judicial, dividido entre el total del

saldo de la entidad financiera.

SUGEF también define la mora legal en su pagina web como: “la totalidad de la deuda
(capital + intereses), vencida y judicialmente exigible con solo la falta de pago de una 0 mas
cuotas, abonos o partes del principal convenido. EI coémputo de la mora se da a partir del

dia siguiente a la fecha de pago pactada e incluye el principal y los productos por cobrar.’

En linea con lo anterior, el indicador de mora legal se define como la division de la suma del



saldo como mas de cero dias de atraso, mas el saldo en cobro judicial, dividido todo lo
anterior entre el total del saldo de la entidad financiera.

En la presente investigacion se utilizard el concepto de Indicador de Mora, haciendo
referencia la cartera con mora mayor a cero dias y en cobro judicial, todo lo anterior dividido

entre el total de la cartera o, en otras palabras, la mora total dividida entre el total de la cartera.

2.2.2 Calidad de la cartera del Banco Nacional de Costa Rica

La Superintendencia de entidades financieras de Costa Rica (SUGEF), en su acuerdo 24-00
articulo 3, define tres grupos paritarios sobre los cuales clasifica las entidades financieras y
cada grupo paritario debe tener un minimo de indicador de mora 90. EI Banco Nacional de
Costa Rica esté clasificado como grupo paritario3, pues segiin SUGEF el indicador de mora
90 a nivel normal deberé ser inferior o igual a 4%; su nivel de mora 90 estara en nivel 1 si el
indicador de mora 90 es mayor a 4% pero menor o igual a 10%; su nivel de mora 90 estara
en nivel 2 si el indicador de mora 90 es superior a 10% pero menor a 15% Yy estara en nivel
3 si el indicador de mora 90 es superior al 15%.

Como se puede apreciar en el grafico 2, la calidad de la cartera de crédito del Banco Nacional
de Costa Rica, medida por el indicador de mora 90, ha estado bajo el maximo requerido por
SUGEF para clasificarla como normal, esto para el periodo de analisis de esta investigacion.

Solamente estuvo sobre el maximo requerido por SUGEF en el periodo mayo — noviembre
2018.

Grafico 2. Banco Nacional de Costa Rica: Indicador mora 90
enero 2007 - mayo 2021
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Se puede observar también en el grafico 2 que en los periodos poscrisis (inicios del afio 2010
e inicios de afio 2021) el indicador de mora 90 estuvo muy cercano al limite propuesto por
SUGEF.

Interesa para la investigacion el indicador de mora 90 para las actividades de consumo y
vivienda, por lo que el cuadro 1 muestra el indicador de mora 90 para ambas actividades, asi

como el peso de estas actividades en la cartera total del banco en colones.

Cuadro 2. Banco Nacional: Participacion en la cartera de crédito e
indicador mora 90, actividades consumo y vivienda

Consumo Vivienda
Fecha % Cartera
% Cartera Ind. Mora 90 % Cartera Ind. Mora 90
may-21 15.1% 3.8% 37.7% 3.0% 52.8%
dic-20 15.4% 4.8% 36.8% 3.0% 52.2%
jun-20 15.9% 4.4% 37.5% 3.1% 53.4%

Fuente: Banco Nacional de Costa Rica

En total el peso de ambas actividades en la cartera de colones supera el 50% desde antes de
junio 2020 y la actividad de vivienda presenta mayor participacion en la cartera, presentando
presenta un indicador de mora 90 menor. En general, puede deducirse que el indicador de

mora 90 para ambas actividades es bajo.
2.3 Ciclo econémico

Un ciclo se puede definir como periodo de tiempo que, acabado, se vuelve a contar de nuevo.
También se puede definir como serie de fases por las que pasa un fenémeno periédico, o

como, conjunto de una serie de fendmenos u operaciones que se repiten ordenadamente®.

Por lo tanto, la definicion de ciclo hace alusién a algo no estatico, sino mas bien, a algo que
pasa por ciertas etapas que se repiten ordenadamente. Teniendo lo anterior como referencia,

se puede definir lo que se conoce como ciclo econémico.

Una de las primeras definiciones se refiere al ciclo econdmico como “una expansion que se
presenta alrededor del mismo momento en el tiempo en muchas actividades econémicas,

seguidas por movimientos recesivos similares y recuperaciones que se extienden hasta el

4 Definiciones de ciclo tomadas de: Diccionario Enciclopédico Océano edicién 1992.
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final de la expansion del siguiente ciclo” (Burns y Mitchell, 1946). Lucas (1976) define el
ciclo econdmico como “desviaciones del producto interno bruto con respecto a la tendencia
en un pais dado.” La definicion del ciclo econdmico gira en torno al movimiento que pueda
tener una variable (puede ser el indice mensual de actividad econémica o el producto interno
bruto) sobre su propia tendencia, es decir, esa variable de pronto puede empezar a llegar a
niveles de crecimiento superiores a su tendencia o a la inversa a niveles de decrecimiento

inferiores a su tendencia.

El ciclo economico presenta dos fases (Chaverri, 2011): una ascendente y otra descendente.
El inicio y fin de estas fases se definen en términos de los puntos méximos y minimos, puntos
a los que se les llaman puntos de giro; por lo tanto, un punto de giro méaximo (puede ser
ultimo mes o trimestre de un periodo expansivo) marca el inicio de una fase descendente y
un punto de giro minimo (puede ser Gltimo mes o trimestre de un periodo recesivo) marca el

inicio de una fase ascendente.

Un ciclo completo esta compuesto por dos puntos de giro consecutivos del mismo tipo (ya
sea dos maximos o dos minimos), entre los cuales se presenta un punto de giro de distinto
tipo (ver figura 1). La duraciéon del ciclo esta dada por el niamero de periodos a partir de la
observacién siguiente en que se encuentra el punto de giro analizado y la correspondiente al
punto de giro del mismo signo inmediatamente precedente, excluyendo el primer punto de

giro e incluyendo el ultimo (Chaverri, 2011).

Los ciclos econdmicos presentan dos componentes: las expansiones, que es un periodo en el
que la economia crece a una tasa significativamente mas alta de lo normal, y las recesiones,
que es un periodo en el que la economia crece a una tasa significativamente inferior a la

normal (Bernanke y Frank, 2007).
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Figura 1. Ciclo economico

Actividad
Economica CICLO
Auge
~, ;{ \\\ ) -
X / \ y
E f.' \ /
\H '\ \\ I/f
\ / \ ;
\ /
b |'i \\_ 4
[ N /!
A ! Y /
" Recuperacién | Y . /
Y i Recesion /
\ / Y /Recuperacion
Recesion', f \ /
A / \ i
\ / /
\ ) \ /

4 { \ f.“

\ / /

A ! \ "4

\ / \ /
\‘ 4", A’)
i / o
N Depresion
s CICLO P

- Tiempo
Fuente: Chaverri 2011

Dentro de los ciclos econémicos existen los ciclos de largo plazo o ciclos Kondrétiev, estos
ciclos segln Rodriguez (1994) son oscilaciones a las que se les llamo ciclos largos vy,
consisten en la recurrencia periddicay arritmica de fases de expansion y contraccion del nivel
de actividad de las economias en periodos de tiempo que van de los 48 a los 60 afios, son
generados por el desarrollo de las economias de mercado y que coexisten dindmicamente con

otro tipo de fluctuaciones.

