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RESUMEN EJECUTIVO

El Sistema Financiero Nacional posee un rol fundamental en el funcionamiento de la
economia. Instituciones financieras sélidas y solventes logran que los recursos financieros se
trasladen de forma eficiente desde los agentes superavitarios a los deficitarios, permitiendo el
aprovechamiento de las oportunidades de negocios, produccion y consumo.

La morosidad es la causa principal de las dificultades de algunos sistemas
financieros, ya que compromete la viabilidad a largo plazo de las instituciones financieras
y, por ende, de todo el sistema econdomico. Por ello, se pretende analizar la morosidad para
el Sistema Financiero Nacional, con el fin de determinar las causas macroecondémicas de su
origen. Lo anterior con el proposito de obtener informacion util para la toma de decisiones
de los agentes econdmicos.

Se analiza la mora total y por plazo, donde el corto plazo es mora con menos de
90 dias de atraso y el largo plazo es mora con mas de 90 dias de atraso. A su vez, la banca
publica y la banca privada —al representar la mayor proporcion de crédito otorgado— se
desagregan por actividad econémica y por todo el Sistema Financiero Nacional. Las
actividades econdmicas elegidas son: agricultura, comercio, construccion, consumo, industria
y servicios que corresponden a las actividades con mas proporcion de crédito otorgado al
sector privado. Cabe destacar que la mora total presenta datos desde enero 1999 a noviembre
2013, mientras que los datos disponibles de la mora a corto y largo plazo son de enero
2008 a noviembre 2013. La comparacion de tendencias y resultados para los dos horizontes
temporales permitiria identificar cambios estructurales, debido a los efectos del cambio en el
régimen cambiario y la crisis financiera; sin embargo, no seria posible separar los efectos de
ambos fenémenos.

Para la explicacion de la morosidad, se utilizaron tres tipos de andlisis: descriptivo
(grafico), ciclico y econométrico. El descriptivo se basa en la ubicacion de tendencias
conjuntas entre variables. El ciclico es un andlisis de persistencia y volatilidad de los ciclos
de las variables utilizadas, los cuales fueron calculados mediante el filtro Hodrick-Prescott. El
analisis econométrico corresponde a la especificacion y estimacion de modelos de correccion
de errores, modelos de datos de panel y modelos de Vectores Autorregresivos Cointegrados
(VECM), con el fin de explicar la mora con las demas variables macroeconémicas. Cada uno
de estos andlisis se separa para la mora total, de corto y largo plazo, por actividad econdmica
y por el SFN, banca publica y privada.

Existe evidencia de un comportamiento diferenciado en la mora por plazo, horizonte
temporal, actividad econémica y si pertenece al SFN agregado o a la banca publica o privada.
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Ademas, el IPC y el tipo de cambio son variables relevantes en la explicacion de la mora,
mientras que el Imae respectivo no posee un efecto fuerte, lo cual era esperado. Uno de
los aspectos mas importantes es la existencia de relaciones estables de equilibrio de largo
plazo (cointegracion) entre la mora y diversas variables macroecondmicas, ello agregando
las variables por actividad econdmica para el SFN, la banca publica y privada. Esto permite
obtener informacién importante para los disefiadores de politica y agentes econémicos para
una mejor toma de decisiones, asi como el efecto de estas sobre la morosidad y, por ende,
sobre la estabilidad del sistema financiero.

Como recomendaciones para futuras investigaciones estan: un analisis mas profundo
de la relacion entre los ciclos real y financiero y la mora bancaria por plazo y actividad
econdmica, ello utilizando distintos tipos de modelos incluyendo los no lineales; el calculo
y comparacion del poder predictivo sobre la mora bancaria de diferentes tipos de modelos,
entre ellos, los utilizados en este estudio, con el fin de determinar el mejor tipo de modelo
a utilizar para la prediccion de la mora legal; finalmente, se sugiere diseiar, especificar
y estimar un modelo de equilibrio general estocastico dindmico para el sector financiero
costarricense.



I. INTRODUCCION

El Sistema Financiero Nacional posee un rol fundamental en el funcionamiento de la
economia. Instituciones financieras sélidas y solventes logran que los recursos financieros se
trasladen de forma eficiente desde los agentes superavitarios a los deficitarios, permitiendo el
aprovechamiento de las oportunidades de negocios, produccién y consumo.

El riesgo de crédito es el tipo de riesgo mas importante al que debe enfrentarse una
entidad financiera, ya que esta en el centro de su giro de negocio que es la intermediacion
financiera. El indicador de riesgo crediticio por excelencia es el nivel de morosidad de una
entidad, es decir, la proporcion de su cartera que se encuentra en calidad de incumplimiento.

La morosidad es la causa principal de las dificultades de algunos sistemas financieros,
ya que compromete la viabilidad de largo plazo de las instituciones financieras y por ende
de todo el sistema econdmico. La fragilidad de una institucion financiera, debido a altos
niveles de mora a sus créditos, lleva a un problema de liquidez que, de ser recurrente, puede
convertirse en un problema de solvencia en el largo plazo y conllevar a la liquidacion de la
institucion (Freixas y Rochet, 1998).

La identificacion de los determinantes de la mora bancaria es de gran importancia para
velar por la estabilidad financiera y econdémica. Si los encargados de la regulacion financiera
y la politica econdmica conocen estos determinantes, asi como la magnitud de su efecto sobre
la mora, podrian anticipar y minimizar los efectos de evoluciones desfavorables sobre la
mora y evitar mayores problemas econdmicos y financieros. Dada la reciente crisis financiera
internacional, iniciada en el 2008, y la recesion internacional, asi como sus efectos en la
economia costarricense, resulta trascendental analizar el comportamiento de la morosidad del
crédito en Costa Rica.

Glogowski (2008) investiga la relacion entre los ciclos econdmicos, de negocio y las
pérdidas en préstamos de los bancos comerciales en Polonia mediante el uso del enfoque
de datos de panel. Como proxy de las pérdidas en préstamos utiliza el flujo de la provision
de pérdida de préstamos. Encuentra una influencia significativa del crecimiento del PIB
real, cambios en la tasa de interés real, y variables del mercado laboral como cambios en la
tasa de desempleo. Dada la alta proporcion de préstamos en moneda extranjera, examino la
influencia del tipo de cambio, pero los resultados no fueron concluyentes. Las diferencias en
pérdidas entre los bancos las atribuye a diferencias en el perfil de negocio y la estructura del
portafolio de crédito.
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Koopman, SJ y Lucas, A. (2005) utilizan un enfoque de componentes no observadas
multivariante para describir el comportamiento dindmico de los factores de riesgo de crédito
en su interrelacion con la economia real. Ello se enfoca en el comportamiento de las series
temporales en lugar de la dimension transversal. Se encuentra una fuerte prociclicidad entre
los movimientos de los ciclos y el impago de crédito, y entre los movimientos de los ciclos y
el PIB, ello para frecuencias de 6 anos. Con frecuencia de 11 afios, también se da procicilidad
significativa entre el PIB y los impagos.

Para el caso peruano, Munoz (1999) explica la evolucion de la calidad de la cartera
crediticia bancaria a partir del comportamiento del ciclo de la actividad econdémica, el
crecimiento de los créditos y las tasas de interés activas. Usa un modelo de datos de panel con
el que encuentra evidencia de un comportamiento contraciclico de la morosidad bancaria, asi
como el efecto negativo que tiene el crecimiento del crédito y de las tasas de interés activas
sobre la calidad del portafolio de crédito de los bancos.

Por su parte, Lahura y Vega (2010) realizan una evaluaciéon empirica recursiva de la
relacion entre el crédito y el producto, empleando datos trimestrales de la economia peruana
para el periodo 1992-2009. Ellos utilizan un modelo vectorial de correccion de errores
(modelo VEC o VECM), a partir del cual se identifica una relacion dindmica entre la tasa de
crecimiento del producto y el impulso crediticio mediante el analisis de impulso-reaccion del
modelo VEC. Ello muestra que el impulso crediticio en soles contiene informacion relevante
para predecir la tasa de crecimiento del producto en el corto plazo.

Igualmente, Lahura y Vega (2013) analizan empiricamente la relacion dindmica entre
el sistema bancario y el nivel de actividad real en el Peru, ello por medio de la estimacion
de vectores auto-regresivos (VAR) cointegrados, la aplicacion de pruebas de exogeneidad
y la identificacion de choques transitorios permanentes. Con la informacion de 1965-2011,
obtienen los siguientes resultados: 1) existe una relacion de largo plazo entre la evolucion
del sistema bancario y el PIB real per cépita; ii) el PIB real per capita contribuye a predecir
la evolucion del sistema bancario; iii) un choque permanente tiene efectos mas importantes
sobre el PIB real per cépita y el sistema bancario que un choque transitorio; y, iv) las
fluctuaciones del PIB real per cépita estdn asociadas principalmente a choques permanentes,
mientras que las fluctuaciones de corto plazo en la evolucion del sistema bancario estan
explicadas principalmente por choques transitorios.

Resultados empiricos para Estados Unidos sugieren que un numero limitado de
variables macroecondmicas, a nivel regional y nacional, son casi siempre buenos predictores
de problemas crediticios, y que simples sistemas VAR bivariados de una variable bancaria,
una macroeconomica, y dummies para los componentes estacionales pueden ser muy
efectivos. Estas variables incluyen quiebra bancaria, ingreso agricola (particularmente para
Estados donde la agricultura posee un rol importante), producto anual del Estado, permisos
de vivienda y desempleo. Ademas, el analisis de los residuos es una herramienta util para
detectar cambios inesperados en el comportamiento de créditos ya brindados. Por tltimo,
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las funciones de impulso-reaccion como resultado de las estimaciones de VAR pueden ser
utilizadas para analisis de escenarios (Gambera, 2000).

En la presente investigacion se busca descubrir si las principales variables macroeco-
nomicas (tasas de interés, tipo de cambio, produccion y nivel de precios) afectan la magnitud
de la mora bancaria, ello para Costa Rica en el periodo de enero de 1999 a noviembre de
2013. Para lograrlo, se elabora un analisis descriptivo y econométrico de la mora para todo el
Sistema Financiero Nacional (SFN) por actividad econdmica, asi como para el total de la eco-
nomia. De la misma forma, se realiza el analisis separando los bancos publicos y privados,
ya que poseen la mayor proporcion de crédito otorgado a nivel nacional; ademas, en Soto y
Yong (2010) se obtiene evidencia de un comportamiento diferenciado entre ambos tipos de
intermediarios. Por otra parte, la mora bancaria se define como la mora legal de un dia o0 més
de atraso, y siguiendo a Soto et al., se divide en mora a corto plazo (90 dias o menos de atra-
s0), y la mora a largo plazo (mas de 90 dias de atraso). No se utiliza ni analiza la informacion
correspondiente al Banco Popular, debido a su diferencia en comportamiento y legislacion.

Las actividades economicas a analizar son: agricultura, comercio, construccion,
consumo, industria y servicios; ya que representaban una mayor proporcion del crédito
otorgado al sector privado. Para el andlisis de la mora de cada actividad, se utilizaron las tasas
de interés activas promedio del SFN, de los bancos publicos y privados correspondientes a
dicha actividad; como proxy de la produccion, el Indice Mensual de Actividad Economica
(IMAE) por actividad; ademas, el indice de precios al consumidor (IPC) y el tipo de cambio
de compra en ventanilla promedio diario. Todos los datos presentan una periodicidad mensual
a excepcion del tipo de cambio, el cual se convirtio a mensual usando una transformacion
cuadratica de Eviews.

Se realiza un analisis de los ciclos de la mora y las distintas variables del analisis para
conocer la volatilidad y persistencia de los primeros y como se interrelacionan con el ciclo
financiero y real de la economia y de cada actividad econémica particular. Para el célculo
de los ciclos, se utilizo el filtro de Hodrick-Prescott sobre las series desestacionalizadas
para obtener la tendencia y, por ende, el componente ciclico de la serie. Para la volatilidad
se calcularon las desviaciones estandar de los ciclos, y para la persistencia se utilizaron los
coeficientes de correlacion entre los ciclos.

Para el andlisis de las variables se utilizaron pruebas de causalidad de Granger,
pruebas de raiz unitaria, que utiliza el método Dick y Fuller Aumentado, y pruebas de
existencia de cointegracion grupal, utilizando diferentes especificaciones con intercepto y
tendencia y sin estos. Con esto, se buscaba conocer si las variables eran aptas para una buena
especificacion de los modelos a estimar.

Dentro del analisis econométrico se corrieron tres tipos distintos de modelos para
cada actividad econdmica, para SFN, bancos publicos y privados. El primero es un modelo de
correccion de errores que surge del andlisis de cointegracion propuesto por Engle y Granger
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(1987). El segundo es el método de vectores autorregresivos (VAR); como se necesita realizar
el analisis de variacion y de impulso-respuesta para identificar los factores que explican la
mora, se utiliza el modelo de componentes de vectores de errores (VEC) en la misma linea
que Serrano y Yong (2013). Por ultimo, el tercer modelo es de datos de panel no dinamico,
el cual agrega los datos de todas las actividades econdmicas para explicar la mora bancaria
en términos globales. Se calcula regresion pooled, de efectos fijos y de efectos aleatorios, al
igual que se realizan pruebas de especificacion de efectos redundantes y de Hausman, para
saber cudl de estos es el modelo de panel mas adecuado.

Todos los datos fueron obtenidos de las paginas web del Banco Central de Costa Rica
(BCCR) y de la Superintendencia General de Entidades Financieras (SUGEF). Con respecto
a los datos crediticios, se encontraban desagregados por entidad financiera, por lo que se
agregaron para obtener los datos para el SFN, los bancos publicos y privados, todo ello por
actividad econdmica.



1. ENTORNO ECONOMICO

Y COMPORTAMIENTO DE LA MORA LEGAL
DE LAS ACTIVIDADES ECONOMICAS
DURANTE EL PERIODO 1999-2013!

1.1 Entorno econémico y crédito en las actividades econémicas

Se presenta la evolucion de la demanda, produccidn, la politica monetaria, las tasas de
interés y el crédito al sector privado para Costa Rica desde 1999 hasta el 2013.

1.1.1. Demanda

En el 1998, el gasto de consumo final de los hogares experimentd una expansion
en términos reales cerca del 5%, con respecto al de 1997, por un crecimiento apreciable
de las compras de bienes duraderos, impulsadas por las favorables condiciones crediticias
que caracterizaron el periodo. Sin embargo, en 1999 el consumo privado registré un leve
decrecimiento del 0,7% en términos reales por una desaceleracion en los salarios reales y el
nivel de empleo. Ademas, las tasas de interés activas mostraron alzas a finales de 1999, lo
cual contrajo el crédito en consumo.

Para el 2000, las tasas activas reales en colones y dolares disminuyeron, asi como las
tasas impositivas a los insumos de la construccion; ademas, se dio un aumento en los salarios
reales y el empleo, por lo que aument6 el crédito en consumo y construccion, lo cual se
mantuvo en el afio 2001.

Durante el 2002, las tasas activas para el consumo tendieron al alza, provocando
un crecimiento nominal muy bajo de apenas 1,9% en el crédito de consumo. Dicha
desaceleracion en el consumo permanecié durante el 2003, afectando principalmente la
adquisicion de bienes de origen importado.

Debido al proceso de mayor apertura comercial, dada la mayor compra de bienes
importados, se dio una ligera aceleracion del consumo en el 2004, lo cual fue aminorado en el
2005 por el moderado crecimiento del poder adquisitivo de los ingresos salariales, aunque se
present6 un aumento en el crédito para consumo durante dicho afo.

La aceleracion del crédito para consumo se mantuvo para el 2006, igualmente el

crédito al comercio tuvo una variacion real cercana al 18%. Esta tendencia se mantuvo
durante el 2007 y fue reforzada por la mejora en los salarios.

1 Informacion obtenida de las Memorias Anuales del Banco Central de Costa Rica de 1998 a 2013.
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La situacion cambid fuertemente para el 2008, la mayor inflacién y la menor creacion
de empleos redujeron el ingreso real disponible de las familias; ademas, el indicador de
confianza de los consumidores alcanzé su minimo historico en el tercer trimestre, en el
contexto de la crisis financiera internacional. Ello se mantuvo durante el primer trimestre del
2009, pero tendi6 a recuperarse a partir del segundo trimestre.

La recuperacion en el consumo de los hogares continud en el 2010, por el aumento
en el ingreso disponible real y un aumento en el consumo de bienes importados, asi como
en el 2011, 2012 y 2013, con una expansion del crédito para consumo. El grafico 1 resume
la evolucion, tanto de la produccion como de la demanda en niveles, mientras el grafico 2
presenta las tasas de variacion anual, ambos de 1999 al 2013.

Grafico 1
Demanda interna y produccion de Costa Rica 1999-2013 (Millones de colones)
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Fuente: Elaboracion propia.
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Grifico 2
Produccion y demanda, tasa de variacion anual 1999-2013
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Fuente: Elaboracion propia.

1.1.2. Perspectivas produccion

En 1998 el PIB super6 en términos reales en 6,2% al del afio anterior. La manufactura
crecio notablemente por la dindmica expansion de la produccion exportable.

También crecid el sector agropecuario y agroindustrial, por la produccion de lacteos,
fabricacion y refinacion de azucar, y la produccién de banano, debido a la mayor demanda
de fruta por parte de la Union Europea y por el impacto negativo del huracan Mitch sobre la
produccion del resto de los paises centroamericanos.

Por su parte, el sector comercio crecié por la mayor demanda, tanto de bienes
importados como producidos en el pais, y por el incremento en la afluencia del turismo
receptivo. El dinamismo de la produccion fue mayor para 1999, superando en 8,3% el PIB del
afno anterior, en el cual la evolucion de la manufactura explica 65% del crecimiento del PIB,
esto por una mayor demanda externa que enfrentaron las zonas francas. Todas las actividades
productivas crecieron excepto la construccion. El crecimiento del sector agropecuario se
debio a la evolucion del valor agregado de la leche y café, asi como la yuca, meldn, pollo
y pifia, favorecido por factores climaticos y buenos precios en el mercado internacional,
durante 1998, que propiciaron aumentos en las areas cultivadas.
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En contraste, en el afio 2000, se dio una pérdida de dinamismo del crecimiento
econdmico principalmente por la evolucion de la industria manufacturera, ante el descenso
en la produccion de componentes electronicos dada la paralizacion de parte de las plantas
con el fin de adaptarlas a la produccion de nuevos bienes. El sector agropecuario fue menos
dindmico por la fuerte baja que experiment6 la produccion de banano como resultado del
exceso de oferta en los mercados internacionales y la correspondiente caida en el precio.
La industria de servicios aumentd menos que en 1999; en los servicios comerciales, por la
menor actividad de la manufactura, menores importaciones de bienes de capital e insumos
agropecuarios y para la construccion; los servicios financieros, por su parte, se afectaron por
una evolucion negativa en los seguros.

La pérdida de dinamismo se mantuvo en el 2001, particularmente por el descenso del
valor agregado de la Industria Electronica de Alta Tecnologia, originado por la contraccion de
los mercados internacionales para este tipo de bienes, asi como a la competencia que enfrenta.
El valor agregado real del sector agropecuario aumento6 1,6% para el 2001, lo cual superd en
un punto porcentual la variacion dada en el 2000, debido principalmente al dinamismo de
los productos no tradicionales de exportacion (pifia, meldn, follajes, fiame, fampi , malanga
y tiquizque), que compensaron la caida en la produccion de ganado vacuno, arroz, banano
y café. La industria de la construccion fue la méas dindmica en el 2001, con un crecimiento
agregado de 12,3%, explicado por la mayor construccion de viviendas, locales comerciales y
bodegas, propiciados por condiciones crediticias y tasas de interés favorables.