En 1862 el economista francés Clement Juglar identificé ciclos econémicos de 8 a 11 afios,
sin embargo, él fue cauteloso y no especifico ningun tipo de regularidad en los ciclos (Bee
Dagum, 2010) estos ciclos son conocidos como ciclos de Juglar. Siguiendo a Pavelescu
(2021) en 1923 Joseph Kitchin considero ciclos econdmicos cuya duracion es de 7 a 11 afos,
Ilamados ciclos grandes, pero que usualmente agregan dos o tres ciclos pequefios, cuyo
tiempo promedio se estimé en 40 meses, todo lo anterior tomando en consideracion datos
estadisticos de cosechas, bienes y tasas de interés de Gran Bretafia y Estados Unidos durante
el periodo de 1890-1920, las causas de estos ciclos pequefios fueron las fluctuaciones en el
nivel de las cosechas y efectos psicoldgicos que influenciaron la dinamica de los precios, a

estos ciclos pequefios se les denomina ciclos de Kitchin.
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2.3.1 Ciclo econémico de Costa Rica

Identificar el ciclo econdmico de un pais es una tarea ambiciosa y puede dar resultados
variados, dependiendo de la metodologia empleada y del indicador de actividad econémica
que se utilice. Chaverri (2011), utilizando el indice mensual de actividad econdmica (misma
variable que utiliza el presente estudio) como variable que representa la actividad economica,
concluyd que, para Costa Rica, en el periodo 1976-2010, ocurrieron 10 ciclos econémicos.
Como se puede apreciar en el cuadro 3, el ciclo més largo, en meses, en periodos recientes,
ha sido de 71 meses y el més corto fue de 31 meses. El autor anota que la duracion del ciclo

ha venido disminuyendo a partir de la década de los noventa.

Cuadro 3. Costa Rica: fechado y duracién en meses de las fases
asociadas a los puntos de giro del ciclo econémico 1976-2010

Inicio de etapa Inicio de etapa Duracion total del

Ciclo ascendente descendente ciclo
1 1976-05-01 1978-02-01 35
2 1979-04-01 1980-11-01 45
3 1983-01-01 1984-03-01 34
4 1985-11-01 1986-10-01 31
5 1988-06-01 1989-11-01 33
6 1991-03-01 1995-02-01 71
7 1997-02-01 1999-11-01 61
8 2002-03-01 2003-10-01 36
9 2005-03-01 2008-02-01 47

10 2009-02-01 2010-03-01 19

Fuente: Chaverri, 2011. Cronologia del ciclo econdmico de Costa Rica 1976-2010

2.4 Relacion entre calidad de cartera de crédito y ciclo econémico

Como se observo anteriormente, los ciclos econémicos se componen de fases ascendentes y
fases descendentes y ya se han ligado estas fases de los ciclos y sus repercusiones a la cartera
de crédito. A nivel tedrico (Bernanke et al 1999) introducian en modelos macroeconémicos
los efectos que podian tener los agregados crediticios en el flujo econdmico y viceversa.
Estos autores mencionaban incluso el concepto de ‘“acelerador financiero” referente a
desarrollos endogenos en los mercados financieros que propagan o amplifican shocks

macroeconomicos.
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Yong y Soto (2011) explican que cuando la economia de un pais o la economia mundial
entran en un estado de recesion suelen haber consecuencias en el sector real: se presenta
decrecimiento de la produccion, aumento del desempleo, mayor volatilidad de precios en los
bienes y servicios, burbujas especulativas, y volatilidad en el precio de las acciones, las
monedas, en los términos de intercambio y en las tasas de interés. En tiempos de prosperidad
y cuando existe una alta volatilidad en los sistemas financieros, junto a sefiales imperfectas,
informacion incompleta, asimétrica y riesgo moral, se desarrolla una euforia especulativa, a
la vez que aumenta el volumen de crédito. A partir de ese momento inicia una crisis que
conlleva contraccion del crédito. En la transicién hacia un nuevo equilibrio, la mora legal se
ajusta a los cambios reales de la oferta y la demanda, ya sea por ajustes de politica o por el

mismo comportamiento del agente econdémico.

Por lo tanto, cuando se entra en una fase descendente del ciclo que implica recesion y que
afecta el sector real de la economia, y afecta también el sector financiero, por ende, afecta la
cartera de crédito, porque los agentes econdmicos que son racionales y ajustan sus
expectativas al fendmeno que esta sucediendo o porgue los organismos encargados de crear

politica monetaria con sus herramientas se ajustan al fenémeno.

El Fondo Monetario Internacional (2020) menciona que, respecto a la crisis provocada por
el coronavirus, evento que ha provocado desaceleracion econdémica, el mayor impacto en los
bancos tiene relacion con sus carteras de préstamos, ya que muchos prestatarios de distintos
sectores enfrentan un fuerte colapso de sus ingresos y, por lo tanto, tienen dificultades para
pagar sus obligaciones al vencimiento, al punto que, también indica que, los bancos deben
trabajar de manera constructiva con los deudores afectados y los supervisores deben
promover una reestructuracion prudente de los préstamos, cuando sea necesario, en el caso

de los sectores o0 empresas muy castigados por la crisis.

2.4.1 Relacion entre calidad de cartera de crédito y ciclo econémico, hallazgos

internacionales

A nivel internacional se han llevado a cabo variadas investigaciones que relacionan el ciclo

econdmico con el sistema financiero.
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En su articulo para el Fondo Monetario Internacional Hardy y otros (Hardy et al 1998)
examinan sistemas bancarios para 38 paises durante méas de dos décadas, con el objetivo de
identificar el rol que juegan el sector bancario, el sector real y los factores macroecondmicos
en las dificultades que puede tener el sistema financiero. Los autores encuentran, mediante
un modelo logit multinomial, que problemas en la banca se asocian con caidas en el

crecimiento del PIB, ciclos de inflacidn, expansién de crédito y flujos de capital.

Por su parte, Louzis y otros (Louzis et al 2010) realizaron en Grecia un estudio de datos, de
panel dinamicos, para examinar los determinantes de los créditos atrasados en el sector
financiero de Grecia, para 3 tipos de crédito: consumo, negocios y viviendas. Su hipétesis de
trabajo fue que tanto variables macroeconémicas como financieras tienen efecto en la calidad
del crédito y que, ademas, esos efectos son diferentes segun las categorias de crédito. Dentro
de sus hallazgos encontraron que los créditos atrasados en el sistema financiero griego
pueden ser explicados, principalmente, por variables macroeconémicas como el PIB,

desempleo y tasas de intereés.