Ya para el 2002, se presentd una reactivacion de la IEAT concentrada en las
exportaciones de las zonas francas hacia Estados Unidos, Centroamérica y Panamé. Por
otro lado, se dio una reduccion de los servicios por una evolucion contrapuesta en los
servicios prestados a empresas e inmobiliarios, donde los primeros continuaron registrando
crecimientos elevados, pero atenuados luego del impacto del inicio de la produccion
de algunos centros de negocios y apuestas en el 2001 y, en los segundos, en razon de
la disminucion en el ritmo de aumento del nimero de viviendas nuevas construidas. La
actividad agropecuaria se contrajo por la produccion de café, limitada por los bajos precios
internacionales y la produccion del banano consecuencia de factores climaticos que afectaron
las plantaciones y la sobreoferta en el mercado mundial. Por su parte, la reduccion de la
construccion privada se asocia con el incremento de cerca de dos puntos porcentuales en la
tasa de interés activa real, asi como en las expectativas de moderado crecimiento econémico
y la incertidumbre internacional.

Para el 2003 se mantuvo el repunte de la industria de manufactura, mientras la
industria de la construccidon fue mas dinamica por mayor edificacion de viviendas, bodegas
y locales comerciales, gracias a un crecimiento real de las colocaciones de crédito para
viviendas y construccion. En el 2004, la actividad productiva medida por el PIB a precios
constantes superd en 4,2% a la del 2003, donde la industria de servicios tuvo un marcado
dinamismo al igual que en los Gltimos cincos afos.
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Por su parte, las industrias productoras de bienes agricolas y manufacturados
reportaron una fuerte desaceleracion en su tasa de crecimiento debido a las menores ventas
de productos electronicos y al deterioro de la demanda interna por bienes manufacturados
en el pais. El aumento logrado en la produccion de estos bienes respondid basicamente a
la mayor demanda externa, producto de la reactivacion econdmica de Estados Unidos y
de Centroamérica, que dinamizaron la produccioén exportable de manufacturas y de bienes
agricolas no tradicionales. La actividad agropecuaria tuvo un ritmo de crecimiento mucho
menor que el observado en el afio anterior, resultado del comportamiento casi contrapuesto
que por distintos factores tuvieron algunos productos agricolas. Factores climaticos y
estacionales afectaron negativamente la produccion de algunas actividades agropecuarias,
mientras que los productos agricolas no tradicionales contintian contando con un mercado
externo dindmico.

Nuevamente, en el 2005 se presentd una aceleracion de la manufactura por el
fortalecimiento de las ventas de las zonas francas, principalmente de la IEAT, por el
crecimiento de la economia norteamericana. Esto también afectd positivamente la dindmica
de la produccidén agropecuaria, dada una mayor demanda de productos exportables,
principalmente pifia y café, que ademas presentd mejores precios internacionales. Sin
embargo, la produccion bananera disminuy6 por factores climaticos adversos.

La dindmica de la actividad econémica en el 2006 indujo a que el crecimiento econo-
mico superara la tasa de crecimiento promedio de la economia costarricense de los ultimos
quince afios, situacion que se presentod desde el segundo semestre del 2005. El valor agrega-
do de la actividad manufacturera crecio 12,5%, lo cual obedecio, en buena medida, al ritmo
de incremento de la Industria Electronica de Alta Tecnologia (IEAT). La actividad agropecua-
ria denotd una fuerte revitalizacion en el 2006 al alcanzar un crecimiento de 10,6%, el mas
alto en mas de una década. Dicho incremento se concentrd principalmente en la produccion
de pifia y de banano, productos en los que se observaron tanto mejoras en la productividad
como algunos factores de caracter coyuntural. Sus ventas al exterior se vieron favorecidas por
el efecto de los huracanes del afio 2005 sobre los principales paises competidores.

A pesar de que el aporte directo de la industria de la construccion al incremento del
PIB no fue tan alto como el de las actividades ya comentadas (0,5 p.p.), en el 2006 la cons-
truccion se vio particularmente favorecida por el continuo influjo de la inversion extranjera
directa, tanto inmobiliaria como de otra indole, y por la demanda de los sectores internos apo-
yados por el financiamiento bancario que registrd un aumento de un 33% en términos reales.

Se estima que durante el 2007, la actividad economica en el pais presentd una
desaceleracion, aunque el crecimiento observado sigue siendo alto si se compara con el
promedio de los ultimos catorce afnos (anteriores al 2007) de 5,3% y con la estimacion
de la tasa de variacion del producto potencial (4,6%). Con respecto al valor agregado
de la industria manufacturera, se estima que tuvo un crecimiento medio del 5,7%, con
desaceleracion respecto al 2006. El mayor aporte fue generado tanto por el impulso de las
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empresas medianas y grandes (no amparadas a regimenes especiales de comercio), asi como
por la desaceleracion de las empresas de las zonas francas.

Por su parte, la industria de la construccion continué con su proceso de expansion,
iniciado desde el 2006. Por segundo afo consecutivo el valor agregado de la actividad crecid
a una tasa por encima del 18%, muy superior al crecimiento medio de la produccion total.
En el comportamiento observado destacaron la construccion, impulsada por edificaciones
tales como vivienda, oficinas, hoteles, las industriales y los locales comerciales, inducido
principalmente por la evolucion de las tasas de interés, lo que se reflejo en el empuje del
financiamiento por parte del Sistema Bancario Nacional, y el destacado rol que ha tenido la
inversion extranjera directa dentro de esta actividad. La actividad agropecuaria presenté una
tasa de crecimiento de un 6,8%, atribuible al continuado dinamismo de la produccion de pifia,
a la recuperacion de la actividad cafetalera y de la cafia de azlcar, al aporte positivo de la
actividad bananera, y a un aumento en la produccion de leche.

En el 2008, el comportamiento del PIB estuvo determinado por las actividades
productoras de bienes de manufactura y agropecuarios, asi como por los servicios y la
construccion. Particularmente, las primeras dos industrias registraron contracciones del
orden de 4,3% y 2,3%, respectivamente, afectadas en buena medida por el deterioro de los
mercados de exportacion, y en algunos casos, por problemas climatolégicos con incidencia
negativa en la produccion exportable de ciertas actividades agricolas. En general, el resto de
las actividades productivas presentaron menores tasas de crecimiento.

La construccion, por su parte, crecid en el 2008 una tasa de 13,1%; aun cuando esa
variacion es relativamente alta, reflejé una desaceleracion con respecto a lo observado un
periodo atras (21,6%). Este proceso fue mas evidente en el tercer y cuarto trimestre del afio,
cuando alcanz¢ tasas anuales de 9,1% y 2,7%, en ese orden. Este menor ritmo de crecimiento
tuvo su origen en la pérdida de dinamismo de la construccion privada, comportamiento que
se estima estuvo asociado con el menor flujo de recursos externos y el endurecimiento en las
condiciones financieras de los créditos internos.

Luego en el 2009 se dio una contraccidén, aunque menor al afio anterior, donde se
identifican dos periodos con diferentes caracteristicas: en el primer semestre se presento la
fase mas contractiva de la produccion, cuando disminuy6 en promedio un 3,5% respecto a
igual lapso del afio previo; en tanto que en la segunda mitad la economia creci6 un 1,4%.

La recuperacion fue un proceso gradual concentrado en el ultimo trimestre del afio,
lapso en el que el PIB crecio 2,9% en términos anuales, impulsado principalmente por el
crecimiento de las industrias de manufactura y agropecuaria.

La produccion manufacturera cayd un 10,2% respecto a igual periodo del 2008,
debido tanto a la reduccion en el nivel de ventas externas (empresas amparadas al
régimen regular y los regimenes especiales), como a la menor demanda interna de bienes
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manufacturados (finales e insumos intermedios). Esta situacion se revirtio en el segundo
semestre cuando la mejora en la demanda externa propici6é una expansion media de la
actividad manufacturera de 5,6%, que significd una aceleracion de casi 15,8 p.p. con respecto
al primer semestre.

Por otra parte, la reduccion interanual de 4,0% observada en el primer semestre
en la industria agropecuaria, fue resultado de factores climatoldgicos a finales del 2008 e
inicios del 2009 y del significativo incremento en los costos de produccion. En contraste, el
desempefio positivo de esta actividad a finales del segundo semestre obedecio a la produccion
de banano, asi como las condiciones climatologicas que favorecieron la mayor produccion de
pina en el ultimo trimestre (-0,6%).

La actividad de comercio, restaurantes y hoteles mantuvo un desempefio negativo
practicamente durante todo el afio y se contrajo a una tasa media anual de 5,1%. Lo anterior
debido al menor volumen de ventas de las empresas que comercializan insumos basicos para
la construccion, vehiculos, productos farmacéuticos y aparatos eléctricos.

La actividad de la construccion cayo un 5%, hecho que se origind en la disminucion de
obras civiles destinadas a fines privados, tales como vivienda y otras edificaciones no residen-
ciales vinculadas a la inversion extranjera directa. Adicionalmente, influyeron las condiciones
mas restrictivas de acceso al crédito, aplicadas por las entidades financieras nacionales.

En el 2010 continud la recuperacion iniciada en el segundo semestre de 2009, la cual
estuvo liderada por la manufactura, servicios y actividad agropecuaria. Esta ultima se vio in-
fluenciada por un aumento en la produccion de meldn, las condiciones climaticas favorables
para el cultivo de pifia y la incorporacién a la produccion de las hectareas de banano que ha-
bian resultado afectadas por las inundaciones de principios de 2009. En el segundo semestre,
el crecimiento tendid a debilitarse debido a las fuertes lluvias en el Gltimo cuatrimestre, que
afectaron principalmente la produccion de pifia y de leche fresca. Por su parte, la manufactura
presentd dinamismo en el primer semestre, pero desaceleracion en la segunda parte del afio
por la moderacion de las ventas externas. La industria de la construccion mostré una reduc-
cion en su nivel de produccion de 6,7% en el 2010, aunque al final del afio se observd una
leve mejora asociada a la reanudacion de obras civiles privadas para vivienda y otras edifica-
ciones no residenciales, que habian sido postergadas durante el 2009.

Para el 2011, se presentd una leve desaceleracion en la produccion, donde la
manufactura continud la desaceleracion de finales del 2010 en la primera mitad del 2011,
mientras tuvo un repunte en la segunda mitad del afio por mayores ventas de componentes
electronicos y microprocesadores. La actividad de comercio, restaurantes y hoteles crecio
un 4,0% en el 2011, como resultado del mayor volumen de ventas de vehiculos, aparatos
eléctricos del hogar y cientificos. Las actividades de hoteles y restaurantes fueron estimuladas
por el crecimiento de la demanda de servicios prestados al turismo receptor y la recuperacion
de la demanda interna.
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La desaceleracion de la industria agropecuaria fue propiciada por las condiciones
climaticas que afectaron adversamente la produccion de banano, pifia, cafia de aztcar, flores
y follajes y café, a lo cual se aun6 la imposibilidad de aumentar el 4rea sembrada de algunos
productos agricolas y la pérdida de competitividad de la produccion de melon, que se tradujo
en una menor demanda externa por ese producto.

La manufactura crecié con mayor intensidad en la primera mitad del 2012, mientras
los servicios crecieron 9,6%, por aumentos en las exportaciones de servicios brindados por
los centros de llamadas, de costo y de creacion de programas informaticos. La industria de la
construccion —luego de tres afios consecutivos de variaciones negativas— presentd por primera
vez un crecimiento de 5,7% por la edificacion de obras residenciales y comerciales.

Por el menor dinamismo en la demanda externa, tuvo lugar una desaceleracion
de la produccion para el 2013, aunque con una aceleracion en las exportaciones para la
segunda mitad del afio. La manufactura crecio 4,1%, aunque en la primera mitad del afio
present6 una leve caida compensada por un fuerte aumento en el segundo semestre, ambos
por el comportamiento de la demanda externa. La industria del comercio mantuvo un ritmo
desacelerado acorde con el crecimiento econdmico, mientras la construccion privada mostréd
un crecimiento sostenido, gracias a edificaciones para la manufactura y obra con destino
habitacional. La actividad agropecuaria registrd una caida anual de 0,1%, resultado que
obedecio a condiciones desfavorables tanto de demanda como de oferta, principalmente, para
los cultivos de café, arroz y banano; ligeramente compensados por la mayor produccion de
pifia y leche.

1.1.3. Politica monetaria

En 1998 se estableci6 una meta de crecimiento de 26% para el crédito concedido
al sector privado. Ademas, se uniformo el encaje minimo legal en un 15% para colones y
5% para dolares, y se acordd reducirlo en forma gradual de un 15% a un 10% para colones.
En octubre de 1999, se disminuy6 el encaje a 14%, y se amplio el limite al crecimiento del
crédito a 30%. En el 2000, el encaje minimo legal se redujo a 12% en colones, mientras se
mantuvo en 5% para dolares; para el 2001 y 2002 el encaje en colones bajé gradualmente
hasta ubicarse en el 5%.

No obstante, a inicios del 2003 el BCCR decidi6 aprobar un aumento gradual tanto
en el encaje en colones como en dolares hasta el 10%, como politica de estabilizacion de
corto plazo, dado el limitado margen de accidon para utilizar otros instrumentos de politica
monetaria, por el efecto positivo de la absorcion monetaria sobre el déficit financiero del
Banco y la restriccion del Gobierno de brindarle mas capital. Asi el encaje minimo legal llego
al 10% para abril del 2003, lo cual, en promedio, aument6 el margen de intermediacion en
0,3 p.p. y 0,5p.p. en la banca estatal y privada, respectivamente.

Dicha tendencia continué en el 2004 y 2005, aumentando el encaje en colones
y dolares hasta el maximo establecido por ley del 15%, el cual se ha mantenido hasta la
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actualidad. Para el 2006, se presentaron cambios importantes en materia de politica del Banco
Central que afectan el crédito al sector privado; primero se abrid la facilidad de depdsito a
un dia plazo y el Banco Central empez6 a utilizar su tasa de interés como tasas de politica
monetaria (TPM), buscando el uso de la tasa de interés como instrumento de control de la
liquidez. La otra politica importante es el paso de un régimen cambiario de minidevaluaciones
a otro de bandas.

Durante el 2007, el tipo de cambio se mantuvo cercano al limite inferior de la banda,
lo cual provoco una constante intervencién cambiaria, aspecto que se mantuvo a inicios
del 2008, pero que varid a partir de abril de dicho afio, por una pérdida de dinamismo de la
oferta de divisas ocasionada por el debilitamiento de la demanda externa y menor ingreso de
capitales, lo cual llevo a la depreciacion de la moneda nacional.

Para la primera mitad del 2009, el BCCR dispuso mantener una politica monetaria
restrictiva, dadas las altas expectativas de inflacion y el requerimiento de que la tasa de interés
retornara a niveles positivos en términos reales, ademas el tipo de cambio reflejaba presiones
alcistas y se encontraba cerca del limite superior de la banda provocando intervenciones del
BCCR. En cambio, en el 2010 existi6 una mayor disponibilidad de divisas que situ6 el tipo
de cambio cerca del limite inferior de la banda cambiaria, lo cual también se mantuvo hasta
el 2013.

En el 2011 se extendio la aplicacion del encaje minimo legal a pasivos originados
mediante endeudamiento externo de corto plazo, empezando en un 5% y con aumentos
graduales hasta llegar al 15% en noviembre del 2011. Por su parte en el 2013, el BCCR
estableci6 una restriccion temporal al crecimiento del crédito al sector privado no financiero,
con el fin de esterilizar excedentes monetarios; sin embargo, los intermediarios financieros
recurrieron al financiamiento externo para canalizar recursos hacia operaciones internas
denominadas en moneda extranjera, y la esterilizacion fue més veloz de lo esperado, por lo
que la restriccion al crédito se elimin6 en julio del 2013.

1.1.4. Perspectivas tasas de interés

En 1998, las tasas se mantuvieron estables en niveles inferiores que los dos afios
anteriores, pero a partir de setiembre se dio un aumento paulatino por mayores necesidades de
financiamiento de Hacienda y absorcion del BC. Por su parte, las tasas activas mantuvieron una
tendencia creciente practicamente todo el afio incrementando el margen de intermediacion.

Ya a partir de mayo de 1999, la evolucion de los rendimientos de los titulos
negociados en subasta conjunta llevo a una baja en la tasa basica pasiva, dada la inflacion y
devaluacion favorables y una menor demanda de recursos en el mercado local por parte del
Gobierno, las tasas activas también disminuyeron, pero en menor medida. Para el 2000, las
tasas continuaron disminuyendo, sobretodo en el ultimo trimestre del afio, por las mismas
razones que el afio anterior, manteniéndose la diferencia entre las tasas pasivas y activas.
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La disponibilidad de recursos externos por parte del Ministerio de Hacienda
provenientes de la colocacion de titulos en los mercados internacionales y la baja tasa de
interés internacional, permitieron estabilidad en las tasas a lo interno del pais durante el 2001.
La estabilidad se mantuvo en el 2002, pero las tasas tuvieron una tendencia al alza debido
al incremento de la tasa de referencia del BC a seis meses plazo en marzo, con el proposito
de compensar los aumentos en la pauta de devaluacion del colon respecto al dolar, dados a
inicios de afio y restituir el premio por invertir en colones.

Esta tendencia se revertio en el 2003, por el comportamiento de las tasas de interés
internacionales y por mayor liquidez en el mercado interno. Esta tltima estuvo relacionada
con la mayor disponibilidad de recursos por parte del Ministerio de Hacienda por colocacion
de deuda soberana en mercados internacionales y la entrada en vigencia de la Ley de
Contingencia Fiscal, junto con la cancelacion de titulos de deuda soberana del Gobierno en
el primer cuatrimestre del afio ($200 millones). Para el 2004, las tasas de interés, tanto en el
mercado nacional como internacional, presentaron una tendencia creciente, sobretodo en el
segundo semestre del afno; ya que la Reserva Federal de los Estados Unidos inici6 en dicho
periodo una estrategia de ajustes periddicos mas recurrentes en sus tasas de interés. Ello no
solo incrementd las tasas internacionales, sino también las locales por restituir la caida en el
premio por invertir en colones.

Dicha tendencia se mantuvo en el 2005, pero con un comportamiento irregular en
el mercado interno, creciente en los primeros meses del afio, luego las tasas se ajustaron a
la baja, para volver a aumentar al final del afo. Las tasas pasivas reaccionaron con bastante
rezago a los cambios de la tasa de politica y captacion del BCCR. A pesar del comportamiento
de las tasas de interés activas y pasivas de la banca, el margen de intermediacion financiera
de estas entidades se incremento6 ligeramente durante el afio para ubicarse alrededor de 7,37
p-p- v 5,80 p.p., 59 para la banca estatal y privada respectivamente, nivel que se considera
alto si se compara con estandares internacionales. El aumento durante el afio en ambos casos
estuvo explicado por el aumento en el costo del encaje.

La diferencia entre el margen de la banca estatal y la privada fue cercana a los 1,6
p.p., la cual se origina en un mayor costo relativo por encaje y en mayores gastos operativos,
explicados en buena medida por la mayor infraestructura que posee la banca estatal en el
territorio nacional y por las diferentes fuentes de fondeo de ambos sectores.

El comportamiento generalizado de las tasas de interés, en colones, en el mercado
interno durante el 2006 fue a la baja, siguiendo la senda de los rendimientos de las emisiones
de deuda publica del BCCR y del Gobierno, las cuales disminuyeron durante el afio como
resultado de la mayor disponibilidad de recursos en el sistema financiero, de la disminuciéon
en las expectativas de inflacion en la segunda mitad del afio y de una menor expectativa
de variacion del tipo de cambio ante la modificacion en el régimen cambiario en el ultimo
trimestre del afio.
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En contraste, las tasas pasivas promedio en moneda extranjera de la banca comercial
se incrementaron durante el 2006 como resultado de la tendencia que mostrd la LIBOR en la
primera parte del afio. En el caso de la banca estatal dicho incremento fue de 0,6 p.p. mientras
que en la banca privada el repunte promedio fue de 0,4 p.p. Por su parte, el promedio de la
tasa de interés activa en colones de la banca comercial se ubic6 en 22,53%, disminuyendo 1,9
p.p respecto al promedio del afio anterior, principalmente como resultado de la disminucion
en la Tasa Basica Pasiva. Este indicador se mantuvo muy estable en el caso de las empresas
financieras no bancarias.

La Tasa Activa Media Ponderada en ddlares del Sistema Financiero se ubicé 0,4 p.p.
por encima de la tasa de cierre del 2005, reflejando el aumento en las tasas activas de la banca
privada durante el afio como resultado de la variacion de la Tasa Prime Rate. En el caso de la
banca estatal, estas tasas se redujeron en 0,2 p.p. durante el afio. Dado ese comportamiento
de las tasas de interés bancarias durante el 2006, el margen de intermediacion financiera
promedio en la banca estatal se redujo de 7,37 p.p. a 7,13 p.p., mientras que en la banca
privada se increment6 de 5,80 p.p. a 6,14 p.p. entidades bancarias.

Dado el alto nivel de liquidez en el sistema financiero, en el 2007 la tendencia a la
baja de las tasas de interés se mantuvo, debido la disminucién de las tasas de referencia
internacionales y la reduccion en la captacion del Ministerio de Hacienda en razon de la
mejor situacion fiscal, el BCCR aplic6 también una reduccion en las tasas de interés de sus
instrumentos de captacion.

En lo que se refiere a las tasas activas en colones de la banca comercial, es importante
sefialar que la tendencia a la baja mas marcada se registr6 en los primeros seis meses del aio,
cuando los intermediarios aplicaron disminuciones que oscilaron entre los 3,77 p.p. y los 5,61
p.p.. En el segundo semestre, las tasas de interés activas se mantuvieron muy estables, a pesar
de los leves recortes en los rendimientos pasivos de los emisores locales y en el mercado
internacional. Por su parte, las tasas activas en ddlares también reflejaron una disminucion,
siendo el ajuste de la banca estatal levemente superior al observado en la banca privada.

Ya en abril del 2008, la tasa bésica pasiva se ubico en su nivel histérico mas bajo
(4,25%). Después de ello, comenzo6 una tendencia alcista, con la cual se alcanzé un 11,50%
a final del afio como un efecto de la crisis financiera internacional, el comportamiento de
las tasas de interés pasivas se transmitid a los rendimientos de las operaciones activas de
los intermediarios en el sistema financiero. A partir de mayo se observd un incremento
generalizado en la tasa de interés de los créditos para las diferentes actividades productivas,
lo que se reflejo finalmente en la Tasa Activa Promedio del Sistema Financiero Nacional.

El comportamiento de las tasas de interés durante el 2009 mostr6é dos fases bien
definidas. El primer semestre hubo una tendencia al alza en dicha variable, relacionada con
los mayores requerimientos de financiamiento del Gobierno, circunstancias particulares de
liquidez de algunos intermediarios y expectativas altas de inflacién y de variacion del tipo
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de cambio. Durante este periodo, el Banco Central mantuvo fija su tasa de interés de politica
para mantener el caracter restrictivo de la politica monetaria. Durante el segundo semestre
el panorama cambio; al desacelerarse las expectativas de inflacion, tanto el Gobierno
como el Banco Central, comenzaron a ajustar a la baja sus tasas de interés de captacion,
principalmente en los instrumentos de corto plazo y, en el caso del Banco Central también su
tasa de politica monetaria.

Como resultado de lo anterior, los bancos comerciales y demas intermediarios
financieros ajustaron sus tasas a la baja. Al finalizar el afio, se registré una disminucion de
3,25 p.p. en la Tasa Bésica Pasiva y una reduccion media de 2,5 p.p. en las tasas pasivas en
dolares, con respecto a los niveles prevalecientes al cierre del 2008.

El comportamiento de las tasas pasivas en colones de los bancos comerciales se
reflejo, aunque con cierto rezago y en diferente proporcion segun actividad econdmica, en
las tasas activas de esas entidades financieras. Por su parte, las tasas de interés en moneda
extranjera siguieron una evolucion similar a las de colones. Al inicio del afio, se observo un
incremento, mientras que a partir de marzo inicio una tendencia hacia la baja. Lo anterior, en
conjunto con una disminucion en las expectativas de variacion del tipo de cambio, favoreciod
una desdolarizacion de los pasivos bancarios.

Al igual que sucedié con las tasas en moneda nacional, la disminucién de las tasas
pasivas en dolares llevo también a una baja en las tasas activas en esa moneda, especialmente
hacia finales del afio. Pese a ello, la mayor volatilidad del tipo de cambio y la entrada en
vigencia de algunas normas de supervision prudencial sobre riesgo cambiario, limitaron que
dicho comportamiento favoreciera una tendencia hacia la dolarizacion del crédito bancario.

Durante los primeros ocho meses del 2010, las tasas de interés del sistema financiero
permanecieron relativamente estables en relacion con el cierre del 2009, pero en la ultima
parte del afio tendieron a disminuir. Las tasas pasivas se redujeron en un rango entre 0,50
y 2,50 puntos porcentuales respecto al afio previo, segin los diferentes plazos y emisores,
mientras que la tasa activa media decreci6 cerca de 2,00 puntos porcentuales. Esta situacion
propicié una caida del rendimiento real del ahorro financiero, ya que las expectativas de
inflacion disminuyeron pero en menor proporcion.

Las tasas activas en moneda nacional se comportaron en forma similar a las
pasivas: estuvieron estables durante los primeros ocho meses del afo, para luego disminuir
hacia el final del afno. Las tasas de interés en moneda extranjera presentaron un patron
de comportamiento similar al comentado para las tasas en moneda nacional, aunque con
movimientos mas leves.

Por su parte, durante el 2011 las tasas de interés se mantuvieron estables por las
expectativas inflacionarias, la estabilidad de las tasas internacionales y la suficiencia de
recursos para satisfacer la demanda interna de crédito. Las tasas de interés activas en colones
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registraron una caida en el 2011; la tasa promedio del sistema financiero nacional pasé de
18,29% a finales del 2010 a 17,36% un afio después. Esta disminucion se dio en los distintos
destinos del crédito, pero especialmente en vivienda, cuya tasa promedio bajé en 200 puntos
base, respecto al afio previo. No obstante, en los tltimos meses del afio, las tasas activas
tendieron a aumentar, al igual que ocurrié con las pasivas. Las tasas de interés activas en
dolares se comportaron en forma similar a las tasas en colones, aunque con cambios mas
leves. El promedio anual de la tasa activa promedio en ddlares se ubico en 9,67% (9,79%
el afio anterior). De igual forma, dichas tasas mostraron un movimiento alcista a finales del
2011, especificamente en el ultimo trimestre.

Siguiendo el comportamiento iniciado a finales del 2011, en el 2012 las tasas de
interés en colones del SFN mostraron un comportamiento al alza, concentrado en el primer
trimestre; sin embargo, a partir de octubre esa tendencia se reverso, situacion en la cual
influy6 el menor requerimiento de captacion del Ministerio de Hacienda en el mercado local,
la mayor disponibilidad de liquidez originada en la compra de divisas por parte del BCCR y
las acciones tomadas por los bancos publicos para racionalizar sus politicas de definicion de
tasas pasivas. En el 2013, las tasas de interés presentaron un comportamiento a la baja por la
desaceleracion de la demanda de crédito del sector privado, sobretodo en el primer semestre,
asi como poco acceso del Gobierno y los bancos al financiamiento externo.

1.1.5. Perspectivas crédito

En 1998, el crédito del sector bancario hacia el sector privado mostrd una tasa de
crecimiento anual de 50,8%, la mas alta en los anteriores 5 afios, donde la banca estatal tuvo
un mayor dinamismo. Esta expansion es consistente con la actividad econdmica, las bajas
tasas de interés y la politica de colocacion de fondos por parte de la banca estatal durante este
afio, al igual que una disminucion en el encaje minimo legal.

Por su parte, para 1999 se presentd desaceleracion en el crédito por la politica
monetaria del Banco Central, acd fueron los bancos privados los que presentaron mayor
actividad relativa. Esta mayor actividad de la banca privada se mantuvo para el afio 2000,
donde la expansion del crédito fue mas dindmica con respecto al afio anterior. Ademas, cerca
de un 60% del crédito se encuentra en los sectores de consumo, comercio y servicios para
este afio. Cabe destacar que el financiamiento para vivienda y construccion adquirid6 mayor
importancia relativa entre 1995 y 2000 al pasar de 7% a 18,6%.

Ya en el 2001, se presentd una desaceleracion del crédito con respecto al 2000, con
una tendencia decreciente en el crédito al comercio, ello por la desaceleracion de la actividad
econdmica, expectativas negativas a nivel mundial por el ataque terrorista a Estados Unidos,
incremento en la devaluacion en el segundo semestre, mayores controles en el otorgamiento
del crédito por parte de los bancos y expectativas al alza en las tasas de interés por el alto
déficit fiscal. La dinamica se mantuvo estable para los bancos publicos y privados, donde
los publicos mantienen un 58% del mercado. Desde el punto de vista de la distribucion
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de la cartera crediticia para este afio, los rubros vivienda y construccion aumentaron su
participacion relativa en detrimento del agropecuario e industrial. Es importante acotar que, a
pesar de la desaceleracion, la tasa del crédito concedido en moneda extranjera mostré6 mayor
dinamismo, lo cual se ha presentado desde antes de 1998, debido a un diferencial entre el
costo de endeudarse en dolares o colones

La situacion de desaceleracion y expectativas negativas mantuvo la tonica en el 2002,
al igual que la precaucion por parte de la banca, la cual mantuvo un crecimiento muy similar
entre la privada y estatal. Durante el 2001 y 2002, los bancos privados utilizaron nuevas
figuras financieras como la titularizacion de carteras hipotecarias en el mercado internacional.
Por sector, continué el alto dinamismo al sector vivienda y construccion, nuevamente en
detrimento de la actividad agricola e industrial. Asi, en este afio, del total del crédito otorgado
al sector privado, un 22,8% es para vivienda, un 26,4% para consumo y 16,8% para comercio.
El mayor dinamismo se mantuvo para crédito en moneda extranjera, debido a un diferencial
de cerca de 7 puntos porcentuales, el cual se ha mantenido en este y los afios anteriores.

Para el 2003, se mantuvo la desaceleracion durante la primera mitad del afio, por
la incertidumbre acerca de la economia estadounidense, conflictos en el Medio Oriente
y su posible efecto en el precio de los combustibles, asi como la huelga de educadores a
nivel nacional, entre otros aspectos. Ya para el segundo semestre, se recuper6 la actividad
econdmica y el crédito, pues los bancos privados registraron un comportamiento mas activo.
El alza en el precio internacional del petroleo y algunas materias primas, el persistente déficit
fiscal y la incertidumbre entre el sector empresarial ante una reforma fiscal y el tratado
de libre comercio con Estados Unidos, influyeron en las expectativas que conllevaron a
la desaceleracion del crédito en el 2004. Por su parte, a pesar de los esfuerzos de la banca
estatal por disminuir la cartera crediticia en doélares, mediante el otorgamiento de crédito solo
a generadores de divisa, lo cual se hacia desde el afio anterior, no se logré disminuir dicha
cartera de manera significativa, y su efecto fue compensado por el aumento de crédito en
dolares de la banca privada.

Por otro lado, el crédito otorgado por los bancos estatales crecié a una tasa mucho
mayor en comparacion con los bancos privados, en buena medida por la absorcion del Banco
Internacional de Costa Rica (BICSA) por parte del Banco Nacional de Costa Rica (BNCR),
lo que conllevé a un aumento de 30.000 millones de colones en su cartera.

Igualmente, para el 2004, el sector vivienda se ha consolidado como el mas
importante dentro del total de crédito al sector privado, debido a la introduccion de nuevos
productos crediticios por parte de los bancos estatales, uno de los cuales se mide en unidades
de desarrollo y el monto de las cuotas por el préstamo se va ajustando con la inflacion; otro
de los planes esta ligado a la tasa basica pasiva del BCCR. El crédito para consumo crecio a
un nivel similar al del afio anterior; sin embargo, las operaciones mediante tarjetas de crédito,
que representaron el 30% del financiamiento para consumo, mostraron un menor dinamismo
en comparacion con el 2003.
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La caida en el crédito al sector industrial podria explicarse en alguna medida por las
expectativas de aumento en las tasas de interés internas, los fuertes aumentos en el precio del
petroleo y de otras materias primas importadas, aspectos que pueden haber inducido a algunas
empresas a posponer sus proyectos de inversion. Por otro lado, el sector construccion resultd
afectado por el incremento en el precio de materiales como la varilla, la madera y el cemento.

Para el 2005, se presentd una reactivacion del crédito al sector privado, fortalecido
por programas de la banca que incentivaban el crédito en consumo y vivienda. Para este
afno se presentd una mayor dolarizacion en el crédito; ademas, las actividades de vivienda
y construccion siguen concentrando la mayor proporcion del crédito: un 52,3%, tendencia
presentada a partir del 2002. Asi mismo, el sector agricola tuvo un crecimiento importante,
principalmente por préstamos asignados al sector bananero.

Por grupo de intermediarios, tanto los bancos estatales como los privados aumentaron
el saldo de su cartera crediticia al sector privado en 29,1% en el 2005 (15,8% y 19,9%
respectivamente, el afio previo), lo cual hizo que la importancia relativa de cada grupo en la
concesion del crédito se mantuviera estable. Sin embargo, se aprecian diferencias importantes
en cuanto a la composicion por moneda, pues los bancos privados todavia mantienen la
mayor parte de su cartera crediticia denominada en dolares (78,5%), mientras que en la banca
estatal ocurre lo contrario (solo un 35,2% de su cartera esta en dolares).

En el 2006, la tasa de crecimiento del crédito al sector privado es inferior a la del
2005, pero relativamente superior en comparacion con el periodo del 2001 al 2004, esto por
el favorecimiento de mayor disponibilidad de recursos de los bancos comerciales para otorgar
préstamos, mayor actividad econdmica y expectativas favorables sobre la evolucion de la tasa
de interés. La introduccion del nuevo régimen cambiario incentivo la preferencia de crédito en
colones, cuyo dinamismo se acentud tanto en la banca estatal como privada, aunque los bancos
privados ain mantienen un 76,6% en dolares para diciembre del 2006, mientras la banca estatal
solo un 33,4% del total. Por actividad, el crecimiento se mantuvo igual al afio anterior.

En el 2007, la expansion del crédito al sector privado fue de 38,7%, la tasa de
crecimiento mas alta desde 1998, que contribuy6 al dinamismo del consumo y la inversion,
y fue impulsada por fuerte publicidad y buenas expectativas sobre la evoluciéon de la tasa
de interés. Se mantuvo la tendencia de mayor preferencia por crédito en colones dada la
flexibilidad e incertidumbre sobre el tipo de cambio, aunada a esfuerzos de la banca en
general para disminuir su exposicion ante el riesgo de tipo de cambio por el crédito en
ddlares para no generadores de divisa. El crédito en vivienda y construccion se mantuvo con
la mayor proporcion y el crédito para consumo, comercio y servicios fue mas dinamico, esto
por el fuerte dinamismo que inici6 en el 2006 de las empresas en dichas actividades.

La evolucion del crédito present6 dos etapas en el 2008, primero un mayor dinamismo
en los ocho meses iniciales del afio congruente con la tendencia desde el 2007, con tasa media
de 38,5%, y una desaceleracion en el Gltimo cuatrimestre del afio con una tasa media de
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31,6%. Por actividad, la estructura del crédito no se modificd sustancialmente y se mantuvo
la preferencia por crédito en colones con crecimiento de 25,3%, sobre el crédito en dolares
con crecimiento de 14,4%.

Para el 2009, la desaceleracion del crédito al sector financiero se relaciona con el
menor ritmo de actividad econdmica, la incertidumbre de los agentes econdmicos sobre
la evolucion de la economia, el establecimiento de condiciones mds restrictivas para la
concesion de préstamos por parte de la banca comercial y las mayores tasas de interés. La
desaceleracion se observo en la mayor parte de los sectores econdmicos del financiamiento,
concentrandose en su mayoria en consumo, vivienda y comercio (67% del total), igualmente,
se mantuvo el proceso de desdolarizacion del crédito.

Esta situacion se mantuvo en el 2010, cuando el crédito al sector privado no financiero
crecid a una tasa anual de 8,6% (3,9% en el 2009). La disminucién de las tasas de interés,
un mayor dinamismo de la economia, el comportamiento estable de la tasa de inflaciéon y un
mayor acceso a los mercados internacionales por parte de las otras sociedades de deposito,
fueron los principales factores que contribuyeron a la reactivacion del crédito al sector
privado. Tanto el proceso de desdolarizacion como la estructura del crédito por actividad
econdémica no mostraron variacion.

El 2011 se caracterizo por un mayor dinamismo del crédito al sector privado, impulsado
por los préstamos en moneda extranjera, ya que el crédito en colones mostré un comportamiento
similar al del afio previo. Coadyuvé a este aumento en el crédito al sector privado la estabilidad
en las tasas de interés activas del sistema financiero, asi como de la inflacion, cuyo nivel se
mantuvo dentro de la meta establecida en la programaciéon macroecondmica.

En el 2011 la estructura del crédito al sector privado segiin actividad econdmica se
mantuvo similar a la del ano anterior. El crédito para vivienda y consumo, conjuntamente,
mantuvieron un 59,2% (58,7% en el 2010), mientras que actividades como la industria y la
construccion disminuyeron su participacion dentro del total.

El crédito al sector privado (CSP) crecié un 13,9% en el 2012, practicamente igual
que el afio previo (13,7%). En términos de la tasa de variacion interanual, se observd una
desaceleracion en el segundo semestre con respecto al primero; sin embargo, los flujos fueron
mayores en la segunda parte del afio. Al considerar el CSP por monedas, el mayor dinamismo
se presentd en moneda extranjera, cuya tasa a finales de afo fue de 17,8%, mientras que en
moneda nacional fue de 11,4%. Esta situacion, se estima, obedece al diferencial de tasas de
interés en moneda nacional y extranjera, asi como a la estabilidad cambiaria observada a lo
largo del afio. Con esto, el crédito en dolares paso a representar un 40,9% del total del crédito
(39,5% un afo antes). Se mantuvo la estructura del crédito por actividad econdmica.

Por su parte, en el 2013, el crédito al sector privado crecié a una tasa media de
12,6% en el afio (14,3% el afio previo), acorde con un menor nivel de actividad econdmica.
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Por monedas, los agentes econdmicos continuaron mostrando una mayor preferencia por
operaciones denominadas en dolares, situacion a la que el Banco Central dio seguimiento
cercano en el tanto, por un lado estas operaciones estaban, en buena medida, financiadas
con recursos externos y, por otra, una porcion importante de ellas fue canalizada hacia
agentes econdmicos cuya principal fuente de ingresos es en colones. Esto significo que los
intermediarios financieros no ejercieran mayor presion sobre las tasas de interés en colones,
dado que sus captaciones en esa moneda excedieron el crédito concedido en colones. Lo
anterior llevé a que durante el 2013 el saldo de la cartera de crédito al sector privado en
moneda extranjera se mantuviera por encima del saldo de la captacion en dodlares y que se
ampliara la brecha entre el saldo de la deuda externa del sistema financiero y su tenencia de
activos externos.