Para este mismo afio de 2010, Espinoza y Prasad (Espinoza y Prasad, 2010) escribieron un
articulo para el Fondo Monetario Internacional donde analizaron 80 bancos en el periodo
1995-2008 y encontraron, mediante un modelo VAR, que la calidad del crédito se deteriora
cuando el crecimiento econémico se torna lento y cuando aumentan las tasas de interés y la

aversion al riesgo.

Tracey (Tracey 2010) realizé una investigacidn concentrada en cuantificar el desempefio de
la macroeconomia de Jamaica y su efecto sobre la calidad de los préstamos, esto mediante
un modelo VAR. Entre los resultados encontré que la inflacion, las tasas de interés y el tipo
de cambio juegan un papel importante en la calidad del crédito, siendo los efectos de la
inflacion adversos, asi como los efectos de las tasas de interés altas. Por el contrario, el tipo
de cambio, en términos de depreciacion, afecta positivamente la calidad del crédito de los

bancos comerciales.

Bealid (Bealid, 2014) investigo para el Banco Central de Tunicia si el riesgo de crédito era
determinado por factores macroecondmicos, variables especificas de los bancos o
caracteristicas especificas de las empresas. Al respecto, encontréo mediante un modelo probit

y un modelo probit ordenado que, al analizar la calidad de crédito de los bancos es importante
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tomar en cuenta las caracteristicas especificas de las empresas y los desarrollos

macroecondmicos.
2.4.2 Relacion entre calidad de cartera de credito y ciclo econdmico: caso costarricense

En Costa Rica, para el afio 2016, el Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero
(CONASSIF) y la Superintendencia General de Entidades Financieras (SUGEF), mediante
el acuerdo SUGEF 19-16 “Reglamento para la determinacién y el registro de estimaciones

contra ciclicas” establecen un marco regulatorio donde:

“La Superintendencia abordd el disefio de un nuevo marco de estimaciones
contra ciclicas, que viene a complementar el espectro cuantitativo de medicion
de las pérdidas esperadas. El objetivo de una provision contra ciclica es
aminorar el efecto prociclico de las estimaciones especificas sobre el sistema
financiero y sus consecuencias sobre el sector real de la economia. La exigencia
de mayores estimaciones en tiempos de crisis, deterioran ain mas los resultados
financieros ya desfavorables de las entidades y agudizan la contraccion del
crédito, intensificando los efectos negativos de la crisis sobre la economia real.
Por otra parte, menores estimaciones en tiempos de auge se traducen en mejores
resultados para las entidades y se incentiva el crecimiento del crédito. Sin
embargo, en esta etapa tienden a flexibilizarse los requisitos y el analisis en la
concesion  crediticia 'y, como consecuencia, tienden a acumularse
vulnerabilidades que se mantienen latentes hasta que una nueva caida en la

economia las saque a flote ”.

De lo anterior puede deducirse que las autoridades reguladoras tienen presente el efecto de
las fases del ciclo econdmico sobre la cartera de crédito, tanto en la fase ascendente como en
la descendente.

En materia de investigaciones Yong y Soto (Yong y Soto, 2011) demuestran que la calidad
de la cartera de crédito del sector financiero de Costa Rica se relaciona con en el nivel de
actividad econdémica y con el ciclo real y financiero. Ademas, puede preverse que un auge
econdémico que lleve a una expansion artificial del crédito (no respaldado por ahorro

voluntario previo), orientara la inversion a largo plazo hacia usos que no reflejan el costo de
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oportunidad de los recursos. Por otra parte, un menor ritmo de produccién real en la
economia o, incluso, una reduccion en el nivel de actividad econémica, debilitan tanto la

capacidad como la disciplina de pago de los deudores.

Los autores citados anteriormente llegan a varias conclusiones importantes para la presente
investigacion. Primero, la mora de la banca estatal y del sistema financiero tienen un patron
anticiclico en el ciclo econdémico y prociclico en el ciclo financiero. Sin embargo, en el corto
plazo, parece existir una relacion estrecha entre la mora y el ciclo econdmico. También
encuentran que, tanto en el corto como en el largo plazo, la variable macro que mas influye
en la mora del sistema financiero es el nivel de actividad econémica, quizas porque los
agentes hacen planes de consumo e inversién ajustados en un horizonte inter temporal mas

amplio, cuando se dan cuenta de los ajustes que han sucedido en el plazo inmediato.

El hallazgo més importante para los autores reside en la demostracion de que la calidad de la
cartera de crédito del sector financiero de Costa Rica se relaciona con el nivel de actividad
econdémica y el ciclo econdémico, hallazgo importante para la presente investigacion. Los
autores recomendaron en su trabajo, a las autoridades reguladoras, incorporar provisiones
contra ciclicas en la normativa que regula la calificacion de deudores y estimaciéon de

reservas.
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CAPITULO 3. MATERIALES Y METODOS
3.1 Datos

La investigacion tiene tres fuentes principales de datos: el Banco Central de Costa Rica
(BCCR), la Caja Costarricense del Seguro Social (CCSS) y el Banco Nacional de Costa Rica.
El tiempo que cubren las variables es de enero 2007 a mayo 2021, y en el modelo se utilizaran

en logaritmo debido a la diferencia de escalas.
3.1.1 Variables

Las variables utilizadas en la investigacion son series cronologicas, siguiendo la definicion
de Hernandez (Hernandez, 2011): una serie cronoldgica es un conjunto de observaciones
obtenidas secuencialmente en el tiempo. Las series utilizadas tienen periodicidad mensual, a

continuacion, se describe cada una de las variables

e Indice Mensual de Actividad Econdmica (IMAE). Su fuente es el Banco Central de Costa
Rica. Segun Saborio y Méndez (2021), el IMAE es una serie cronoldgica que mide la
evolucidn, en el corto plazo, de la produccion realizada. El célculo corresponde a un
indice de volumen encadenado, tipo Laspeyres, resultado de agregar los quince indices
que lo conforman y cada indice corresponde a un grupo de actividades econémicas, segun
la clasificacion internacional industrial uniforme de todas las actividades econdmicas.
Esta variable servird para aproximar el ciclo econémico, se utilizara su tendencia ciclo y
el afio base es 2017.

e Tasa Basica Pasiva (TBP). Es una tasa de interés calculada por el Banco Central de Costa
Rica. Segun este mismo banco, en la sesién 5703-2015, la tasa basica pasiva busca
aproximar el costo financiero que efectivamente enfrentan los intermediarios financieros
del pais en la captacion de recursos en moneda nacional. En la actualidad, la tasa béasica
pasiva se calcula como un promedio ponderado de las tasas de interés que los
intermediarios financieros reconocen en sus captaciones en colones a plazos entre 150 y
210 dias. También anota el Banco Central de Costa Rica, en esta misma sesion 5703-
2015, que es una practica bancaria generalizada que la tasa béasica pasiva se utilice como
referencia para el establecimiento de las tasas activas en moneda nacional y dado a este

uso, es preciso que la tasa basica pasiva refleje adecuadamente el costo financiero en que
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incurren los intermediarios financieros en la captacion de fondos en moneda nacional.
Esta variable servira para aproximar el ciclo econémico.

e Salario promedio de los trabajadores que cotizan para el seguro de salud de la Caja
Costarricense del Seguro Social. Su fuente es la Caja Costarricense de Seguro Social y
esta variable servira para aproximar el ciclo econdmico. Para el calculo de esta variable
se toma en cuenta los trabajadores que cotizan para el régimen de pensiones y el régimen
de invalidez vejez y muerte.

e Cartera en colones para las actividades de consumo y vivienda. Su fuente es el Banco
Nacional de Costa Rica y es una variable que esta parcialmente en control del banco, lo
que puede repercutir en la calidad de la cartera.