Debe acotarse que a finales del segundo semestre del 2013, esos comportamientos
se moderaron, en parte motivados por: una incipiente presion alcista en el tipo de cambio;
expectativas de que el eventual inicio del retiro del estimulo monetario en Estados Unidos,
podria disminuir la entrada de capitales y presionar al alza el tipo de cambio y las reformas
regulatorias de caracter prudencial adoptadas por el CONASSIF para que los bancos
internalicen adecuadamente los riesgos de mercado.

1.2 Evolucion del crédito, tasas de interés y mora legal por actividad econémica
en el sistema financiero

Las actividades econdmicas a analizar se escogieron tomando en cuenta aquellas que
poseen una mayor participacion en el crédito del Sistema Financiero al sector privado; como
se muestra en los graficos 3 y 4, las actividades seleccionadas son: agricultura (consolidado
con ganaderia y pesca para el andlisis de la mora), industria, construccion (que incluye
vivienda), comercio, servicios y consumo.
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Grafico 3
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Grafico 4

del total de colocacion de enero 1999 a noviembre 2013
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Fuente: Elaboracion propia, datos del BCCR.
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Grafico 5
Mora, tasas de interés e Imae variacion interanual del sector agricola.
Enero 1999 a noviembre 2013

a0t

Total crédito atrasado agricultura

——IMAE variacion interanual
Agricultura

——Tasa interés en colones, bancos
estatales, agicultura

—Tasa interés en colones, bancos
privados, agricultura

20%

Fuente: Elaboracion propia, datos del BCCR y SUGEF.

Como se aprecia en el grafico 5, para el crédito al sector agricultura se presenta una
relacion estrecha entre la evolucion de las tasas de interés en colones que los bancos publicos
y privados cobran al sector y la mora total presentada, donde disminuciones y aumentos
en las tasas presentan disminuciones y aumentos respectivamente en la mora en periodos
posteriores. Sin embargo, no se observa una asociacion marcada con la produccion.

En el sector comercio (grafico 6), se pierde la asociacion de la tasa de interés con la
mora total del sector, pero se observa mayor relacion con la produccién medida por el IMAE
interanual, donde después de la desaceleracion de la produccion por la crisis del 2008, se
observan sus efectos en el posterior aumento de la mora en el crédito al sector comercio.
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Grafico 6
Mora, tasas de interés e Imae variacion interanual, del sector comercio.
Enero 1999 a noviembre 2013
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Fuente: Elaboracion propia, datos del BCCR y SUGEF.

Para el sector construccion las tasas de interés entre bancos publicos y privados
muestran una evolucion similar entre ellas y similar con la mora, sobre todo entre el 2000 y
2007. Por otro lado, la produccion parece no afectar la mora, ya que las variaciones negativas
de la produccion después del 2008 no presentan cambios en la proporcion de la cartera
morosa (grafico 7).
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Grafico 7
Mora, tasas de interés e Imae variacion interanual del sector construccion.
Enero 1999 a noviembre 2013
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Fuente: Elaboracion propia, datos del BCCR y SUGEF.

La mora para el sector consumo presenta una tendencia hacia la baja en su proporcion
con respecto al crédito total, seguido por una evolucion a la baja de la tasa de interés
promedio en colones del Sistema Financiero Nacional. De igual forma, las tasas de interés
activas correspondientes a los sectores de industria y servicios presentan una tendencia a
la baja desde 1999, pero la proporcién de la mora se ha mantenido relativamente constante
principalmente en el sector industrial. Cabe destacar que no se observa una asociacion clara
entre la mora de los sectores consumo, industria y servicios con su respectiva produccion,
que en el caso del consumo se usa el IMAE de toda la economia (grafico 8, 9y 10).
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Grafico 8
Mora, tasas de interés e Imae variacion interanual del sector consumo.
Enero 1999 a noviembre 2013
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Fuente: Elaboracion propia, datos del BCCR y SUGEF.

Grafico 9
Mora, tasas de interés e Imae variacion interanual del sector industria.
Enero 1999 a noviembre 2013
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Fuente: Elaboracion propia, datos del BCCR y SUGEF.
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Grafico 10
Mora, tasas de interés e Imae variacion interanual del sector servicios.
Enero 1999 a noviembre 2013

29

35% -
30K 1 ——Crédito atrasado servicios
25%
0% ——IMAE variacion interanual servicios
15% |
1086 - ===Tasa de interés en colones, bancos
privados, otras actividades
5% 1
o ——Tasa interés en colones, bancos
2§835355288335888558888233223333 estatales, otras acthvidades
§3¢§3§3¢3$§2§3¢§3¢§3$3¢3¢§3§3:3¢§35¢3
- a - o o o o a - o o ar - a -
Fuente: Elaboracion propia, datos del BCCR y SUGEF.
Grafico 11
Mora, tasas de interés e Imae, Sistema Financiero Nacional.
Enero 1999 a noviembre 2013
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Fuente: Elaboracion propia, datos del BCCR y SUGEF.
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De manera similar, al tomar la mora total del Sistema Financiero Nacional, se
presenta una tendencia a la baja de 1999 a 2007, que se revirtid6 aunque relativamente poco
después del 2008, esto se observa en el grafico 11. Por su parte, en el grafico 12 se aprecia
que la proporcion de la mora posee una tendencia a la baja para el consumo, la construccion,
la agricultura y el comercio de 1999 al 2007, mientras todos los sectores han presentado
aumentos después de la crisis del 2008, de forma mas fuerte y marcada en el comercio y la

agricultura; solamente la proporcién de mora al consumo ha disminuido después de la mitad
del 2010.

Grifico 12
Mora por actividad econdmica, Sistema Financiero Nacional.
Proporciones con respecto al total colocado en la respectiva actividad.
Enero 1999 a noviembre 2013
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Fuente: Elaboracion propia, datos del SUGEF.

Al separar la mora por plazo en mora a corto plazo (menos de 90 dias de atraso), y
la mora a largo plazo (mas de 90 dias de atraso), cuyos datos solo se encuentran a partir del
2008, se nota un comportamiento diferenciado por el plazo de atraso. Como se evidencia
en los graficos del 13 al 19 la evolucion del IMAE vy las distintas tasas de interés no se

relacionan fuertemente con la evolucion de la mora a corto y largo plazo para todas las
actividades econdmicas analizadas.
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Grifico 13
Mora a corto y largo plazo agricultura, tasa de interés en colones y dolares e Imae
variacion interanual. 2008-2013
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Fuente: Elaboracion propia, datos del BCCR y SUGEF.

Grifico 14
Mora a corto y largo plazo comercio, tasa de interés en colones y dolares e IMAE
variacion interanual. 2008-2013
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Fuente: Elaboracion propia, datos del BCCR y SUGEF.
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Grifico 15
Mora a corto y largo plazo industria, tasa de interés en colones y dolares e IMAE
variacion interanual. 2008-2013
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Fuente: Elaboracion propia, datos del BCCR y SUGEF.

Grafico 16
Mora a corto y largo plazo SFN, tasa de interés en colones y délares e IMAE variacion
interanual. 2008-2013
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Fuente: Elaboracion propia, datos del BCCR y SUGEF.
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Grifico 17
Mora a corto y largo plazo construccion, tasa de interés en colones y dolares e IMAE
variacion interanual. 2008-2013
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Fuente: Elaboracion propia, datos del BCCR y SUGEF.

Grafico 18
Mora a corto y largo plazo consumo, tasa de interés en colones y dolares e IMAE
variacion interanual. 2008-2013
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Fuente: Elaboracion propia, datos del BCCR y SUGEF.
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Grifico 19
Mora a corto y largo plazo servicios, tasa de interés en colones y dolares e IMAE
variacion interanual. 2008-2013
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Fuente: Elaboracion propia, datos del BCCR y SUGEF.

Al comparar las proporciones de la mora a corto plazo (grafico 20) y de largo plazo
(grafico 21), se observa que la primera ha presentado un comportamiento diferente, pero
similar en subconjuntos de sectores; por ejemplo, la mora a corto plazo de construccion y del
Sistema Financiero como un todo ha presentado el mismo comportamiento, manteniéndose
relativamente constante desde mediados del 2011. La mora a corto plazo de servicios e
industria presenta un comportamiento muy similar con una leve tendencia al alza desde
inicios del 2011, mientras la mora a corto plazo de comercio y agricultura también posee una
evolucion similar con una tendencia al alza mas fuerte desde principios del 2011. Finalmente,
la mora a corto plazo de consumo presenta un comportamiento distinto con una tendencia a la
baja desde inicios del 2011.

Por su parte, la mora a largo plazo en la mayoria de sectores, no supera el 1% de la
cartera total y aunque su comportamiento no presenta similitudes tan marcadas en diversos
sectores, se ha mantenido relativamente constante después de inicios del 2011. Solo la mora a
largo plazo del sector agricultura ha tenido un comportamiento explosivo desde inicios del 2011
pasando de aproximadamente 0,5% a cerca de 2,5% de la cartera total de agricultura, pico que
alcanzo6 a mediados del 2012 con una posterior tendencia a la baja, aunque muy leve.
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Grifico 20
Mora a corto plazo por actividad econémica. En proporciones respecto al total colocado
de la respectiva actividad. 1999-2013
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Fuente: Elaboracion propia, datos del BCCR y SUGEF.

Mora a largo plazo por actividad econémica. En proporciones respecto al total colocado

Gratfico 21

de la respectiva actividad. 1999-2013
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Fuente:

Elaboracion propia, datos del BCCR y SUGEF.
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1.3 Evolucion del crédito, tasas de interés y mora legal por actividad economica

en la banca publica

Al utilizar la mora a corto y largo plazo, solo de la banca del Estado (Banco Nacional
(BN), Banco de Costa Rica (BCR) y Banco Crédito Agricola de Cartago(BCAC)), se observa
que no hay una asociacion fuerte para ninguna actividad econdémica entre la mora a corto
o largo plazo con las tasas de interés y la produccion del sector; pero el comportamiento
es similar para ambas moras con una tendencia creciente, mas marcada en comercio,
construccion y consumo, después de la crisis del 2008 hasta noviembre 2013 (graficos 22, 23,

24,25,26y 27).

Grafico 22

Mora a corto y largo plazo agricultura, IMAE variacion interanual y tasas
de interés en colones y délares para agricultura, de los bancos del Estado,

de enero 2008 a noviembre 2013
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Fuente: Elaboracion propia, datos del BCCR y SUGEF.
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Grafico 23
Mora a corto y largo plazo comercio, IMAE variacion interanual y tasas
de interés en colones y délares para comercio, de los bancos del Estado,
de enero 2008 a noviembre 2013
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Fuente: Elaboracion propia, datos del BCCR y SUGEF.

Grifico 24
Mora a corto y largo plazo construccion, IMAE variacion interanual y tasas
de interés en colones y délares para construccion, de los bancos del Estado,
de enero 2008 a noviembre 2013

25% ——Mora corto plazo
construccion
20% -+ J/\
—— -
15% . N—— —Mora largo plazo
N N ) construccion
)
% 1 M'. e ——Tasainterés
N T he— colones para
construccion,
288888882333 53 0393323323 bancos estatales
5% 8 £ S 4 8 29 EVE 5 29 5 A CdESE 8538 _
H RS2 EEERES AHESRELE2E LS R B —raaintenss
dolares para
-10% - construccion,
bancos estatales

Fuente: Elaboracion propia, datos del BCCR y SUGEF.
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Grafico 25
Mora a corto y largo plazo consumo, IMAE variacion interanual y tasas
de interés en colones y dolares para consumo, de los bancos del Estado,
de enero 2008 a noviembre 2013
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Fuente: Elaboracion propia, datos del BCCR y SUGEF.

Grafico 26
Mora a corto y largo plazo industria, IMAE variacion interanual y tasas
de interés en colones y ddlares para industria, de los bancos del Estado,
de enero 2008 a noviembre 2013
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Fuente: Elaboracion propia, datos del BCCR y SUGEF.
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Grafico 27
Mora a corto y largo plazo servicios, Imae variacion interanual y tasas
de interés en colones y dolares para servicios, de los bancos del Estado,
de enero 2008 a noviembre 2013

25%

Mora corto plazo servicios

20%

=——Mora largo plazo servicios
15% -

10% - Tasa interés colones para

servicios, bancos estatales
5% -

o~
Tasa interés dolares para
servicios, bancos estatales
0% -

IMAE servicios variacion
interanual

jul.-08
oct.-08
ene -09
jul.-09
oct.-09
ene.-10
jul.-10
oct.-10

ene.-11
jul-11

abr.-09
abr.-10
abr.-11
oct.-11
ene.-12
abr.-12
jul.-12
oct.-12
ene.-13
abr.-13
jul.-13
oct.-13

ene
abr.-08

Fuente: Elaboracion propia, datos del BCCR y SUGEF.

Como parte importante del andlisis, se observa en los graficos 28, 29, 30, 31, 32
y 33, la participacion de cada banco en el crédito otorgado por la banca publica a cada
sector desde el 2008 al 2013. Ello permite observar los mercados meta de cada banco en
la colocacion de crédito, donde la participacion del BCAC es minima; el BN posee una
participacion preponderante en el crédito hacia la agricultura, comercio y construccion
(incluye vivienda); mientras el BCR tiene mas participacion en industria. En consumo,
el BCR le gand la participacion principal al BN desde octubre del 2009, mientras en
servicios, el BCR perdi6 mercado ante el BN desde enero del 2008, ademas, desde agosto

2011 se mantiene una proporcion de practicamente 50% para el BCR y 50% para el BN en
el crédito otorgado a los servicios.



40

Marlon Yong Chacon y Kerry Loaiza Marin

Grifico 28
Participacion de los bancos del estado en el crédito hacia agricultura, 2008-2013.
Porcentajes del total de crédito de bancos del Estado hacia agricultura
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Fuente: Elaboracion propia, datos del BCCR y SUGEF.

Grafico 29
Participacion de los bancos del estado en el crédito hacia comercio, 2008-2013.
Porcentajes del total de crédito de bancos del Estado hacia comercio
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Fuente: Elaboracion propia, datos del BCCR y SUGEF.
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Grifico 30
Participacion de los bancos del estado en el crédito hacia construccion, 2008-2013.
Porcentajes del total de crédito de bancos del Estado hacia construccion
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Fuente: Elaboracion propia, datos del BCCR y SUGEF.
Grafico 31

Participacion de los bancos del estado en el crédito hacia consumo, 2008-2013.
Porcentajes del total de crédito de bancos del Estado hacia consumo
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Fuente: Elaboracion propia, datos del BCCR y SUGEF.
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Grifico 32
Participacion de los bancos del estado en el crédito hacia industria, 2008-2013.
Porcentajes del total de crédito de bancos del Estado hacia industria
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Fuente: Elaboracion propia, datos del BCCR y SUGEF.
Grifico 33

Participacion de los bancos del estado en el crédito hacia servicios, 2008-2013.
Porcentajes del total de crédito de bancos del Estado hacia servicios
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Fuente: Elaboracion propia, datos del BCCR y SUGEF.
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1.4 Evolucion del crédito, tasas de interés y mora legal por actividad econémica
en la banca privada

Realizando el mismo ejercicio para la mora a corto y largo plazo de la banca
privada (BAC, Banco General, Improsa, Lafise, Promerica, Bansol, BCT, Cathay, Citibank,
Davivienda y Scotiabank), se nota un fenomeno similar que en la banca publica al no existir
una clara relacion entre las tasas de interés y el IMAE con el comportamiento de la mora a
corto y largo plazo para las actividades econdmicas utilizadas. Por su parte, la mora a corto
y largo plazo no presentan un comportamiento tan similar como ocurria en la banca publica,
excepto en el sector industrial donde ambas moras son muy bajas (menos de 2,5% de 2008 a
2013). Los comportamientos mas disimiles entre la mora a corto y largo plazo se presentan
para la agricultura y el consumo, donde la mora a largo plazo es muy constante, pero la mora
a corto plazo fluctia mucho especialmente en la agricultura (grafico 34, 35, 36, 37, 38 y 39).

Grifico 34
Mora a corto y largo plazo agricultura, IMAE variacion interanual y tasas
de interés en colones y délares para agricultura, de los bancos privados,
de enero 2008 a noviembre 2013
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Fuente: Elaboracion propia, datos del BCCR y SUGEF.
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Grifico 35
Mora a corto y largo plazo comercio, IMAE variacion interanual y tasas
de interés en colones y dolares para comercio, de los bancos privados,
de enero 2008 a noviembre 2013
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Fuente: Elaboracion propia, datos del BCCR y SUGEF.

Grifico 36
Mora a corto y largo plazo construccion, IMAE variacion interanual y tasas
de interés en colones y délares para construccion, de los bancos privados,
de enero 2008 a noviembre 2013
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Fuente: Elaboracion propia, datos del BCCR y SUGEF.



Serie de Divulgacion Economica. IICE 034. Febrero 2016

UCR- IICE.

Grafico 37

Mora a corto y largo plazo consumo, IMAE variacion interanual y tasas
de interés en colones y délares para consumo, de los bancos privados,
de enero 2008 a noviembre 2013
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Fuente: Elaboracion propia, datos del BCCR y SUGEF.

Grafico 38

Mora a corto y largo plazo industria, IMAE variacion interanual y tasas
de interés en colones y délares para industria, de los bancos privados,

de enero 2008 a noviembre 2013

25% -

Mora corto plazo
industria

(proporcion)
—Mora largo plazo
industria
(proporcién)
——=Tasa interés colones
para industria,
bancos privados

——Tasa interés dolares
para industria,
bancos privados

———|mae industria
variacion interanual

Fuente: Elaboracion propia, datos del BCCR y SUGEF.
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Grafico 39
Mora a corto y largo plazo servicios, IMAE variacion interanual y tasas
de interés en colones y ddlares para servicios, de los bancos privados,
de enero 2008 a noviembre 2013
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Fuente: Elaboracion propia, datos del BCCR y SUGEF.

Al observar la proporcion de crédito otorgado por banco privado del total de crédito
de la banca privada por sector (grafico 40, 41, 42, 43, 44 y 45), que al igual que en la banca
publica determinaria la estrategia de negocio del banco. En agricultura, Citibank perdi6 la
mayor participacion desde enero 2008, y llegd a una participacion casi nula en noviembre
2013, la mayor parte de dicho mercado lo gan6 el BCT desde julio 2009 a noviembre 2013.
Para el comercio, el banco Davivienda perdio su participacion principal desde enero 2008
y la comparte en partes casi iguales con el BAC y el Scotiabank desde inicios del 2011. La
construccion ha estado dominada principalmente por Davivienda, BAC y Scotiabank, donde
Davivienda ha tenido una tendencia a perder participacion y el BAC le ha ganado terreno al
Scotiabank, alcanzando el primer lugar a partir de abril del 2012. Consumo no ha presentado
variantes importantes en el periodo de analisis y es dominado por el BAC. El crédito hacia
la industria ha sido dominado por el BAC con una tendencia creciente desde principios del
2011, llegando a representar cerca de un 60% del crédito otorgado por la banca privada para
noviembre de 2013. Por ultimo, el crédito hacia los servicios ha estado mas repartido, aunque
el Scotiabank mantiene la mayor participacion desde abril del 2011.
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Grafico 40

Participacion de los bancos privados en el crédito hacia agricultura, 2008-2013.

Porcentajes del total de crédito de bancos privados hacia agricultura
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Fuente: Elaboracion propia, datos del BCCR y SUGEF.

Grafico 41

Participacion de los bancos privados en el crédito hacia comercio, 2008-2013.
Porcentajes del total de crédito de bancos privados hacia comercio
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Fuente: Elaboracion propia, datos del BCCR y SUGEF.
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Grafico 42

Participacion de los bancos privados en el crédito hacia construccion, 2008-2013.
Porcentajes del total de crédito de bancos privados hacia construccion
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Fuente: Elaboracion propia, datos del BCCR y SUGEF.
Grafico 43

Participacion de los bancos privados en el crédito hacia consumo, 2008-2013.
Porcentajes del total de crédito de bancos privados hacia consumo
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Fuente: Elaboracion propia, datos del BCCR y SUGEF.
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Grifico 44
Participacion de los bancos privados en el crédito hacia industria, 2008-2013.
Porcentajes del total de crédito de bancos privados hacia industria
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Fuente: Elaboracion propia, datos del BCCR y SUGEF.
Grifico 45

Participacion de los bancos privados en el crédito hacia servicios, 2008-2013.
Porcentajes del total de crédito de bancos privados hacia servicios
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Fuente: Elaboracion propia, datos del BCCR y SUGEF.







2. PERSISTENCIAY VOLATILIDAD
DE LA MORA LEGAL DE LAS
ACTIVIDADES ECONOMICAS EN
EL CICLO REAL Y FINANCIERO

2.1 Persistencia y volatilidad de la mora legal (total, corto y largo plazo) de las
actividades econémicas en el sistema financiero nacional

Como parte importante del andlisis del comportamiento de la mora, tanto la total
como de corto y largo plazo, se profundiza en las propiedades de los ciclos de la mora, las
variables macroeconomicas y la interrelacion entre los mismos. Asi, se esperaria que la mora,
independientemente del sector, sea prociclica al ciclo financiero, ya que la tasa de interés
estaria directamente relacionada con la mora, mientras es de esperar que sea contraciclica al
ciclo real medido por el ciclo del IMAE, ya que la produccion y sus movimientos son una
proxy del ingreso y por ende de la capacidad de pago.

Iniciando con las propiedades de los ciclos de la mora total, que se pueden observar
en los cuadros del 1 al 7, la mora total mantiene las propiedades ciclicas esperadas para todo
el Sistema Financiero (SFN) de forma agregada, para el sector construccion y comercio; en el
caso de los servicios y el consumo se mantiene la caracteristica de que la mora es anticiclica
a la produccion, pero aciclica a la tasa basica pasiva; la mora total de agricultura, al contrario,
es aciclica a la produccion y prociclica al ciclo financiero; por ultimo, la mora de la industria
es aciclica tanto al ciclo real como al financiero.

También se desagregd la mora en corto y largo plazo para el periodo de enero de
2008 a noviembre de 2013 y se determinaron las propiedades de los ciclos real, financiero
y de la mora a corto y largo plazo (cuadros 8, 9, 10, 11, 12, 13 y 14). La mora a corto plazo
de servicios, industria y comercio tienen las propiedades ciclicas esperadas, mientras la
mora a largo plazo agregada del SFN, servicios y agricultura también las mantienen, ello
implica un comportamiento diferenciado, no solo para el plazo de atraso, sino en el tiempo,
ya que para la mora total, servicios, industria y agricultura no cumplian con las propiedades
esperadas desde 1999, en cambio la construccion las perdid por completo y comercio las
perdi6 en la mora a largo plazo. La mora a corto plazo del SFN, construccidén, consumo y
agricultura resultaron aciclicas a la produccién y prociclicas a la tasa basica pasiva. Por su
parte, la mora a largo plazo de industria es anticiclica a la produccion, pero aciclica a la tasa
de interés, la del consumo de largo plazo es aciclica al IMAE y prociclica al ciclo financiero,
mientras la del consumo es aciclica a ambas variables, finalmente, la mora a largo plazo de la
construccion presenta un caso atipico al ser prociclica al ciclo real y al financiero.

Al observar la volatilidad del ciclo, medida por la desviacion estandar del componente
ciclico respecto a su media o tendencia, se tiene que el ciclo real casi no flutua, en cambio
el ciclo financiero presenta una mayor fluctuacion, la cual aumenta después de enero del
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2008, al calcular las propiedades ciclicas para la mora a corto y largo plazo que se encuentran
disponibles a partir del 2008. Con ello se observa un cambio en el comportamiento de
la muestra a partir de los efectos de la crisis financiera internacional, lo cual implica un
escenario de mayor volatilidad para las principales variables macroeconémicas y monetarias.
Con respecto a la volatilidad de la mora total desde enero de 1999 a noviembre de 2013, es
mas baja al tomar el agregado del Sistema Financiero (13,71%), mientras que por actividad
econdmica se encuentra entre 15% y 22%, con excepcion del sector servicios cuya mora total
presenta una alta volatilidad de 31,16%.

La volatilidad desagregada por mora a corto y largo plazo a partir del 2008 muestra
un comportamiento similar a la mora total desde 1999, encontrandose entre 15% y 22% para
todos los sectores; sin embargo, se presentan mas casos atipicos de alta volatilidad para la
mora a corto plazo de servicios (41,63%), y la mora a largo plazo de industria (55,36%) y
agricultura (53,42%). Esto demuestra un cambio fuerte en el comportamiento de la mora a
partir del 2008 que afecta principalmente a la mora bancaria con mas dias de atraso.

Cuadro 1
Propiedades de los componentes ciclicos del IMAE, tasas de interés en colones y dolares,
tipo de cambio, IPC y mora total para el Sistema Financiero Nacional, de 1999 al 2013

Ciclo tasa

. Ciclo de interés Ciclos tasa

Ciclo real ! . . . . .
! financiero,  Ciclo mora . activa, de activa Ciclo tipo
(IMAE Ciclo IPC

total)

tasa basica total SFN promedio  promedio en de cambio

pasiva en colones  dodlares SFN
NI

Alta volatilidad
(desviacion del
. 1,91% 15,73% 13,71% 0,97% 7,50% 4,99% 2,19%
componente ciclo
respecto a su media)
Volatilidad relativa
al ciclo real: nimero 8,23 7,17 0,51 3,92 2,61 1,15

de veces mas volatil

Volatilidad relativa
al ciclo financiero:
0,12 0,87 0,06 0,48 0,32 0,14
nimero de veces
mas volatil
Propiedad ciclica -0,337954 -0,196333  -0,378518 -0,333221 -0,178948 -0,209644
(correlacion
respecto al ciclo

rea nticiclica nticiclica ciclica nticiclica nticiclica nticiclica
1 Anticiclica  Anticiclica  Acicl Anticiclica  Anticiclica  Anticicl

Continua...
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Continuacion...

Ciclo

financiero,

Ciclo real
(IMAE
total)

tasa basica

pasiva

Ciclo tasa
de interés Ciclos tasa
Ciclo mora . activa, de activa Ciclo tipo
Ciclo IPC . ) .
total SFN promedio  promedio en de cambio
en colones dolares SFN

SFN

Propiedad ciclica -0,337954
(correlacion
respecto al ciclo

financiero) Anticiclica

0,337525 0,36192 0,920931 0,669404 0,67538

Prociclica Prociclica  Prociclica Prociclica Prociclica

Fuente: Elaboracion propia, base total datos mora total 1998-2013 sfn para eviews, archivo eviews, datos

depurados de la SUGEF.
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Cuadro 5
Propiedades de los componentes ciclicos del IMAE, tasas de interés en colones y
dolares, tipo de cambio, IPC y mora total para el Sistema Financiero Nacional, sector
consumo, de 1999 al 2013

. Ciclo tasa .
Ciclo . . Ciclos tasa
. ! Ciclo de interés . . .
Ciclo real financiero, . . de activa, Ciclo tipo
. mora total  Ciclo IPC activa, . .
(IMAE total) tasa basica . promedio en  de cambio
) consumo promedioen
pasiva dodlares SFN
colones SFN
Alta volatilidad
(desviacion del
. 1,91% 15,73% 17,07% 0,97% 7,50% 4,99% 2,19%

componente ciclo
respecto a su media)
Volatilidad relativa
al ciclo real: nimero 8,23 8,93 0,51 3,92 2,61 1,15
de veces mas volatil
Volatilidad relativa
al ciclo financiero:

) 0,12 1,08 0,06 0,48 0,32 0,14
numero de veces
mas volatil
Propiedad ciclica -0,337954  -0,167436  -0,378518 -0,333221 -0,178948  -0,209644
(correlacion
respecto al ciclo
real) Anticiclica  Anticiclica  Aciclica Anticiclica  Anticiclica  Anticiclica
Propiedad ciclica -0,337954 0,024885 0,36192 0,920931 0,669404 0,67538
(correlacion
respecto al ciclo
financiero) Anticiclica Aciclica Prociclica  Prociclica Prociclica Prociclica

Fuente: Elaboracion propia, base total datos mora total 1998-2013 sfn para eviews, archivo eviews, datos
depurados de la SUGEF.
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Cuadro 6
Propiedades de los componentes ciclicos del IMAE, tasas de interés en colones y dolares,
tipo de cambio, IPC y mora total para el Sistema Financiero Nacional, sector comercio,
de 1999 al 2013

: Ciclo . Ciclo tasade  Ciclos tasa
Ciclo real ! Ciclo . . . . .
financiero, . interés activa,  de activa, Ciclo tipo
(IMAE o mora total  Ciclo IPC ) . .
. tasa basica . promedio en  promedio en de cambio
comercio) . comercio
pasiva colones SFN  dolares SFN
Alta volatilidad
(desviacion del
. 1,68% 15,73% 21,79% 0,97% 7,50% 4,99% 2,19%
componente ciclo
respecto a su media)
Volatilidad relativa
al ciclo real: nimero 9,37 12,97 0,58 4,46 2,97 1,31
de veces mas volatil
Volatilidad relativa
al ciclo financiero:
) 0,11 1,38 0,06 0,48 0,32 0,14
numero de veces
mas volatil
Propiedad ciclica -0,600581  -0,239778  -0,348475 -0,63317 -0,486011  -0,636406
(correlacion
respecto al ciclo
real) Anticiclica  Anticiclica  Anticiclica Anticiclica Anticiclica  Anticiclica
Propiedad ciclica -0,600581 0,290554 0,36192 0,920931 0,669404 0,67538
(correlacion
respecto al ciclo
financiero) Anticiclica Prociclica  Prociclica  Prociclica Prociclica Prociclica

Fuente: Elaboracion propia, base total datos mora total 1998-2013 sfn para eviews, archivo eviews, datos
depurados de la SUGEF.
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Cuadro 11
Propiedades de los componentes ciclicos del IMAE, tasas de interés en colones y dodlares, tipo de cambio, IPC y mora

ion de 2008 al 2013

1, sector construcc
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corto y largo plazo para el Sistema F
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2.2 Persistencia y volatilidad de la mora legal (corto y largo plazo) de las
actividades economicas en la banca publica

Al usar solo la mora de la banca publica para analizar la persistencia y volatilidad de
los ciclos (cuadros 15, 16, 17, 18, 19 y 20), se presenta que la volatilidad en general aumenta,
en su mayoria, entre 20% y 25% para la mora a corto y largo plazo en todas las actividades
econdmicas analizadas, donde las volatilidades mas altas se dan en el sector servicios
(27,97%) y el sector industrial (31,97%); sin embargo, es importante sefialar que también
se presentan algunas volatilidades més bajas que las presentadas en los datos de la mora
agregada del SFN, entre estas estan la mora a corto plazo de construccion (11,92%) y de
consumo (7,61%), y la mora a largo plazo de construccion (11,41%) y de consumo (13,01%).

Con respecto a la persistencia, la mora a corto plazo de consumo y comercio, y la
mora a largo plazo de servicios, consumo, comercio y agricultura poseen las propiedades
esperadas de prociclicidad con el ciclo financiero y anticiclicidad con el ciclo real, mientras
que la mora a corto plazo de servicios y agricultura es aciclica al IMAE y prociclica a la tasa
basica pasiva. La mora tanto de corto y largo plazo de industria es aciclica a ambas variables.
La mora de construccion de corto plazo es anticiclica al IMAE y aciclica a la tasa basica
pasiva (TBP), mientras la mora a largo plazo de construccion es prociclica a la TBP y aciclica
al IMAE.
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2.3 Persistencia y volatilidad de la mora legal (corto y largo plazo) de las
actividades economicas en la banca privada

Como se aprecia en los cuadros 21, 22, 23, 24, 25 y 26, se realiza el mismo analisis de
persistencia y volatilidad de los ciclos, pero esta vez usando la mora a corto y largo plazo por
actividad econdmica de la banca privada para 2008 a 2013. La volatilidad posee un mayor
aumento que para la banca publica con varios casos de alta volatilidad en la mora a corto
plazo de servicios con 31,11%, industria con 38,25%, comercio con 37,22% y agricultura con
58,89%; para la mora a largo plazo la alta volatilidad se presenta en servicios con 41,62%,
comercio con 33,31% y agricultura con 37,82%, solo la mora a corto plazo de consumo posee
una volatilidad inferior al 15% con 12,13%.

Al ver la persistencia se tiene que la mora a corto plazo de servicios, industria,
consumo y comercio, y la mora a largo plazo de servicios y comercio mantienen las
propiedades esperadas de ciclicidad con el ciclo real y el financiero. La mora de agricultura,
tanto a corto como largo plazo, es aciclica a ambas variables, mientras la mora a corto plazo
de construccion y las a largo plazo de industria y construccion son aciclicas al ciclo real y
prociclicas al ciclo financiero. Por ltimo, la mora a largo plazo de consumo es anticiclica al
IMAE y aciclica a la tasa basica pasiva.

Cabe destacar que como parte del analisis de ciclos de la mora y los ciclos real y
financiero, se realizaron modelos de regresion lineal simple para explicar la mora total, a corto
o largo plazo para el SFN, la banca publica y privada por actividad econdmica, utilizando
como variables explicativas el ciclo real (ciclo del IMAE de la actividad especifica), el ciclo
financiero (ciclo de la tasa basica pasiva), y ambos ciclos. Sin embargo, ninguno de los
modelos mencionados resulto ser significativo tanto para los datos de 1999 a 2013, como para
2008 a 2013, por lo que no se incluye su analisis. Los modelos calculados pueden observarse
en los Anexos 27, 28, 29 y 30. Aln asi, es recomendable realizar analisis distintos para ver
la relacion de la mora y los ciclos real y financiero; ya que, como se verd mas adelante con
los modelos econométricos utilizados, el comportamiento de la mora cambia para la muestra
de 1999 a 2013 y la muestra de 2008 a 2013, en donde, ya se evidencio, existen cambios
importantes en la volatilidad de los ciclos.
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3. CAPITULO 3 MODELO DEL
COMPORTAMIENTO DE LA MORA
LEGAL DE LAS ACTIVIDADES
ECONOMICAS 1999-2013

3.1 Causalidad de las variables en el sistema financiero

La causalidad de Granger busca comprobar si una variable sirve para predecir o
estudiar el comportamiento de otra, e incluso permite conocer si el comportamiento es de
caracter unidireccional o bidireccional, es decir, si solo una de las variables causa a la otra
o si ambas poseen una relacion causal mutua. En este sentido, una variable X causa a una
variable Y si los valores presentes de Y se pueden predecir mejor, ante la presencia de valores
pasados de X, que con la ausencia de estos. La prueba estadistica de la causalidad de Granger
compara y deduce el comportamiento actual y pasado de Y en términos de la conducta de X,
si esa relacion es significativa, se dice que X causa a la Granger a Y.

Asi, la causalidad de Granger permite conocer si una variable determinada, en este
caso variables macroeconomicas (tasas de interés, IMAE, IPC, etc.), puede utilizarse para
estudiar el comportamiento de otra variable (la mora crediticia). Sin embargo, también
determina la presencia de endogeneidad, o sea, cuando la variable que se pretende estudiar
afecta a las variables utilizadas para su analisis o prediccion. En términos econométricos,
ello indica la presencia de correlacion entre el término de error y los regresores, por lo que
es necesario el manejo cuidadoso de los resultados y métodos alternativos a los Minimos
Cuadrados Ordinarios (MCO) para la estimacion y prediccion.

En los cuadros 27, 28, 29, 30, 31, 32 y 33, se resumen los resultados de las pruebas
de causalidad de Granger de las variables por sector econdmico desde 1999 al 2013. Por
su parte, en los cuadros 34, 35, 36, 37, 38, 39 y 40 se resumen los resultados de la misma
prueba, pero desagregando la mora a corto y largo plazo por sector del 2008 al 2013. Ello
busca basicamente encontrar problemas de endogeneidad a la hora de especificar los modelos
posteriores; por esto se indicaran principalmente las variables que causan la mora total segiin
esta prueba, porque podrian provocar problemas de endogeneidad. Las otras variables que
se incluyen, aparte de la mora, son: el IMAE de la actividad respectiva, la tasa basica pasiva
(TBP), las tasas de interés activas en colones y dolares de bancos publicos y privados para la
actividad respectiva, el indice de precios al consumidor (IPC), y el tipo de cambio (TC).

En esta linea, se observa que la mora total agregada del SFN y de los sectores
construccion, comercio y agricultura guardan una relacion de causalidad con el IPC, la mora
total de la industria y el comercio causan al IMAE respectivo; mientas, la mora total de la
industria establece esa relacion con la tasa de interés activa en dolares de los bancos estatales.
Por lo anterior, el IPC y el IMAE podrian tener problemas de endogeneidad, pero a la vez son
dos variables importantes en el analisis de la mora.
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A su vez, la mora a corto y largo plazo agregada del SFN, la mora a largo plazo de
industria y la mora de consumo y comercio a corto y largo plazo mantienen una relacion
de causalidad con su respectivo IMAE; asi mismo, la mora a largo plazo de construccion y
comercio mantienen esa relacion con el tipo de cambio. La mora a corto plazo de agricultura
también establece esa causalidad con la tasa basica pasiva, mientras, aquella a largo plazo, lo
hace con la tasa activa en colones para la agriculura de los bancos privados. La mora a corto
plazo de servicios, mantiene esa relacion con la tasa activa en colones de servicios de los
bancos del Estado; por su parte, la mora de largo plazo de industria lo hace con la respectiva
tasa activa en ddlares de la banca estatal.

Cuadro 27
Resultado prueba de causalidad por variable para SFN, 1999-2013

. . Tasa de
Tasas de interés

IMAE total TBP IPC activa, promedio
en colones, SFN

interés activa,  Tipo de

promedio en cambio
doélares, SFN

Mora total SFN no no si no no no
IMAE total no si no si no no
TBP no no no si si no
IPC si si si no no no
Tasa interés activa . ; ;

) no no si si si no
promedio colones SFN
Tasa interés activa i

o, no no no si no no
promedio doélares SFN
Tipo de cambio no no si si si si

Nota: variable en fila causa cariante en columna, variables en logaritmos.
Fuente: Elaboracion propia, base total datos mora total 1998-2013 sfn para eviews, Archivo Eviews.
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Cuadro 30

o7

Resultado prueba de causalidad de Granger, por la variable para sector construcciéon, 1999-2013

Serie de Divulgacion Economica. IICE 034. Febrero 2016

UCR- IICE.

Tipo de cambio

Tasa de interés activa,
vivienda, dolares,
bancos privados

Tasa de interés activa,
vivienda, colones,
bancos privados

Tasa de interés activa,
vivienda, dolares,
bancos estatales

Tasa de interés activa,
ienda, colones bancos
estatales

Tasa de interés activa,
construccion, dolares,
bancos privados

Tasa de interés activa,
construccion, colones,

bancos privados

Tasa de interés activa,
construccion, dolares,
bancos estatales

Tasa de interés activa,
construccion, colones,
bancos estatales

IPC

TBP

IMAE construccion

Mora total construccio

no

no no no no no no no no

no

no

Mora total construccion

no

no no no no no no no

no

no

no

IMAE construccion

no

no

no

no

no

no

no

no

TBP
IPC

no

no

no

no

no

no

no

no

Tasa interés activa

no

no no no

no no

no

construccion colones

bancos estado

Tasa interés activa

no

no

no

no

no

no

no

no

no

construccion dolares

bancos estado

Tasa interés activa

no

no no no

no

no

no

no

construccion colones

bancos privados

Tasa interés activa

no

no no

no

no no no no

no

no

construccion dolares

bancos privados
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Tipo de cambio

Tasa de interés activa,
vivienda, dolares,
bancos privados

Tasa de interés activa,
vivienda, colones,
bancos privados

Tasa de interés activa,
vivienda, dolares,
bancos estatales

Tasa de interés activa,
vivienda, colones bancos
estatales

Tasa de interés activa,
construccion, dolares,
bancos privados

Tasa de interés activa,
construccion, colones,

bancos privados

Tasa de interés activa,
construccion, dolares,
bancos estatales

Tasa de interés activa,
construccion, colones,
bancos estatales

IPC

TBP

IMAE construccion

Mora total construccion

Continuacion...