¢ Indicador de mora. Es el resultado de la divisidn entre la cartera en mora mayor a cero
dias y en cobro judicial, por la cartera total. En otras palabras, este indicador incluye la
mora a corto plazo, la mora mayor a 90 dias y las operaciones en cobro judicial; se decide
utilizar este indicador de calidad de cartera debido a que toma en cuenta el espectro mas
amplio de mora sin limitarse a un solo tipo. Su fuente es el Banco Nacional de Costa
Rica.

3.2 Metodologia
3.2.1 Modelo a utilizar

En la investigacion se utilizara un modelo estadistico de series cronoldgicas multivariado
denominado Vectores de Correccién de Error (VECM), por sus siglas en inglés. Para
introducir los VECM es preciso, primero, definir lo que se conoce como modelos de Vectores
Autorregresivos (VAR), por sus siglas en inglés. Este modelo VAR, de ecuaciones
simultaneas, esta conformado por un sistema de ecuaciones de forma reducida sin restringir.
La tecnica se utiliza cuando se quieren caracterizar las interacciones simultaneas entre un
grupo de variables. Segun Greene (Greene, 2003) que sean ecuaciones de forma reducida se
refiere a que los valores contemporaneos de las variables del modelo no aparecen como
variables explicativas en ninguna de las ecuaciones, sino que mas bien el conjunto de
variables explicativas de cada ecuacion esta constituido por un bloque de retardos de cada
una de las variables del modelo. Por otra parte, son ecuaciones no restringidas porque en cada

ecuacion aparece el mismo grupo de variables explicativas.
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Segun Greene (Greene, 2003) el modelo de vectores autorregresivos tiene la siguiente forma:
ye=p+ Ty gt Lyep & (1)

Donde &, es un vector de disturbios (innovaciones) no correlacionados, con media cero y con

una matriz contemporanea E[e;g;] = Q.

La ecuacion 1 se puede reescribir de la siguiente forma:
F(L)y:=p+e (2

Donde I'(L) es una matriz de polinomios rezagados.

Las ecuaciones individuales son:
Ymt = Um T 2?:1(r}')m1y1,t—j + 2?:1(r}')m2y2,t—j + - +Z§"=1(r}')mMyM,t—j + Eme (3)
Donde (I;),, indica el elemento (I, m) de ;.

Siguiendo a Greene (Greene, 2003), los modelos de vectores autorregresivos fueron usados
primero en macroeconomia y una de las virtudes que tienen es que obvia la decision sobre
que variables contemporaneas son exdgenas, solo tiene variables rezagadas en el lado
derecho de la ecuacion y todas las variables son endogenas. Ademas de ser utilizados para
hacer pronosticos, los VAR se utilizan para dos funciones principales: probar la causalidad

de Granger y estudiar los efectos de politicas a través de las funciones impulso-respuesta.
3.2.1.1. Procesos cointegrados

Para entender la relacién entre los modelos VAR y los modelos VECM es necesario

comprender los procesos cointegrados.

Siguiendo a Lutkepohl (Lutkepohl, 2005), se supone que las variables de interés pertenecen

al siguiente vector Y; = (Y4, ..., Vi) Y que su relacion a largo plazo es la siguiente:

B'Yy = (BYie + -+ BrYee) =0 , donde B = (By,..,Bx) ., ahora en un determinado
periodo la anterior relacion puede no satisfacerse, pero puede existir By, = z;, donde z; es
una variable estocastica que representa las desviaciones del equilibrio. Si realmente existe un
equilibrio, es plausible asumir que las variables en y; se mueven juntas y que z; es estable.

Lo anterior conduce a que, aunque no todas las variables son integradas de orden cero, existe
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una combinacion lineal de las variables que, si es estacionario de orden cero, las variables
que cumplen la condicidn anterior se llaman variables cointegradas, el vector B’ es llamado

vector de cointegracion.
3.2.3. Modelos de correccion de error

Estos modelos estan en discusion en la literatura econométrica desde el afio 1978 y en ellos

un cambio en la variable depende de desviaciones de alguna relacion de equilibrio.

Siguiendo a Lutkepohl (Lutkepohl, 2005) asumiendo que existe el siguiente equilibrio entre
dos variables y;; = By, Y que los cambios en y;, dependen de desviaciones del equilibrio
en el periodo t-1, entonces:

Ay = a1()’1,t—1 - 31}’2;—1) + &1t
Ay, = “2()’1,t—1 - ﬁl)’2,t—1) + &
A nivel general Ay;, depende de cambios previos en ambas variables:
Ay = a1(3’1,t—1 - ,313’2,t—1) + V11,1 AV1e-1 + V121 DYVar—1 + €1t
Ay, = 052()’1,t—1 - ﬁ1YZ,t—1) + V211 AV1t-1 + V22,1 AYVor-1 + €2t
Expresando lo anterior en notacion matricial:
Ay, = af'ye1 +T1Ay—1 +& (4)
O expresada de otra forma:
Ve = Vi1 =aBYe1 (V1 —Yee2 ) + & (5)
Reordenando:
Ve = U +Ti+aB)ye 1 — 1y + & (6)
Ahora si tenemos el proceso k dimensional VAR(p) siguiente:
Ve =AY+ FApyep + & (7)

Es cointegrado de rango r, si II que se define como —(l, — A; —---A,) tiene rango ry

ademas IT se puede escribir como matriz producto af3’ con a y B de dimensiones (k x r) y de
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rango r. El término B es la matriz de cointegracion y a es la matriz de cargas, por lo tanto, la
representacion del modelo de vectores de correccion de error segin Lutkepohl (Lutkepohl

2005), queda de la siguiente forma:
Ay, =y + LAY + o+ DAY pri+ &
= aB'ye—qg + Ay y ++ 1Ay pi1 T & (8)
3.2.4 Pruebas a realizar sobre las series cronologicas