Tasa interés activa

no

no no no

no no

no

no

no

vivienda colones bancos

estado

Tasa interés activa

no

no

no no no

no no no no

no

vivienda doélares bancos

estado

Tasa interés activa

no

no

no no

no

no

no

no no

no

vivienda colones bancos

privados

Tasa interés activa

no

no no no no no no

no no no no

no

vivienda doélares bancos

privados

no no no

no

no

no

no

Tipo de cambio

Nota: variable en fila causa cariante en columna, variables en logaritmos.

Fuente: Elaboracion propia, base total datos mora total 1998-2013 sfn para eviews, Archivo Eviews.
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Cuadro 31
Resultado prueba de causalidad de Granger, por la variable para sector consumo,
1999-2013
Tasas de interés Tasa de interés ,
Mora total IMAE ! . . ! Tipo de
TBP IPC activa, promedio activa, promedio :
consumo total cambio
en colones, SFN  en doélares, SFN

Mora total consumo no no no no no no
IMAE total no si no si no no
TBP no no no si si no
IPC no si si no no no
Tasa de interés activa, . . .

. no no si si si no
promedio en colones, SFN
Tasa de interés activa, .

) ) no no no si no no
promedio en ddlares, SFN
Tipo de cambio no no si si si si

Nota: variable en fila causa cariante en columna, variables en logaritmos.
Fuente: Elaboracion propia, base total datos mora total 1998-2013 sfn para eviews, Archivo Eviews.

Cuadro 32
Resultado prueba de causalidad de Granger, por la variable para sector
comercio, 1999-2013

Tasas de interés Tasa de interés .
Mora total IMAE ! _ : ! Tipo de
. . TBP IPC activa, promedio activa, promedio .
comercio  comercio : cambio
en colones, SFN  en ddlares, SEN
Mora total comercio si no si no no no
IMAE comercio si si si no no no
TBP no si no si si no
IPC no si si no no no
Tasa de interés activa, . . . .
. no si si si si no
promedio en colones, SFN
Tasa de interés activa, ; .
. . no si no si no no
promedio en dodlares, SFN
Tipo de cambio no si si si si si

Nota: variable en fila causa cariante en columna, variables en logaritmos.
Fuente: Elaboracion propia, base total datos mora total 1998-2013 sfn para eviews, Archivo Eviews.



Marlon Yong Chacon y Kerry Loaiza Marin

90

"SMATAT OATYOIY ‘SMOTAd eIed UJS €1(7-8661 €10} eIOW sojep [e10} aseq ‘erdoid uoroeroqe[d :9juang

'sounLIe3o[ ud so[qelieA ‘BUWIN]OO U JJUBLIED BSNED B[ US J[qRLIBA (BJON

ou

ou

ou

ou
ou
ou

ou

orquied

op odiy,

ou

ou

ou

ou

ou

ou

ou

sopeArd

Sooueq ‘SaIe[Op
‘eI noLIe BAIOR

SQIQJUT 9P BSE],

ou

ou

sopeArd
Sooueq ‘Sau0[0d
‘eImnoLde ‘eanoe

SQIQJUT 9P BSe],

ou

ou

ou

ou

ou
ou
ou
ou
SoeIR)SO
Sooueq ‘SaIe[Op
‘eImnoLde ‘eanoe

SQISJUT 9P BSe],

ou

ou

ou

SoeIR)SO
Sooueq ‘sauo[0d
‘eImnoLde ‘eanoe

SQISJUT 9P BSe],

ou

ou

ou

ou

ou

ou

ou

ou

ou

ou

ou

ou

ou

eINNOLISE

dVINIL

ou

ou

ou

ou

ou

ou

ou

eIMNOLISE

€30} BIOIN

orqured op odiy,
sopealid sooueq
‘soIe[op ‘eImnoLge
‘BATIOB SQIJUI AP BSE],
sopeaLd sooueq
‘SoU0[09 ‘BIM)NOLISE
‘BAT)OR SQIOUI AP BSB],
SO[E)BISd S0dURq
‘SoIR[Op ‘eIm[noLISe
‘BAT)OR SQIJUI Op BSE],
SO[B)BISI SOdURq
SoU0[09 ‘BIMNOLITE
‘BATIOB SQIJUI AP BSE],
OdI

ddl

eIMNOLISE VAL

eINYMOLISE [£)0) BIOJA

€102-6661 ‘BIn)NdLISe 10)33s vaed djqeriea e[ 1od ‘19gue.ar) Ip pepijesned Ip eqan.ad opeynsay

€€ 01pen)



91

"SMOTAT OATYIIY ‘SMITAD eIed €107-800C peprande Jod df A do erow sojep [e101 oseq ‘erdoid uoroeioqery :9juany

‘sounLIe3o[ ud so[qerIeA ‘BUWIN]OO U JJUBLIED BSNED B[ US J[qRLIBA (BJON

Serie de Divulgacion Economica. IICE 034. Febrero 2016

UCR- IICE.

IS ou ou ou ou ou 1S orqured ap odig,
NAS ‘saxe[op orpawoxd

ou ou ou ou ou ou IS
‘BAT)OR SQIJJUI 9P BSB],
NS ‘sauojoo orpawod

ou IS ou IS ou ou ou
‘BAI)OR SQISUL OP BSB],
IS ou ou ou IS ou ou Ddl
ou IS 1S ou ou ou ou dglL
IS ou ou ou ou ou ou 18101 HVINI
ou ou ou ou ou IS IS NS ‘ozeid o3re[ © BION
ou ou ou ou ou IS IS NJS ‘ozed 01105 € IO

o1quIed

ap odrp,

NAS ‘sarejop oipaword NS ‘sauojoo orpawoid

‘BAT}OR SQIO)UI Op BSB],  ‘BAI)O® SQISJUI Op Sese],

dd.L

[€30} HVIANI

NAS ‘ozerd
0318] ® BIO]N

NAS ‘ozerd
01100 © BIOJA]

€102-8007 ‘NAS vaed dpqeriea e[ 1od “193ue.ar) Ip pepijesned ap eqanad ope)nsay
$€ oapen)



Marlon Yong Chacon y Kerry Loaiza Marin

92

"SMOIAH OAIYOIY ‘Smo1ad eled UJS €10Z-8661 [€10} BIOW Sojep [e30} dseq ‘erdord uoroeloqey :93udng
‘'sounIego[ ud So[qelIeA ‘BUWIN]OD U SJUBLIED BSNED B[ US J[qRLIBA (BJON

ou Is Is ou ou ou ou ou Is orqured ap odr,
sopeaLd
ou ou ou ou ou ou ou ou ou SOOUB( SOIOIAISS ‘SAIR[OP

“BAI}OR SQIIUI P BSB],

sopeaLd

ou ou 1S ou IS IS ou ou ou SOOUR( SOIJIAIIS ‘SAUO[0D
‘BAT}OR SQIIUI P BSB],

S9[B1R)Sd

ou 1S ou ou IS ou ou ou ou SOOUB( SOIJIAIDS ‘SIIR[OP
“BAT)OR SQIOUI AP BSE],

S9[e1R)S

ou ou IS ou ou IS ou ou ou SOOUR( SOIOIAIIS ‘SAUO[0D

‘BAT)OR SQIQJUI Op BSE],

I ou ou ou ou ou ou IS IS odl
ou IS IS IS ou ou ou ou ou ddaL
Iy ou ou ou ou IS ou IS ou SOIOIAIOS VNI

SOIOIAIOS
ou ou ou ou ou ou ou ou IS

‘oze[d o31e © BION

SOIOIAIOS
ou ou ou ou IS ou ou ou IS
‘oze[d 01100 € BION

sopearid sopeArd S9[EBIL)S SOouRq So[e1e)so
SOIJIAIOS SOIJIAIOS
oIquEd  SOOUBQ SOIJIAIOS  SOOUEBQ SOIJIAIIS SOIJIAIOS S0OUEBQ SOIJIAIAS NUBIINEN ~
Jdl 49l ‘ozeld o3re] ‘oze[d 01109

op odi]  ‘SoIB[Op ‘BAIIOB  ‘SOUO[0D ‘BAIJOB  ‘SAIR[OP ‘BAIOR ‘SoU0[00 ‘BATIOR AVINI

© BIOJA] © BIO\
SQIOJUI Op BSB],  SQIOJUI Op BSB],  SQIOJUI Op BSB],  SQIOJUI Op BSBL

€107-800¢ awomom\wh@m J10)998 vaed I[qeLIeA 8] Jod QOME&M@ 9P pepIjesne)d ap &ﬂ—0=.=~ ope)nsay
¢¢ oapen)



93

"SMAIAY OATYOIY ‘SMarad eied ¢1(0Z-8007 [810} BIOW Sojep e10} oseq ‘erdoid ugroeioqe[y :9judnq
'sounLIe30[ ud so[qeLIeA ‘BUWIN]OO U JJUBLIED BSNED B[ US J[qRLIBA (BJON

Serie de Divulgacion Economica. IICE 034. Febrero 2016

UCR- IICE.

ou IS IS ou ou ou ou ou ou orquied ap odrp,
sopeaLd sooueq
ou ou ou ou ou ou ou ou ou BLI)SNPUL ‘SAIB[OD
‘BAT)OR SQIOUI AP BSB],
sopeaLid sooueq
ou ou ou IS 1S ou ou ou ou BLISNPUL ‘SAUO[0D
“BAI}OR SQIIUI P BSB],
SI[)R)SI SOOUR(
ou 1S 1S ou ou ou IS ou ou BLISNPUL ‘SAIR[OP
‘BAT}OR SQIIUI P BSB],
S9[)R)SI SOOUR(Q
ou ou ou IS ou ou ou ou ou BLI)SNPUI ‘SOUO[0D
“BAT)OR SQIOUI AP BSE],
I ou ou I ou ou ou ou I DdI
ou ou IS ou 1S ou ou IS ou ddl
1S 1S ou ou ou ou ou ou ou BLOSNPUL TV AL
BLISNpUL

ou ou ou IS ou ou ou 1S ou
’ ’ ‘oze[d oSIe[ & BION
BLI)SNpUL

ou ou ou ou ou ou ou ou 1S

orqured

op odrp,

sopeArd sopeALd S9[e1eIS9 Soree)so

SOOUBQ BINSNPUI  SOOUBQ BLOSNPUI  SOJURQ BLUSOPUI  SOJUEQ BLISNpPUL

. dI
‘SoIe[Op ‘BAT}OB  ‘SOUO[0D ‘BAIJOR  ‘SOIR[OP ‘BAI}OE  ‘SOUO[0D ‘BAIOR

SQIOJUI Op BSB],  SQIJUI Op BSB],  SQIUI O BSB[, SQIOJUI Op BSB]

d9.L

BLSNPUL

HVINI

eLISNpul
‘oze|d o31e]

€ BIOIN

eLISNpur
‘ozeyd 03100

© BIOJN

‘oze]d 03100 & BIOIN

€107-800¢ ‘erIISNpuI .10)3s eaed dqerieA e[ 10od “1ddueas) Ip pepifesned Ip eqonad ope)nsay

9¢ oJpen)



94

Cuadro 37
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Tipo de cambio e @
Tasa de interés activa, ddlares, o o
. . =] =
o vivienda bancos privados
v—
(—J
°'° Tasa de interés activa, colones,

° °
= . . =] =
> vivienda bancos privados
o

-
=
\c . , . 7
o Tasa de interés activa, ddlares,
S -
= vivienda bancos estatales
=
N
7]
g
o Tasa de interés activa, colones, o o
- . =] =
=) vivienda bancos estatales
N
(]
Q
7]
g Tasa de interés activa, ddlares, o o
< o = =
S bancos privados
?]
—
=
.E Tasa de interés activa, colones, o o
. b= =
g bancos privados
-
=
=" . . . .
- Tasa de interés activa, ddlares,
— ° °
5 . = =
Y construccion bancos estatales
=
]
= . . .
(@) Tasa de interés activa, colones, o o
% oz = =
= construccion bancos estatales
=
< IPC 2 g
© p—(
—
a o o
= TBP e 8
]
o
% IMAE construccion = e
]
= . -
) Mora a largo plazo, construccion @
: E=]
=
Q .
= Mora a corto plazo, construccion 8
"
=
=]
=
]
~—
—
= - -
Z $ 5
~ = =
a. a,
e g 9
52 2
S g =
< [s+]
< g <
= 2] =
S 5 8
= 8 =

7

construccion

no no no no no no no no

no

no

no

no

no

IMAE construccion

no

no

no

no

no

no

TBP
IPC

no

no

no

no

no

no

no

no

Tasa de interés activa,

no

no

no

no no no no

no

colones, construccion bancos

estatales

no

no

no

no

no no

no

Tasa de interés activa, dolares,

construccion bancos estatales

Tasa de interés activa,

no no

no

no

no no no

no

colones, construccion bancos

privados

Continua...
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Tipo de cambio e e e = %
Tasa de interés activa, dolares,
o o o o )
L. . b= = = =) =i
vivienda bancos privados
Tasa de interés activa, colones,
o o o o )
L. . S = = =i =i
vivienda bancos privados
Tasa de interés activa, dolares,
LI -
vivienda bancos estatales
%)
Tasa de interés activa, colones, q%
o ~a \a \a g \a .;
vivienda bancos estatales m
o
>
Z
L s S
Tasa de interés activa, dolares, =
y : ‘= ‘7 ‘7 5 ‘7 <
construccion bancos privados %)
2
(0]
=
5 , 5 (0]
Tasa de interés activa, colones, <
o o - o ) ) s
. . b= = @ =i b= =i <
construccion bancos privados =9
on
—
&
Tasa de interés activa, dolares, %
= o o - o N =)
., @ = = @ b= @ S
construccion bancos estatales s Q
S 4
E £
&
. . . = 3
Tasa de interés activa, colones, 5 >
o Q Q o o o 5 S
. sion banc les =] = = =i b= R3]
construccion bancos estatales —_
=
5 g
IPC % g g E w2 8 o
. 17} = =} @n n = —_— =
2 >
.8
o &
TBP g = 7 g g g S o
-
o =
s ©
IMAE construccion g g = Kz g 2 § §
=2 9
[SER=
oL [&]
Mora a largo plazo, construccion [ e IS = = = o %
o +~
2 8
., =1
Mora a corto plazo, construccion ) R7 g g g @ s 2
= = b= b= s 2
5 5
§ 3 5
s .
£ L 5, 25
Ne) > 2] Ne) 7] Ne)
S £ 3 S 2 3 S g 5 &
< = & g S v <& g < S — 4
n 5 & S 5 03 2z « O
z 5 2 o > e 2 > > = =
= 5 B = = B o O
15} 9 « o 9 9 9« o = D &
8 § 8 o S v < - S @ S
w 8 @« £ » S » g o 3 .2 L 9
NP L 2 ¢ 8 L2 2L 5 9
8 3 8 .=z g 3 8 2 8 8 § s 8
R= g g~ , B 'g g > _ g f, 5 5 H
%) o 4 O 0" 0 b O o - O o
S ES &2 32 s g3 3E S -
Rz S g L0 0w S < 2 o < =
s 225 2z 22 : 2z ¢8| 88
F Sk 3 8 % oS akBF E > é
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Cuadro 38

Resultado de la prueba de causalidad de Granger, por variable para consumo,

Mora a corto
plazo, consumo
Mora a largo
plazo, consumo
IMAE total
TBP

IPC

Tasa de interés

activa, promedio

en colones, SFN

Tasa de interés
activa, promedio
en dolares, SFN

Tipo de cambio

Mora a
corto plazo,

consumo

no

no
no

no

no

si

no

Mora a
largo plazo,

consumo

si

no
no

no

no

no

no

2008-2013

IMAE

total

si

si

no

si

no

no

no

TBP

no no
no no
no no
no
no
si no
no no
no no

Tasas de interés
activa, promedio

en colones, SFN

no

no

no
si

no

no

no

Tasa de interés

activa, promedio
en dolares, SFN

no

no

no
si

no

si

si

Tipo de

cambio

no

no

si
no

si

no

no

Nota: variable en fila causa cariante en columna, variables en logaritmos.

Fuente: Elaboracion propia, base total datos mora cp y Ip por actividad 2008-2013 para eviews, Archivo Eviews.
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Cuadro 39
Resultado prueba de causalidad de Granger, por variable para comercio, 2008-2013

Mora a Mora a Tasas de interés Tasa de interés .
. . . . Tipo de
corto plazo, largo plazo, TBP IPC activa, promedio activa, promedio .
! ) total . cambio
comercio comercio en colones, SFN  en doélares, SFN

Mora a corto , ,

. si si no  no no no no
plazo, comercio
Mora a largo ; ; ;

. si si no  no no no si
plazo. comercio
IMAE total si no no no no no no
TBP no no si si no
IPC no no si no no no si
Tasa de interés
activa, promedio no no no si no si no
en colones, SFN
Tasa de interés
activa, promedio no no si no  no no no
en dolares, SFN
Tipo de cambio si no no no  no no si

Nota: variable en fila causa cariante en columna, variables en logaritmos.
Fuente: Elaboracion propia, base total datos mora cp y Ip por actividad 2008-2013 para eviews, Archivo Eviews.
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Lo anterior determina que las variables a utilizar en los modelos de explicacion de
la mora por actividad econdmica y plazo, son relevantes, dadas las relaciones de causalidad
existentes. Sin embargo, los modelos también presentan problemas de endogeneidad, por lo
que es necesario el uso de enfoques alternativos para la modelacion de la mora, diferentes
de regresion lineal y datos de panel, lo que llevo al empleo de Modelos de Vectores
Autorregresivos (VAR) y Modelos de Correccion de Error.

3.2 Causalidad de las variables en la banca publica

En los cuadros 41, 42, 43, 44, 45 y 46, se resume el mismo analisis de causalidad,
pero utilizando unicamente las variables correspondientes a la banca estatal y la mora a
corto y largo plazo del 2008 al 2013. Se observa un comportamiento diferente especialmente
sobre el tipo de cambio donde la mora a largo plazo en servicios, la mora a corto y largo
plazo en construccion, consumo y comercio, y la mora a corto plazo en agricultura guardan
una relacion de causalidad de Granger con el tipo de cambio, aspecto que no ocurria con la
mora para el periodo 1999 a 2013. Por su parte, el IMAE respectivo tiene una relacion de
causalidad con la mora a corto plazo en industria, consumo y comercio, y con la mora a largo
plazo en construccion. La tasa basica pasiva mantiene este tipo de relacion con la mora a
corto plazo en industria, consumo y agricultura. Por ultimo, al igual que en el caso agregado,
la mora a corto y largo plazo establecen la relacion de causalidad con la tasa activa en colones
y dolares de la banca estatal respectivamente.