A cada una de las series cronoldgicas se les realizara una prueba de estacionariedad (raiz
unitaria), especificamente la prueba Dickey-Fuller aumentada. Segun Enders (Enders, 2015),
Dickey y Fuller consideraron tres ecuaciones diferentes que se pueden utilizar para probar la

presencia de raiz unitaria:
Ay =yye—1 t &
Aye=ag +yye—1 + &
Ay =aog +yye—1 + ait + &

La diferencia entre estas tres regresiones es la presencia de los elementos deterministicos
ayy a,. La primera ecuacion es un modelo puro de caminata aleatoria, la segunda agrega un
intercepto y la tercera agrega un intercepto junto con una tendencia lineal. El pardmetro de
interés en cada ecuacién es y, si y = 0 entonces y; contiene raiz unitaria, la prueba Dickey-
Fuller consiste en estimar alguna de las ecuaciones anteriores mediante minimos cuadrados
ordinarios para obtener el valor estimado de y y su error estandar asociado y de ahi rechazar
0 no rechazar la hipotesis nula de i y = 0. La prueba que incluye cambios en los rezagos es

la prueba Dickey-Fuller aumentada.

Se les realizo a las series cronolégicas también la prueba de Granger, siguiendo a Hamilton
(Hamilton, 1994) es interesante observar qué tan Util es una variable para pronosticar otra.
La prueba desarrollada por Granger y popularizada por Sims va dirigida precisamente a la
relacion anterior. Interesa observar si un escalar “y” puede ayudar a predecir otro escalar “x”,

si no es posible entonces se puede decir que “y” no Granger-causa “x”. Formalmente “y

Granger-causa “x” si para todo s > 0 el error cuadratico medio de la prediccion de x;,
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basado en (x;, x.—1,..) es el mismo error cuadratico medio de la prediccion de x;,, que usa

ambos vectores tanto (x;, x¢_,.) COMO (V¢ Y¢-1,..).
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CAPITULO 4. RESULTADOS
4.1 Analisis descriptivo

El cuadro 4 resume los principales estadisticos descriptivos de las variables utilizadas. Es
destacable, para el periodo de estudio, la gran volatilidad que tuvo la tasa bésica pasiva,
llegando a tener un minimo de 3.2% y un maximo de 12%. Esta volatilidad también es
compartida por el indicador de mora, que presenté un minimo de 4.9% y un maximo de
11.9%.

Cuadro 4. Estadisticos descriptivos de las variables utilizadas en el analisis,
enero 2007 —mayo 2021

Desv.

Promedio Mediana Estandar Maximo Minimo
Indicador de Mora* 8.1 8.0 15 11.9 4.9
IMAE** 88.7 88.1 11.8 1121 69.1
Tasa Basica Pasiva 6.7 6.7 2.0 12.0 3.2
Cartera*** 1,007,747.0 945,633.0 461,126.0  1,659,414.0 160,334.0
Salario Promedio**** 453,272.0 464,074.0 108,184.0 669,862.0 251,975.0

*El indicador de mora se muestra en porcentaje respecto al total del saldo de la cartera.
** IMAE tendencia y ciclo cuya base es el afio 2017.

*** Cartera en millones de colones.
****Salario promedio en colones de los empleados con seguro de salud.
Fuente: Banco Central de Costa Rica, Caja Costarricense del Seguro Social y Banco Nacional.

Para analizar mas profundamente los datos se presenta el grafico 3, que muestra la evolucion
de las series cronologicas bajo estudio de forma individual. La serie del IMAE (tendencia -
ciclo) presenta una tendencia creciente a lo largo del periodo, excepto en los afios donde
existio crisis econdémica, pues tendié a disminuir. Se puede observar que la afectacion mas
importante fue en el afio 2020, cuando el IMAE cae estrepitosamente para luego volver a
recuperarse. En el periodo 2010 hasta inicios del 2020 el IMAE presento un crecimiento

general.

La tasa basica pasiva sufrié dos cambios metodolégicos a lo largo del periodo de analisis: el
primero en diciembre del afio 2012 y el segundo en febrero del afio 2016. Para esas fechas,
precisamente, se presenta un cambio de tendencia en la serie. En linea con lo anterior, el

cambio de metodologia presupone una dificultad al momento de analizar la variable por si
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sola, asi como la interaccion con las demas variables, ya que en tan solo 14 afios esta variable
tuvo tres metodologias distintas de calculo, lo que significa muchas variaciones en muy poco
tiempo. La tasa bésica pasiva también presenta variaciones importantes en los periodos de
crisis y se observa su disminucion para los afios que van del 2007 al 2009, y una disminucion
considerable en el afio 2020.

Grafico 3. Comportamiento historico de las variables
utilizadas en el modelo: enero 2007 — mayo 2021

Salario Promedio indice Mensual de Actividad Econémica
110-
600000-
100-
500000-
90-
400000-
80-
300000-
] 1 ] 70- ] 1 ]
2010 2015 2020 2010 2015 2020
Tasa Basica Pasiva Cartera
1600000-
10.0- 1200000-
7.5 800000-
5.0- 400000
2010 2015 2020 2010 2015 2020

Indicador de Mora
0.12-

0.10-
0.08-
0.06-
2010 2015 2020
*El indicador de mora se muestra en porcentaje respecto al total del saldo de la cartera.
** [ndice Mensual de actividad econdmica tendencia y ciclo cuya base es el afio 2017.
*** Cartera (Consumo y Vivienda) en millones de colones.

****Salario promedio en colones de los empleados con seguro de salud.
Fuente: Banco Central de Costa Rica, Caja Costarricense del Seguro Social y Banco Nacional.

En este mismo grafico se observa que el salario promedio de los empleados asegurados

presenta una tendencia creciente, teniendo valores atipicos para algunos meses de diciembre
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y afectados estos valores por los meses en que diciembre ha tenido mas de cuatro semanas
de pago, lo que incluye a las instituciones que pagan de manera semanal. Esta variable
también presenta disminuciones importantes en los periodos de crisis, siendo mé&s marcada

la disminucion para la crisis del afio 2020.

Muestra también el grafico tres, que, la cartera de consumo y vivienda (moneda en colones)
tuvo tendencia creciente hasta el afio 2018, donde empez0 a crecer de manera mas lenta y
empez0 a estancarse. A diferencia de las demas variables esta no presenta una caida tan fuerte

para la crisis del afio 2020.

Por ultimo, se puede observar que el indicador de mora present6 en los primeros afios de
analisis, sus valores mas bajos. Luego, a partir del afio 214 y hasta el afio 2018 este indicador
tuvo una tendencia negativa, para luego del 2018 empezar a crecer nuevamente. En el afio

2020 se observa el efecto de la crisis donde tuvo una alta volatilidad.

En la figura 2 se puede apreciar la correlacion entre las variables. Es destacable que la
correlacion del indicador de mora es muy cercana a cero Yy positiva con todas las variables,

excepto con la variable IMAE.

La variable que tiene la correlacion positiva mas alta con el indicador de mora es la tasa
basica pasiva, pero esta variable presenta también correlaciones negativas altas con las
demés. En contraste, el indice mensual de actividad econémica presenta una correlacion
bastante baja con el indicador de mora, pero una correlacion positiva y alta con las otras
variables, exceptuando la tasa basica pasiva. Los salarios promedio y la cartera presentan una

correlacion positiva alta.
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Figura 2. Correlacion de las variables utilizadas en el analisis
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Fuente: Banco Central de Costa Rica, Caja Costarricense del Seguro Social y Banco Nacional de Costa Rica

Ademéas de observar la correlacién entre las variables se llevd a cabo una prueba de
causalidad de Granger bivariada.

En el cuadro 5 se puede observar que variables (columnas) Granger-causan® las otras
variables (filas). Solamente la tasa basica pasiva y el indice mensual de actividad econémica
Granger-causan el indicador de mora. Es interesante observar que todas las variables

Granger-causan la tasa basica pasiva. Los salarios solamente son Granger-causados por la

® Formalmente “y” Granger-causa “x” si para todo s > 0, si el error cuadrético medio de la prediccion de x;.

.....

..........
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tasa basica pasiva al igual que el indice mensual de actividad econémica y la cartera

solamente es Granger causada por el indicador de mora.

Cuadro 5. Causalidad de Granger entre las variables utilizadas

Indicador de Mora TBP Salarios IMAE Cartera
TBP Si - Si Si Si
Salarios No Si - No No
IMAE No Si No - No
Cartera Si No No No -
Indicador Mora - Si No Si No

Fuente: Banco Central de Costa Rica, Caja Costarricense del Seguro Social y Banco Nacional

4.2 Modelo de vectores de correccion de error

Un aspecto importante, para desarrollar un modelo de vectores de correccion de error es el
orden de integracion de las variables a utilizar. Para determinar este orden se aplicé la prueba
Dickey-Fuller aumentada, con un nivel de significancia del 5%. Las series de cartera e
indicador de mora resultaron no ser integradas de orden cero, las demas series si lo hicieron.

Los resultados de las pruebas realizadas se presentan en el Anexo 1.

Dado que no todas las series son integradas de orden cero, se desarroll6 el modelo de vectores
de correccion error irrestricto, con las variables sin diferenciar. Como se mencioné en el
apartado de datos, las variables fueron transformadas con logaritmos, ya que presentaban

diferentes escalas.

Siguiendo a Cordero (Cordero, 2020) se hizo la prueba de eleccién de rezagos éptimos de
acuerdo con el criterio de informacion de Akaike (AIC), el Hannan-Quinn (HG), el de
Schwarz-Bayes Criterion (SC) y el criterio Prediccion Final del Error (FPE). Cordero
(Cordero, 2020) indica que para seleccionar la cantidad de rezagos Optimos se toma como
referencia la concordancia entre los estimadores antes mencionados y, en caso de ser
necesario, se utiliza el criterio experto, aportando evidencia de la justificacién de la decision.
En esta investigacion existio concordancia de criterios entre el HQ y el SC, por lo tanto, la

eleccion optima fue de dos rezagos.
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Segun la prueba de cointegracion de Johansen existen tres vectores de cointegracion. El

resultado de la prueba se muestra en el anexo 2.

Arias y Torres (Arias y Torres, 2004) sugieren que modelar una tendencia deterministica en
la relacion de cointegracion no es apropiado, por lo tanto, se especificé el VECM con dos

rezagos de las variables, sin tendencia deterministica, con tres vectores de cointegracion.
4.2.1 Diagnéstico del modelo de vectores de correccion de error

Segln Arias y Torres (Arias y Torres, 2004) la técnica VECM esta afectada por la
endogeneidad de las variables, por lo que no se analizan los coeficientes de regresion
estimados, su significancia estadistica ni tampoco los coeficientes de determinacién. Lo que
si se debe examinarse es si el modelo corrige los desequilibrios de corto plazo que se
presentan y la velocidad o eficiencia con que lleva a cabo la correccion. También se debe
chequear que las variables reflejen comportamientos consistentes con lo esperado
tedricamente. Cuando se simulan shocks sobre estas, se procede a examinar estos topicos

antes mencionados.
4.2.1.1 Correccion del desequilibrio y su velocidad

En referencia al cuadro seis se observa que en la ecuacion de cointegracion uno (ECT1),
solamente el término de correccion de error de las ecuaciones TBP e IMAE son
significativamente distintos de cero, lo que quiere decir que solo estas ecuaciones
contribuyen a la restauracion de la relacién de equilibrio de las series en el largo plazo,
cuando este equilibrio es perturbado por la ocurrencia de un shock inesperado en el corto
plazo que hace que éstas se desvien temporalmente. En particular la ecuacion de TBP corrige
un 4.57% del desequilibrio por mes y la ecuacion de IMAE corrige un 3.14%. Esto significa
segun Arias y Torres (Arias y Torres, 2004) que las desviaciones a partir de la tendencia
(de largo plazo) compartida por las 5 variables cointegradas del modelo se describen mejor
como movimientos transitorios de la TBP y del IMAE que como movimientos transitorios
de los salarios, la cartera y el indicador de mora; cuando estas Gltimas variables se desvian
de su razén habitual con las restantes, son la TBP y el IMAE las que proyectan el ajuste

hasta que la relacion de equilibrio se restaure de nuevo.
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Indicador
Variable TBP Salarios IMAE Cartera Mora
ECT1 -0.04(0.01)** 0.02(0.01).  -0.03(0.00)***  -0.00(0.00) 0.04(0.02)
ECT2 -0.03(0.09) -0.42(0.09)***  -0.05(0.05) 0.03(0.01)**  0.40(0.19)*
ECT3 -0.30(0.10)** 0.27(0.10)* -0.15(0.05)*  -0.01(0.01)  -0.11(0.20)
TBP -1 0.17(0.07)* 0.05(0.07) -0.00(0.04) 0.00(0.00) -0.15(0.14)
Salarios -1 -0.04(0.09) -0.37(0.09)***  -0.02(0.05) -0.02(0.01)*  0.04(0.18)
IMAE -1 0.07(0.15) -0.16(0.15) -0.04(0.08) 0.00(0.01) 0.14(0.29)
Cartera -1 0.55(0.58) 0.24(0.58) -0.04(0.31)  0.60(0.07)***  -1.99(1.13).
Indicador Mora -1 -0.04(0.04) -0.09(0.03)* 0.05(0.02)* 0.00(0.00)  -0.27(0.07)***
TBP -2 0.31(0.07)*** 0.01(0.07) 0.06(0.04) -0.01(0.00) 0.08(0.14)
Salarios -2 -0.03(0.08) -0.11(0.07) 0.16(0.04)***  -0.00(0.00) -0.12(0.15)
IMAE -2 0.29(0.13)* 0.19(0.13) -0.14(0.07)*  -0.00(0.01)  -0.29(0.26)
Cartera -2 -0.37(0.58) 0.36(0.57) 0.62(0.31)*  0.29(0.06)***  -1.32(1.12)
Indicador Mora -2 0.02(0.04) 0.05(0.03) 0.01(0.02) 0.00(0.00)  -0.23(0.07)**

valor del error estandar entre paréntesis.