Al igual que con el total del SFN, las variables correspondientes a la banca publica
también poseen una causalidad bidireccional con la mora respectiva. Por ello, las variables
utilizadas son relevantes para el analisis de la mora, pero se requiere el uso de modelos
alternativos (VAR y correccion de error).
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Cuadro 44
Resultado de la prueba de causalidad de Granger, por variable para el sector consumo,
banco estatal 2008-2013

Mora Mora

Tasas de interés Tasa de interés .
a corto a largo IMAE T Tipo de

P IPC activa, promedio activa, promedio .
plazo, plazo, total : cambio
en colones, SFN  en ddlares, SFN
consumo  consumo

Mora a corto plazo,

si si si no no no si

consumo
Mora a largo plazo, ,

no no no no no no si
consumo
IMAE total no no no no no no no
TBP no no no no si si no
IPC si no si no no no si
Tasa de interés
activa, promedio en no no no si no si no
colones, SFN
Tasa de interés
activa, promedio en no no si no no no no
doélares, SFN
Tipo de cambio no no no no no no si

Nota: variable en fila causa cariante en columna, variables en logaritmos
Fuente: Elaboracion propia, base mora cp y Ip bancos estado acomodado para eviews, Archivo Eviews
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Cuadro 45
Resultado de la prueba de causalidad de Granger, por variable para el comercio, banco
estatal 2008-2013

Mora Mora : . . .
Tasas de interés Tasa de interés

a corto a largo IMAE Tipo de

. TBP IPC activa, promedio activa, promedio .
plazo, plazo, comercio . cambio
. . en colones, SFN en dolares, SFN
comercio  comercio

Mora a corto B ,
) no si no no no no si

plazo, comercio

Mora a largo ;
. no no no no no no si

plazo, comercio

IMAE comercio si no no no no no no

TBP no si no no si si no

IPC si si si no no no si

Tasa de interés

activa, promedio no si no si no si no

en colones, SFN

Tasa de interés

activa, promedio no si si no no no no

en dolares, SFN

Tipo de cambio no si no no no no si

Nota: variable en fila causa cariante en columna, variables en logaritmos.

Fuente: Elaboracion propia, base mora cp y Ip bancos estado acomodado para eviews, Archivo Eviews.
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Cuadro 46
Resultado de la prueba de causalidad de Granger, por variable para el sector
agricultura, banco estatal 2008-2013

Tasas de interés Tasa de interés
IMAE activa, colones, activa, dolares, Tipo de

Mora a Mora a
corto plazo, largo plazo,

) : agricultura agricultura, agricultura, cambio
agricultura  agricultura

bancos estatales  bancos estatales

Mora a corto

. no no si no no no si
plazo, agricultura

Mora a largo
. no no no  no no no no
plazo, agricultura

IMAE agricultura no no no  no no no no
TBP no no no no si no no
IPC si no no no no no si

Tasas de interés
activa, colones,

. no no no no  no no no
agricultura, bancos

estatales

Tasa de interés
activa, dolares,

. no no no no  no no no
agricultura, bancos

estatales

Tipo de cambio no si no no  no no no

Nota: variable en fila causa cariante en columna, variables en logaritmos.
Fuente: Elaboracion propia, base mora cp y Ip bancos estado acomodado para eviews, Archivo Eviews.

3.3 Causalidad de las variables en la banca privada

Para la banca privada, el comportamiento de la causalidad varia, la mora de las
distintas actividades tienen menor preponderancia en la causalidad de otras variables, por
lo que pueden existir menores problemas de endogeneidad para los modelos de la banca
privada. El tipo de cambio guarda una relacion de causalidad con la mora a corto y largo
plazo de construccidn, y con la mora a largo plazo del consumo. La mora a corto plazo
de construccion y de servicios mantienen una relacion de causalidad con el IPC, mientras
la mora a corto plazo de servicios establece esta relacion con la tasa activa promedio en
dolares del SFN. La tasa basica pasiva posee una causalidad con la mora a corto plazo de
construccion; y el IMAE respectivo lo hace con la mora a largo plazo de construccion y la
mora a corto plazo de consumo (cuadros 47, 48, 49, 50, 51 y 52).

Al igual que con los dos casos anteriores, las variables respectivas de la banca privada
exhiben evidencia de una relacion causal en ambas vias con la mora respectiva. Asimismo, se
utilizan modelos de tipo VAR y de Correccion de Error, adicionales a los modelos de Datos
de Panel.
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3.4 Cointegracion de las variables en el sistema financiero, la banca publica y privada

Para encontrar si existen relaciones de cointegracion” entre las distintas variables
analizadas, se llevd a cabo una prueba de cointegracion a la Johansen. Ello se hizo para la
mora total, mora acorto y largo plazo en el Sistema Financiero Nacional, la banca publica y
privada, por actividad econdémica, incluyendo también el respectivo IMAE de la actividad,
IPC, tipo de cambio y tasas de interés.

La prueba de cointegracion de Johansen busca determinar si un grupo de series
no estacionarias estan cointegradas, para ello analiza las restricciones impuestas por la
cointegracion de las series incluidas en un modelo VAR no restringido y, dado el teorema
de representacion de Granger, se puede conocer el nimero de relaciones de cointegracion
entre las variables. Esta prueba se realiz6 utilizando diferentes supuestos sobre el modelo
VAR, estos son: tendencia en los datos lineal o cuadratica, o sin tendencia; existencia o no
de intercepto para todas las combinaciones entre ellas. Cabe destacar que todas las variables
analizadas fueron sometidas a la prueba de raiz unitaria de Dickey-Fuller Aumentada y no
rechazan la presencia de raiz unitaria.

Dado un nivel de significancia de 5%, se observo la existencia de relaciones de
cointegracion para todos los supuestos sobre el modelo VAR, para todos los grupos de
variables analizadas (mora total, a corto y largo plazo, IMAE por actividad, tasas de interés,
IPC y tipo de cambio), tanto para el Sistema Financiero Nacional, como para la banca publica
y privada. Con ello, se confirma la existencia de cointegracion entre las distintas variables
analizadas para la explicacion de la mora bancaria, lo que permitiria el célculo de modelos de
correccion de errores en una seccion posterior.

De forma intuitiva, lo anterior sefiala que la evolucion en el tiempo de los diversos
tipos de mora analizados guarda una estrecho vinculo la evolucion de las tasas de interés, el
IMAE, el IPC y el tipo de cambio. Un shock cualquiera, que saque a alguna de estas variables
de la tendencia de equilibrio a largo plazo, desencadenaria una reaccion en todo el conjunto
de variables hasta que retornen a su respectiva tendencia a largo plazo, que viene marcada
para cada variable por la tendencia a largo plazo de las otras. Por ejemplo, suponiendo que
un shock externo afecte a la tasa de interés, esta ultima provocaria un efecto sobre la mora,
el IMAE, el tipo de cambio y el IPC, lo que lleva a que todas estas variables salgan de su
tendencia en el tiempo, pero con el pasar de este, las reacciones en cadena entre todas estas
variables conduce a que, en conjunto, retornen a su equilibrio respectivo.

2 La cointegracion, en términos econdmicos, es la presencia de una relacion estable de largo plazo (equilibrio estacionario)
entre dos 0 mas variables. En términos econométricos significa que un modelo lineal de una variable I(1) en términos de un

conjunto de variables I(1) arroja un error que es ruido blanco, para mayor detalle consulte Enders (2004).
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3.5 FElasticidades de la mora legal (total, corto y largo plazo) de las actividades
economicas en el sistema financiero

Se llevo a cabo un andlisis de cointegracion con la finalidad de determinar modelos
de correccion de errores, asi se podia obtener una relacion a largo plazo estable entre la mora
legal y posibles determinantes macroeconémicos y, al mismo tiempo, establecer como se
ajusta dicha dindmica en el corto plazo. Como parte del proceso de obtencion del modelo
de correccion de errores, era necesario verificar que las variables utilizadas (manejadas en
logaritmos) presentaran un proceso de raiz unitaria, o fueran estacionarias, ya que el modelo
requiere que el conjunto de variables sea un proceso estocéstico integrado de primer orden
(I(1)). Como se coment6 anteriormente, el resultado de dicha prueba permite la utilizacion
de la metodologia de correccion de errores porque todas las variables usadas cumplen ser
estacionarias o integradas de primer orden.

Luego de ello, es necesario realizar un modelo de regresion lineal de la mora a
explicar con respecto a las variables macroecondmicas a utilizar, donde ninguna de estas
variables debe contener rezagos, asi se obtiene la relacion de largo plazo entre las variables
analizadas y la mora respectiva. Para dicho modelo, su error de regresion debe ser un "ruido
blanco", es decir ser una variable estacionaria por lo que debe rechazar la existencia de raiz
unitaria. Se utiliz6 la prueba de Dick y Fuller aumentada y se logro verificar que para todos
los modelos calculados, su respectivo error rechaza la existencia de raiz unitaria.

Como tercer y ultimo paso, después de verificar la existencia de una relacion a largo
plazo entre variables I(1), cuyo error de regresion es "ruido blanco", se procede a calcular el
modelo de correccion de errores; el cual, basicamente, representa la relacion a largo plazo
entre la mora respectiva y sus variables explicativas; ademas, explica como esa relacion
se ajusta en el corto plazo para alcanzar el equilibrio estable a largo plazo. En este punto,
se estima una regresion de la mora como variable dependiente y las distintas variables
macroecondémicas, con los respectivos rezagos 6ptimos dados por el criterio de Schwarz (se
usaron cuatro rezagos para los modelos iniciales). Al respecto, cabe sefialar que una variable
explicativa importante es utilizar el error de regresion (rezagado un periodo) obtenido en el
segundo paso, lo que mediria el ajuste del corto al largo plazo. Para que la relacion a largo
plazo sea valida, el coeficiente correspondiente al error de regresion debe ser altamente
significativo y encontrarse entre 0 y -2, lo cual determina la estabilidad de la relacion y la
velocidad de ajuste del corto plazo al equilibrio de largo plazo. Si el coeficiente esta entre 0 y
-1 el ajuste es lento, mientras que si se ubica entre -1 y -2 el ajuste es rapido.

Cabe senalar que todos los modelos calculados para la mora total, a corto y largo plazo,
para el SFN, la banca publica y privada, todo por actividad econémica, cumplieron con todos
los requisitos para la obtencidén de sus modelos de correccion de errores, cuyos resultados se
analizardn a continuacion para las variables relevantes con nivel de significancia de 5%.

Se inicia con el resumen de los resultados de los modelos de correccion de error para
la mora total del SFN por actividad econémica (cuadros 53, 54, 55, 56, 58 y 59). Para la mora



Serie de Divulgacion Economica. IICE 034. Febrero 2016 115
UCR- IICE.

total del SFN, las variables mas relevantes fueron el IPC’ con elasticidad de 4,13 y el IPC
rezagado cuatro meses con una elasticidad sobre la mora de -3,43. Ello indica la dinamica de
la mora a corto plazo, que se ajusta cada cuatro meses. El coeficiente para el error es de -0,17,
por lo que el ajuste hacia el equilibrio a largo plazo es muy lento; ademas, el coeficiente R
cuadrado ajustado de aproximadamente 0,2 indica que no hay un buen ajuste lineal.

Con respecto a la mora total de servicios, las principales variables que afectan a la
mora de dicho sector son el IPC con tres meses de rezago (elasticidad -9,74) y la tasa activa
en colones que los bancos privados cobran a otras actividades (incluye al sector servicios
segun la clasificacion que hace el BCCR), dicha tasa con tres meses de rezago (elasticidad de
3,94); el ajuste al largo plazo es lento (elasticidad de -0,21) y el ajuste lineal no es bueno (R
cuadrado ajustado de 0,25).

La mora para el sector industrial posee mas variables relevantes que en los casos
anteriores, tanto por significancia como por su influencia con su alta elasticidad. Diferentes
tasas activas al sector industrial afectan la mora: la de colones de los bancos estatales con
tres meses de rezago, la de colones de los bancos privados del periodo en curso y la tasa en
colones de los bancos privados con un mes de rezago, donde sus respectivas elasticidades
son’ -2,41, 2,55 y 2,11 respectivamente. De la misma forma, el tipo de cambio con dos meses
de rezago afecta con una elasticidad de 3,98, pero es una variable significativa al 10% de
confianza. El ajuste hacia el largo plazo es relativamente mas rapido (coeficiente de -0,87) y
el ajuste lineal es de 0,52.

No se logré obtener un buen modelo para la mora total de construccion, ya que la
variable mas relevante es la tasa activa en colones que los bancos estatales cobran para el
crédito de vivienda (con cuatro meses de rezago) con una elasticidad de 0,71. Asimismo,
aunque el coeficiente de error es altamente significativo, es muy bajo (0,08), por lo que el

3 EIIPC tiene su efecto sobre la morosidad bancaria, debido a que los agentes en general no pueden ajustar su nivel
de ingresos a nuevos niveles de precios, por la existencia de rigideces, ya sean salariales (para asalariados) o comerciales
(negociaciones y contratos para empresarios). Asi, los agentes que han solicitado crédito deben reajustar un menor ingreso real
(al menos por un tiempo) para adquirir bienes y servicios o pagar el crédito. Es posible que los agentes mantengan en términos
reales el consumo de bienes y servicios, lo que provoca un aumento en la morosidad; o que prefieran mantener o mejorar sus
pagos de crédito en términos reales, sacrificando consumo real de bienes y servicios, a fin de cancelar la deuda con mayor

rapidez o para mantener la posibilidad de obtener nuevos créditos.

4 Una disminucion de la morosidad del sector industrial (coeficiente -2,41) por un aumento de la tasa de interés respectiva
es inesperado. Al revisar los resultados del analisis de causalidad para la banca publica en el sector industrial, se encuentra que
la morosidad causa a la tasa de interés, pero la tasa no causa a la morosidad. Es decir, ese modelo en particular posee un grave
problema de endogeneidad, por lo que su resultado no es confiable. Dentro de la intuicién de dicha causalidad, la industria es un
sector productivo muy dinamico que utiliza las operaciones crediticias revolutivas para el manejo de la liquidez del negocio. Es
posible que empresas en esa actividad que caigan en problemas de liquidez (y posiblemente en mora) por situaciones temporales

esporadicas, reciban tratos preferenciales de las entidades financieras para mantener sus operaciones crediticias.
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ajuste hacia el equilibrio a largo plazo es casi nulo, mientras el ajuste lineal es inexistente
(0,08). Ello podria ser una consecuencia de la mayor volatilidad que presenta la mora para
el sector construccion, que no puede ser representada mediante un modelo lineal, lo que
podria implicar la presencia de una relacidén no lineal para este tipo de mora y las diversas
variables utilizadas.

El TIPC result6 ser una variable importante para el modelo de la mora total del sector
consumo, en este el IPC rezagado un mes posee una elasticidad de 4,24 (significativa al
10%), y el IPC rezagado tres meses tiene una elasticidad de -5,17, la correccion hacia el largo
plazo se mueve con un coeficiente de -0,18 y el ajuste lineal es de 0,17.

En el sector comercio solo la tasa activa promedio en dolares del SFN, con cuatro
meses de rezago, fue significativa al 10% y con un coeficiente de 1,38, el error a corto plazo
tuvo un coeficiente de -0,15 y el R cuadrado ajustado de 0.,4.

Por 1ultimo, la mora del sector agricultura tiene el IPC con tres meses de rezago con
una elasticidad de -7,68 y el tipo de cambio, con tres meses de rezago, con elasticidad de
3.64, pero significativo al 10%. Por su parte, el ajuste entre el corto y largo plazo se da con un
coeficiente de -0,36, mientras el ajuste lineal es de 0,22.

Seguidamente, se desagrega la mora por plazo y se procede a presentar un resumen
de los resultados de los modelos de la mora a largo plazo (mas de 90 dias de atraso) y la
mora a corto plazo (menos de 90 dias de atraso), con el fin de observar diferencias en el
comportamiento de la mora por plazo y en su dindmica de ajuste entre el corto plazo y el
equilibrio estable del largo plazo. Al igual que con la mora total, se analizaran por actividad
econdmica las principales variables que afectan por significancia y magnitud, asi como el
ajuste al largo plazo y el ajuste lineal de la relacion. El resumen de la informacion brindada
por los modelos calculados se encuentra en los cuadros del 53 al 73.

Con la explicacion de la mora de largo plazo del sector comercio, se descubrieron
como variables importantes a la tasa activa promedio en colones del SFN sin rezagos y
con cuatro meses de rezago, cada una con una elasticidad sobre la mora de 3,28 y -3,76;
igualmente, el tipo de cambio de dos, tres y cuatro meses de rezago afecta la mora de largo
plazo de comercio en 4,58, 5,85 y 5,42 respectivamente, mientras el IPC con dos meses de
rezago posee la elasticidad més importante de -14,02, la correccion entre el corto y largo
plazo es de -0,35 y el ajuste lineal de 0,42.

En la mora del comercio de menos de 90 dias de atraso (corto plazo), se observa a la
tasa activa promedio en colones y dolares del SFN, ambas con cuatro meses de rezago, como
variables significativas con elasticidades de -1,14 y 2,4 respectivamente, y el tipo de cambio
de tres meses de rezago con 1,25, por su parte, el ajuste del error de cointegracion se da con
un coeficiente de -0,2 y el ajuste lineal es de 0,46. Como se observa, la cantidad de variables
importantes y su efecto sobre la mora son mayores para explicar la mora de largo plazo con
respecto a la mora de corto plazo, lo cual es una tonica que se mantendra para la mayoria de
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los modelos en los sectores analizados, ya sea para el crédito agregado del SFN, para la banca
publica o privada.

Al pasar a la mora de agricultura a largo plazo, la tasa activa en colones para el sector
agricola de los bancos estatales con dos meses de rezago tiene una elasticidad de 3,25, el
tipo de cambio sin rezagos, 9,19, y el tipo de cambio con cuatro meses de rezago, -13,61. La
correccion de error es lenta (elasticidad de -0,13), mientras el ajuste lineal es de 0,54. Para la
mora a corto plazo de agricultura, el IPC de uno y tres meses de rezago y el tipo de cambio
de tres meses de rezago son las variables influyentes (elasticidades de -6,56, -7,08 y 2,19
respectivamente). El ajuste lineal es de 0,54 mientras el ajuste hacia el equilibrio de largo
plazo es de -0,24.

En el caso de la mora de largo plazo del sector construccion y vivienda, la tasa
basica pasiva con un mes de rezago posee un coeficiente de -2,08, la tasa activa en colones
que los bancos estatales cobran al crédito de vivienda, con un mes de rezago, tiene un 2,4
de elasticidad, la correccion hacia el largo plazo presenta un coeficiente de -0,41 y el ajuste
lineal es de 0,5. Sin embargo, el coeficiente que mide la correccion del largo al corto plazo,
para la mora de construccién a corto plazo, resultd no ser significativo, por lo que la relacién
estable de largo plazo se encuentra en duda, dicha dindmica podria establecerse mejor
mediante un modelo no lineal.

Para el sector consumo, la mora de corto plazo viene explicada por el tipo de cambio
con dos meses de rezago con un coeficiente de 1,77, con un ajuste al largo plazo de -0,15 y
un ajuste lineal de 0,37. En la mora a largo plazo del sector consumo, es el IPC sin rezagos y
con dos meses de rezago el que afecta principalmente a la mora con elasticidades de 4,89 y
-3,55 respectivamente; ademas, un coeficiente para el error de cointegracion de -0,12 indica
un lento ajuste para la mora, y un R cuadrado ajustado de 0,56.

El modelo para la mora de servicios de largo plazo tiene como variables principales:
la tasa activa en colones para otras actividades de los bancos privados, con dos meses de
rezago y una elasticidad de -4,48; la tasa activa en colones para otras actividades de los
bancos privados, con tres meses de rezago y un coeficiente de 3,24; la tasa activa en dolares
para otras actividades de los bancos del estado, con dos meses de rezago y elasticidad de
3,34; y la tasa activa en ddlares para otras actividades de los bancos privados sin rezagos con
un coeficiente de -4,93, el tipo de cambio con uno y dos meses de rezago con elasticidades
11,91 y 13,75. El ajuste al largo plazo es una de las dinamicas mas rapidas, pero se mantiene
con -0,73, por su parte el ajuste lineal es de 0,72 bastante alto.