* significa el nivel de significancia estadistica: *** al 0%; ** 0.001%; *0.01%; 0.05%
Fuente: Banco Central de Costa Rica, Caja Costarricense del Seguro Social y Banco Nacional

En la ecuacion de cointegracion dos (ECT2) que muestra el cuadro seis, se observa que los
términos de correccion de error de las ecuaciones de TBP e IMAE no fueron estadisticamente
significativos y no contribuyen a la restauracion de la relacion de equilibrio de largo plazo,
aunque las ecuaciones de salarios, cartera e indicador de mora corrigen un 42.1%, 5.6% y
40.89% respectivamente. La ecuacion de cointegracion tres (ECT 3) muestra que los
términos de correccion de error de las ecuaciones de cartera e indicador de mora no fueron
estadisticamente significativos y no contribuyen a la restauracion de la relacion de equilibrio
de largo plazo, pero las ecuaciones de TBP, IMAE y salarios corrigen 30.12%, 15.01% y
27.46% respectivamente.

En resumen, al analizar individualmente las ecuaciones de cointegracion se observa que el
modelo VECM, en su conjunto, posee una dinamica de correccién complementaria, ya que,
aunque luego de la ocurrencia de un shock las ecuaciones de salarios, cartera e indice de mora
no contribuyen a la restauracion del equilibrio de largo plazo en la ecuacion de cointegracion

1, llevan la carga de recuperacion en las ecuaciones 2 'y 3.
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4.2.1.2 Funciones de impulso respuesta

Se aprecia en el grafico 4 que un shock positivo en el indicador de mora tiene un efecto
positivo sobre el indicador de mora, cuyo efecto se reduce a la mitad en aproximadamente
un mes y deja de ser estadisticamente significativo a los seis meses. Lo anterior tiene todo el
sentido desde el punto de vista de la calidad de la cartera, ya que los bancos tienen
mecanismos internos para controlar el indicador de mora si este sube repentinamente. Un
ejemplo de estos mecanismos internos son la liquidacién de operaciones, que se refiere a
tomar operaciones en mora y sacarlas de la cartera; esto sin duda conlleva un coste para el
banco pero le permite sanear su cartera, o la reestructuracion de operaciones, en cuyo caso
se refiere a negociar con el cliente que se encuentra en mora, cancelar su operacién en mora
y abrir una nueva operacion con nuevas cuotas 0 nuevos intereses que se ajusten mejor a la

realidad del cliente y le permitan hacer frente a su deuda.

En el grafico 4 se muestra también que un shock positivo de la cartera, en este caso la cartera
en colones para las actividades de consumo y vivienda, tiene un efecto negativo sobre el
indicador de mora, lo que se puede explicar porque si hay un crecimiento de la cartera,
principalmente porque las nuevas colocaciones de crédito suplen las cancelaciones de
crédito, esto afecta el tamafio total de la cartera, lo cual afecta el denominador del indicador
de mora haciéndolo mas grande y reduciendo asi el indicador de mora. Ese efecto es

estadisticamente significativo hasta aproximadamente cinco meses.

Respecto al indicador mensual de actividad econémica (IMAE), un shock positivo de este
tiene efecto negativo sobre el indicador de mora. Esto tiene sentido econdémico ya que un
shock positivo en el IMAE supone una mejora en la actividad econémica, lo que dinamiza el
empleo, afecta positivamente la demanda por créditos y, en general, afecta positivamente la
economia. Este shock sobre el IMAE es el que mas se mantiene en el tiempo, teniendo una

duracion aproximada de 15 meses.
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Gréfico 4. Vectores correccion de error: Funciones de impulso respuesta sobre el
indicador de mora
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Fuente: Banco Central de Costa Rica, Caja Costarricense del Seguro Social y Banco Nacional
La funcion de impulso respuesta asociada a la tasa basica pasiva (TBP) muestra que un shock
positivo de la TBP afecta positivamente el indicador de mora, pero las bandas de confianza
incluyen el cero. Lo anterior puede ser explicado debido a que los préstamos en colones se
les hace una revision de la TBP de forma bimensual. Esto significa que, si la tasa basica
aumenta en el mes T, el efecto sobre la cuota se dara en el mes T+2, que es cuando se revisa
la tasa del préstamo, lo cual afecta la transmision del efecto de la TBP hacia la cuota del

préstamo.

El resultado anterior es acorde al obtenido por Yong y Soto (Yong y Soto, 2011) para toda la
banca estatal costarricense, pues ellos concluyen que: “Por otra parte, la banca estatal sigue

el mismo tipo de comportamiento que se presenta en el sistema financiero nacional en
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relacion con el ciclo econdmico y la mora legal. En efecto, la actividad econdmica medida
por el IMAE mostr6 una elasticidad superior que la de la tasa de interés. Los resultados
referentes al ciclo también revelaron que la mora de los bancos estatales responde mas al

ciclo real que al financiero... ”.

Respecto a los Salarios, se observa que un shock positivo en esta variable primero tiene un
efecto positivo sobre el indicador de mora y luego el efecto se vuelve negativo, pero se
observa que las bandas de confianza contienen el cero, por lo tanto, el efecto no es

estadisticamente significativo.

EL grafico 5 presenta la descomposicion de la variancia para el indicador de mora, lo que
permite dividir la varianza del error de prediccién de cada variable en los componentes que

son atribuibles a los distintos shocks que puede experimentar el sistema.

Graéfico 5. Vectores correccion de error: Descomposicion de la variancia
indicador de mora.
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Fuente: Banco Central de Costa Rica, Caja Costarricer%gsﬁgl Seguro Social y Banco Nacional
El grafico anterior complementa la informacion que muestra el grafico 4 y se observa que los

shocks que més afectan la variancia del indicador de mora son: shocks sobre el indicador de
mora, seguido por shocks sobre el IMAE y luego, en menor medida, los shocks sobre la
cartera. Se incluye en el anexo 4 tres pruebas economeétricas adicionales sobre los residuos

del modelo.
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CAPITULO 5. CONCLUSIONES

Mediante la investigacion se logra encontrar que si existe incidencia del ciclo econémico
sobre la calidad de la cartera de crédito de consumo y vivienda en colones del Banco Nacional
de Costa Rica, para el periodo enero 2007 — mayo 2021. Lo que significa que, en el periodo
de estudio, durante etapas de desaceleracion econémica, la calidad de cartera del Banco
Nacional de Costa Rica se afectd negativamente, es decir, aumento el indicador de mora. Y,
por el contrario, en periodos de crecimiento econdmico la calidad de cartera de este mismo

banco se afect6 positivamente, es decir, disminuy0 el indicador de mora.

Este resultado que concuerda con los obtenidos por Yong y Soto (Yong y Soto,2011) para
toda la banca costarricense y, en particular, con la banca estatal. Se llega a esta conclusion al
observar, mediante las funciones de impulso respuesta obtenidas en el modelo de vectores de
correccion de error, los efectos que tiene un shock de cada variable sobre el indicador de

mora utilizado en esta investigacion.

Se concluye, ademas, que representa un mayor riesgo para la calidad de la cartera de vivienda
y consumo en colones, deterioros en el indicador del indice mensual de actividad econémica
que alzas en la tasa basica pasiva, lo cual es importante, ya que, desde el punto de vista del
departamento de calidad de cartera se pueden invertir mas esfuerzos en analizar el ciclo
econdémico desde el punto de vista del indicador de actividad econdmica, y tratar de
cuantificar su impacto en la calidad de la cartera, que, analizar el impacto de cambios en la
tasa basica pasiva y su efecto sobre la calidad de la cartera, siempre teniendo en cuenta que,

lo anterior es valido para los créditos de consumo y vivienda en colones.

Esto sucede porque las variables que tienen mayor efecto sobre la calidad de la cartera de

crédito, segun las funciones de impulso respuesta y la descomposicion de la variancia, son:

A) Un shock positivo sobre el indicador mensual de actividad economica tiene como efecto

una reduccion en el indicador de mora, durando este efecto aproximadamente 12 meses.

B) Shock positivo sobre la cartera de crédito (para estos efectos la cartera de las actividades
consumo y vivienda en la moneda colones), reduce el indicador de mora durante

aproximadamente 5 meses.
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En contraste la variable tasa basica pasiva, a pesar de que en la prueba de Granger bivariada
se obtiene que esta variable Granger-causa el indicador de mora, al observar las funciones de
impulso respuesta, el efecto de ella sobre el indicador de mora no es estadisticamente
significativo. La variable salarios tampoco muestra un efecto estadisticamente significativo

sobre el indicador de mora al observar las funciones de impulso respuesta.

Para el departamento de inteligencia de cartera y seguimiento del Banco Nacional de Costa
Rica es de suma importancia determinar cuales variables que aproximan el ciclo econémico
tienen mayor efecto sobre el indicador de calidad de cartera. En los resultados obtenidos
quedd claro que son el indicador mensual de actividad econémica y la propia cartera de
crédito. De la presente investigacion se concluye que en las épocas donde el indicador de
mensualidad econdémica tenga tendencia positiva 0 se espere que vaya a crecer, se espera que
disminuya el indicador de mora, y de manera similar cuando el indice mensual de actividad
econdmica tenga tendencia negativa o se espera que decrezca, se estima que aumente el

indicador de mora.

Lo mismo sucede con la cartera de crédito, aunque con una interaccién distinta. Esto sucede
porque en el momento en que se aumente la colocacién de crédito, se puede esperar que
disminuya el indicador de mora. Por otro lado, cuando la cartera de crédito decrezca, ya sea
porque hay un aumento en las cancelaciones, porque se desacelera el ritmo de colocacion de
créditos o por que la cantidad de abonos extraordinarios a los créditos esta creciendo, se
puede estimar que lo anterior afectara negativamente el indicador de mora. Lo anterior dirige
la mirada sobre la gran relevancia del trabajo conjunto que debe existir entre el departamento

de calidad de cartera y el departamento de estrategia comercial de la institucion.

Otra conclusién importante para el departamento de inteligencia de cartera y seguimiento del
Banco Nacional de Costa Rica es que la duracion del impacto es superior cuando hay shocks

en el indice mensual de actividad econdémica que cuando hay shocks en la cartera de crédito.

Queda como reto para investigaciones futuras incorporar personas juridicas y el efecto del

tipo de cambio al analisis.
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ANEXOS
Anexo 1. Prueba Dickey-Fuller aumentada*
Variable Rezagos Dickey-Fuller Valor P Orden Integracion
IMAE 2.0 -42.4 0.0 1(0)
TBP 2.0 -40.8 0.0 1(0)
Salarios 2.0 -4.7 0.0 1(0)
Cartera 2.0 -20.8 0.5 1(2)
Indicador Mora 2.0 -28.7 0.2 1(1)
* Hipétesis Alternativa: Estacionariedad.
* Resultados de la prueba sin diferenciar las series
Fuente: Banco Central de Costa Rica, Caja Costarricense del Seguro Social y Banco Nacional
Anexo 2. Test de Johansen *
Test 10pct 5pct 1pct
r<=4 1.0 6.5 8.1 11.6
r<=3 10.2 15.6 17.9 23.5
r<=2 41.1 28.7 315 37.2
r<=1 7.7 45.2 48.2 55.4
r=0 150.8 66.4 70.6 78.8

* Tipo traza con tendencia lineal

Fuente: Banco Central de Costa Rica, Caja Costarricense del Seguro Social y Banco Nacional



Anexo 3. Modelo VECM: Vectores de cointegracion.
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TBP Salarios IMAE Cartera Indicador Mora
rl 1.0 0.0 -0.0 -0.6 -7.0
r2 -0.0 1.0 -0.0 -0.4 0.1
r3 0.0 0.0 1.0 -0.0 1.1

Fuente: Banco Central de Costa Rica, Caja Costarricense del Seguro Social y Banco Nacional

Anexo 4.1. Prueba Portmanteau*

Chi-Cuadrado Df Valor p

60.4 5.0 0.0

* Hipotesis Nula: No existe correlacién serial.

Fuente: Banco Central de Costa Rica, Caja Costarricense del Seguro Social y Banco Nacional

Anexo 4.2. Prueba ARCH (multivariada)*

Chi-Cuadrado Df Valor p

801.4 450.0 0.0

* Hipdtesis Nula; Homocedasticidad de los residuos.

Fuente: Banco Central de Costa Rica, Caja Costarricense del Seguro Social y Banco Nacional



Anexo 4.3. Prueba Jarque-Bera*
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Chi-Cuadrado Df

1,257.0 10.0

* Hipotesis Nula: Los residuos se distribuyen normalmente.

Fuente: Banco Central de Costa Rica, Caja Costarricense del Seguro Social y Banco Nacional

Anexo 5. Prueba causalidad de Granger*

Indicador de Mora TBP Salarios IMAE Cartera
TBP 0.0 - 0.1 0.2 0.5
Salarios 0.0 0.1 - 0.0 0.0
IMAE 0.0 0.3 0.0 - 0.0
Cartera 0.2 0.0 0.0 0.0 -
Indicador Mora - 0.1 0.0 0.7 0.0

Fuente: Banco Central de Costa Rica, Caja Costarricense del Seguro Social y Banco Nacional

* La hipotesis nula es que la variable x no Granger causa la variable y; se muestra el valor p.
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