Por su parte, la mora de corto plazo de servicios tiene al IPC con tres meses de rezago
con un efecto de -7,65 y el tipo de cambio con dos meses de rezago con efecto de -4,02, la
dindmica hacia el largo plazo medida en -0,43 y un ajuste lineal de 0,71 que es bastante alto.

En la mora de largo plazo de industria se tiene la tasa activa en colones de bancos
privados para la industria, con un mes de rezago, con 3,38 de coeficiente; la tasa activa en
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dolares de los bancos del estado para la industria, con tres meses de rezago, con 4,35 de
elasticidad; la tasa activa en dolares de los bancos privados para la industria, con un mes de
rezago, con -3,97 de coeficiente; y el tipo de cambio sin rezago con -9,22 de elasticidad, ademas
el ajuste al largo plazo se mueve con un coeficiente de -0,5 y el ajuste lineal es de 0,43.

En cambio la mora de corto plazo para la industria tiene como variables importantes al
IPC sin rezagos con -5.14 de coeficiente, pero significativa al 10% y la tasa activa en colones
de los bancos del estado para la industria, con cuatro meses de rezago, con una elasticidad de
2.27, una dinamica hacia el largo plazo con una velocidad dada por el coeficiente de -0.45, el
R cuadrado es de 0.63.

Como tultimos dos modelos de correccion de errores agregados por el SFN, se tienen
los de la mora de todo el SFN desagregada por corto y largo plazo. Para la mora de largo
plazo, el IPC con dos y cuatro meses de rezago posee importancia en la explicacion de la
mora con elasticidades de -5,81 y -3,59 respectivamente, y también se tiene al tipo de cambio
con dos meses de rezago con 2,08 de elasticidad, su ajuste hacia el equilibrio del largo plazo
es de -0,26 y su ajuste lineal de 0,48. A su vez, la mora de corto plazo tiene como unica
variable relevante al IPC sin rezagos con 3,76 de elasticidad, un ajuste lento al largo plazo
con -0,15 y un ajuste lineal de 0,6.
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privados

Correccion a corto plazo hacia
tendencia alargo plazo
Tasa bésica pasiva (un mes atras)
Tasa activa, dolares, industria,
Tasa activa, dolares, industria,
bancos estado (tres meses atras)
Tasa activa, dolares, industria,
bancos estado (un mes atras)
Tasa activa, colones, industria,
Tasa activa, colones, industria,
bancos privados (un mes atras)
Tasa activa, colones, industria,
Tasa activa, colones, industria,
bancos estado (tres meses atras)
IMAE industria (un mes atras)
Mora total, industria (dos meses
Constante
Mora total, Industria
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bancos privados (cuatro meses atras)
bancos privados (tres meses atras)
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Cuadro 56
Modelo de correccion de errores de la mora total, construccion, respecto a
determinantes, paquete Eviews, 1999-2013

. Tasa activa, Correccion
IMAE IMAE Tasa activa, colones, o
. . - colones, vivienda, a corto
Mora total, construcciéon  construccion  construccion, bancos .
, Constante , : bancos estatales plazo hacia
Construccion (tres meses (cuatro meses prlvados (cuatro .
) ) ) (cuatro meses tendencia a
atras) atras) meses atras) .
atras) largo plazo
Coeficiente 0,030566 -0,511672 -0,480252 -0,669738 0,709911 -0,068158
Significancia
. 0,0037 0,0548 0,0715 0,0572 0,0145 0,0034
variable
Ajusted
R-squared 0,10687 o 0,001798
R-squared 0,080289 Prob(F-statistic)

Nota: modelo de regresion lineal con el fin de obtener las elasticidades (en qué grado varia porcentualmente una
variable cuando la otra -independientemente- también varia porcentualmente). Se usaron variables en primeras
diferencias de sus logaritmos hasta cuatro meses de rezago. Se eliminaron las variables menos significativas y se
compararon los criterios de Akaike, Schwarz y Hannan-Quinn hasta obtener la mejor especificacion del modelo.

Fuente: elaboracion propia, base total datos mora total 1998-2013 sfn para eviews, archivo Eviews, datos
depurados de SUGEF.

Cuadro 57
Modelo de correccion de errores de la mora total, consumo, respecto a determinantes,
paquete Eviews, 1999-2013

Tasa activa, promedio  Correccion a corto

Mora total, IMAE (tres IPC (un mese IPC (tres

Constante : en dolares, SFN plazo hacia tendencia
Consumo meses atras) atras) meses atras) .
(cuatro meses atras) a largo plazo
Coeficiente 0,036323 -0,777442 4,235081 -5,170999 0,973993 -0,180183
Significancia
] 0,1587 0,0017 0,0781 0,0344 0,1292 0,00000
variable
Ajusted Prob(F-
R-squared 0,198675 . 0,00000
R-squared 0,174826 statistic)

Nota: modelo de regresion lineal con el fin de obtener las elasticidades (en qué grado varia porcentualmente una
variable cuando la otra -independientemente- también varia porcentualmente). Se usaron variables en primeras
diferencias de sus logaritmos hasta cuatro meses de rezago. Se eliminaron las variables menos significativas y se
compararon los criterios de Akaike, Schwarz y Hannan-Quinn hasta obtener la mejor especificacion del modelo.

Fuente: elaboracion propia, base total datos mora total 1998-2013 sfn para eviews, archivo Eviews, datos
depurados de SUGEF.
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SFEN (un mes atras)

tendencia a largo plazo
IPC (dos meses atras)

SFN (tres meses atras)
SFN (dos meses atras)

SFN (cuatro meses atras)

<
o
15}
IS
=]
]
N
=
o
]
p=
=]
S
S
=]
hel
RS
13}
o
L
&
=
]
@)

Tipo de cambio (cuatro meses
Tipo de cambio (tres meses atras)
Tipo de cambio (dos meses atras)

Tasa basica pasiva (tres meses
Tasa basica pasiva (un mes atras)
Tasa activa, promedio en ddlares,
Tasa activa, promedio en colones,
Tasa activa, promedio en colones,
Tasa activa, promedio en colones,
Tasa activa, promedio en colones,

SEN (un mes atras)
Constante
Mora a largo plazo comercio
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(un mes atras)
Tasa activa, dolares,
Tasa activa, colones,
(cuatro meses atras)
Tasa activa, colones,

(dos meses atras)
(cuatro meses atras)
Constante

tendencia a largo plazo
Tasa activa, ddlares,
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Tipo de cambio (cuatro meses
Tipo de cambio

Tasa basica pasiva (dos meses
agricultura, bancos privados
agricultura, bancos estatales
agricultura, bancos privados
agricultura, bancos estatales

Mora a largo plazo, agricultura

Mora a largo plazo, agricultura
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ones, agricultura, bancos

Correccion a corto plazo hacia
tendencia a largo plazo
privados (dos meses atras)
estatales (tres meses atras)
privados (tres meses atras)
privados (dos meses atras)
estatales
IPC (tres meses atras)

IPC (un mes atras)

Mora a corto plazo, agricultura

Tasa basica pasiva (un mes atras)
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Mora a corto plazo, agricultura (cuatro
Mora a corto plazo, agricultura (dos

Mora a corto plazo, agricultura (tres

Tasa basica pasiva (dos meses atras)
Tasa activa, dolares, agricultura, bancos

Tasa activa, dolares, agricultura, bancos
Tasa activa, colones, agricultura, bancos
Tasa activa, colones, agricultura, bancos

Tasa activa,
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ruccion

tendencia a largo plazo
Tasa basica pasiva
Tasa activa, colones, vivienda,
bancos privados (cuatro meses
Tasa activa, colones, vivienda,
bancos estatales (dos meses
Tasa activa, colones, vivienda,
bancos estatales (un mes atras)
Tasa activa, dolares,
construccion, bancos privados
(tres meses atras)

Tasa activa, dolares,
construccion, bancos privados
Tasa activa, colones,
construccion, bancos privados
(cuatro meses atras)
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Tasa basica pasiva (un mes atras)
(dos meses atras)
Constante
Mora a largo plazo, construccion

Mora a largo plazo, const
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Cuadro 65

o7

Modelo de correccion de errores de la mora corto plazo, construccion, respecto a determinantes, paquete Eviews,

o7

2008-2013

Marlon Yong Chacon y Kerry Loaiza Marin

Tasa activa, dolares, construcc

bancos privados

Tasa activa, dolares, construccion,

bancos estatales (cuatro meses atras)

Tasa activa, dolares, construccion,

bancos estatales (tres meses atras)

Tasa activa, colones, construccion

bancos privados

Tasa activa, colones, construcci

bancos estatales (cuatro meses atras)

asa activa, ¢ nes, construcci

bancos estatales (un mes atras)

Tasa activa, colones, construcci

bancos estatales

IMAE construccion (cuatro mes

atras)

IMAE construccion (tres meses

atras)

IMAE construccion (un mes atras)

IMAE construccion

Mora a corto plazo, construccion

(tres meses atras)

Mora a corto plazo, ruccion

(dos meses atras)

Constante

Mora a corto plazo, construccion

0,252149 0,610544 -0,52451

-0,392966 -0,691454  1,31749

-0,469279

0,650638  0,629358

-1,029083

0,0341 -0,211694 0,493558 -1,488864

Coeficiente

0,0036 0,0000 0,0000 0,0000 0,0052 0,0037 0,0020 0,0122 0,0028 0,0000 0,0297 0,0000 0,0001

0,0000

Significancia

variable

Ajusted Prob(F-
0,00000
R-squared  0,870471 statistic)

0,937259

R-squared

asa basica pasiva (dos meses atras

Tasa basica pasiva (un mes atras)

Tasa bésica pasive

Tasa activa, dolares, vivienda, bancos

privados

Tasa activa, dolares, vivienda, bancos

estatales (cuatro meses atras)
Tasa activa, vivienda, bancos

estatales (tres meses atras)

Tasa activa, dolares, vivienda, bancos

estatales (dos meses atras)

Tasa activa, dolares, vivienda, bancos

estatales

Tasa activa, colones, vivienda,

bancos privados

Tasa activa, colones, vivienda,

bancos estatales (cuatro meses atras)

Tasa activa, colones, vivienda,

bancos estatales (un mes atras)

Tasa activa, colones, vivienda,

bancos estatales

Tasa activa, dolares, construccion,

bancos privados (cuatro meses atras)

Tasa activa, ddlares, construccion,

bancos privados (dos meses atras)

Mora a corto plazo, construccion

1,072993  0,277996

0,562139  -0,43626 -0,315091 0,510416 -0,851598

-0,530322  0,514473

-0,863688

-0,587748

-0,752159  0,666425

-0,995938

Coeficiente

nua...

Cont
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tendencia a largo plazo
SFEN (cuatro meses atras)
IPC (dos meses atras)
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meses atras)
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Mora a plazo, consumo

Correccion a corto plazo hacia
SFN (cuatro meses atras)

Tipo de cambio (dos meses atras)
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Tasa activa, promedio en dolares,
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SFEN (tres meses atras)
SFN (cuatro meses atras)
SFEN (tres meses atras)
IPC (cuatro meses atras)
IPC (dos meses atras)
IMAE (cuatro meses atras)
IMAE (tres meses atras)
meses atras)
Constante
Mora a largo plazo, SFN

Corre
Mora a largo plazo, SFN (cuatro

Tipo de cambio (tres meses atras)
Tipo de cambio (dos meses atras)
Tasa activa, promedio en délares,
Tasa activa, promedio en dolares,
Tasa activa, promedio en dolares,
N
Tasa activa, promedio en colones,
Tasa activa, promedio en colones,
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nedio en dolares,

meses atras)
meses atras)

tendencia a largo plazo
Tasa basica pasiva

IMAE (un mes atras)

rreccion a corto plazo hacia
SFN (tres meses atras)

Mora a corto plazo, SFN

SFN (cuatro meses atras)
IMAE (cuatro meses atras)
IMAE (tres meses atras)
IMAE (dos meses atras)
Mora a corto plazo, SEN (dos

Mora a corto plazo, SFN (tres

@
3
2
2
g
%
o
&
s

4
7
B
a,
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&
7

B
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P
&

st

Tasa activa, promedio en dolares,
Tasa activa, promedio en colones,
Mora a corto plazo, SFN (cuatro
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Cuadro 70

o7

Modelo de correccion de errores de la mora largo plazo, servicios, respecto a determinantes, paquete Eviews, 2008-2013

Marlon Yong Chacon y Kerry Loaiza Marin

Correccion a corto plazo hacia

tendencia a largo plazo

Tipo de cambio (dos meses atras)

Tipo de cambio (un mes atras)

Tasa basica pasiva (dos meses atras)

Tasa activa, dolares, otras actividades,

bancos privados (cuatro meses atras)

Tasa activa, dolares, otras actividades,

bancos privados (dos meses atras)

Tasa activa, dolares, otras actividades,

bancos privados

Tasa activa, dolares, otras actividades,

bancos estatales (dos meses atras)

Tasa activa, dolares, otras actividades,

bancos estatales (un mes atras)

Tasa activa, colones, otras actividades,

privados estatales (tres meses atras)

Tasa activa, colones, otras actividades,

privados estatales (dos m

artras)

Tasa activa, colones, otras actividadi

bancos estatales (dos meses atras)

IPC (un mes atras)

os (tres meses atras)

Constante

Mora a largo plazo, servicios

13,74739  -0,732766

11,91031

-2,705586  2,099584

1,5559

492715

3,343948

-1,489766

-4,484072  3,240904

2,10572

-2,767159  -23,4165

0,186725

Coeficiente

Significancia

0,1011 0,0026 0,0084 0,0801 0,0011 0,0000 0,0448 0,0011 0,0057 0,0000 0,0000 0,0000

0,0565 0,0002

0,0000

variable

Prob(F-

Ajusted

0,00000

0,781115

R-squared

statistic)

R-squared  0,721029

tualmente una variable cuando la otra

ia porcen

do var
tualmente). Se usaron variables en primeras diferencias de sus logaritmos hasta cuatro meses de

¢ gra

I3

i1

lineal con el fin de obtener las elasticidades (en qu

r

€n varia porcen

on

I3

modelo de regresi
-independientemente- tambi

Nota

rezago. Se eliminaron las variables menos significativas y se compararon los criterios de Akaike, Schwarz y Hannan-Quinn hasta obtener la mejor

especificacion del modelo.

Fuente: elaboracion propia, base total datos mora cp y Ip por actividad 2008-2013 para eviews, archivo Eviews, datos depurados de SUGEF.
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Tasa basica
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Tasa activa,
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actividades
Tasa activa,
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Mora a corto

Cor

Tipo de cambio
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Tipo de cambio
plazo, servicios
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, servicios

atras)

Tasa activa, dolares, otras
(cuatro meses
Tasa activa, colones, otras
actividades, bancos estatales
(tres meses atras)

Tasa activa, colones, otras
actividades, bancos privados
(dos meses atras)

Tasa activa, colones, otras
actividades, bancos privados
Tasa activa, colones, otras
actividades, bancos estatales
(tres meses atras)

Tasa activa, colones, otras
actividades, bancos estatales
(un mes atras)

Tasa activa, colones, otras
actividades, bancos estatales
IPC (tres meses atras)
IMAE servicios
(tres meses atras)
Constante
Mora a corto plazo, servicios
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(tres meses atras)
Tasa activa, colones,
industria, bancos privados
(cuatro meses atras)
Tasa activa, colones,
industria, bancos privados
(un mes atras)
Mora a largo plazo,
industria (dos meses atras)
Constante
industria
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3.6 Elasticidades de la mora legal (corto y largo plazo) de las actividades
economicas en la banca publica

Se realizo el mismo ejercicio del calculo de modelos de correccion de error para la mora
de la banca estatal, por plazo y actividad econdmica. Se resumen los resultados obtenidos en
el siguiente apartado (cuadros del 74 al 85). Con ello se busca encontrar un comportamiento
diferenciado para la mora agregada por el SFN, la de la banca publica y privada.

Inicialmente, es propicio seflalar que la mora a largo plazo de comercio viene
explicada por el IPC sin rezagos, con uno y tres meses de rezago, con coeficientes de 8,45,
-10,61 y 5,28 respectivamente. Su ajuste al largo plazo es de -0,21 y su ajuste lineal de 0,48.
Por su parte, la mora de comercio a corto plazo tiene al tipo de cambio con tres meses de
rezago y al IPC sin rezagos como variables importantes, con 2,44 y -6,34 de elasticidades
respectivamente. Su ajuste hacia el equilibrio a largo plazo es el segundo mas rapido con -0,9
y posee un buen ajuste lineal de 0,63.

Para la mora a largo plazo de agricultura, el tipo de cambio con un mes de rezago
tiene un coeficiente de 3,57, un ajuste al largo plazo de -0,18 y un débil ajuste lineal de 0,22.
En cambio, la mora a corto plazo de agricultura tiene el tipo de cambio sin rezagos con 3,82

de coeficiente, pero es significativo al 10%, un ajuste al largo plazo de -0,67 y un ajuste lineal
de 0,48.

Igualmente, la mora a largo y corto plazo de construccion tiene al tipo de cambio sin
rezagos (elasticidad de 2,46) y con un mes de rezago (elasticidad de 2,19), como variables
determinantes respectivamente. En el modelo de la mora de largo plazo el ajuste lineal es
de 0,33 y el de la mora de corto plazo de 0,62, mientras el ajuste al equilibrio de largo plazo
varia mucho entre ambas moras, para la mora de largo plazo es de -0,18 y para la mora a
corto plazo, se tiene el ajuste mas rapido de todos los modelos calculados con -0,97.

Con respecto a la mora de consumo a largo plazo, el IPC con cuatro meses de rezagos
es la variable relevante, con una elasticidad de -2,44, un ajuste hacia el largo plazo de -0.24 y
un ajuste lineal de 0,42. Por otro lado, la mora de consumo de corto plazo tiene al Imae total
de la economia, la tasa activa promedio en ddlares del SFN, sin rezagos y con cuatro meses
de rezago, con elasticidades de -1,17, 1,02 y 1,04 respectivamente, su ajuste al largo plazo
es de -0,61 y el ajuste lineal de 0,68. Cabe destacar que la variable proxy de la produccion
(IMAE de la actividad respectiva) solo es relevante en dos modelos de correccion de errores,
entre ellos el de la mora de consumo a corto plazo.

Para la mora de servicios a largo plazo, el IPC con tres meses de rezago tiene coeficiente
de -1,17; mientras el tipo de cambio sin rezagos la afecta con elasticidad de 3,93, ademas posee
un rapido ajuste al largo plazo, con -0.76, y un ajuste lineal de 0,46. La mora a corto plazo del
sector servicios tiene al tipo de cambio con uno y dos meses de rezago con elasticidades de
4,57 y -3,44 como variables principales, su dindmica hacia el largo plazo es bastante rapida, con
respecto al resto de modelos estimados, con -0,77 y un ajuste lineal de 0,45.
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En la mora de la industria a largo plazo, el IPC sin rezagos, con tres y cuatro meses
de rezago presenta elasticidades de 20,34, -7,97 y 7,8 respectivamente. Estas ltimas dos son
significativas al 10%, también esta la tasa activa en colones de los bancos estatales para la
industria, con dos meses de rezago, con -7,01, la tasa basica pasiva con dos meses de rezago
con 4 de coeficiente y el tipo de cambio sin rezago con -5,82 de elasticidad, su ajuste al largo
plazo es de -0,33 y su ajuste lineal de 0,74. Por su parte, la mora de corto plazo de industria
es afectada por el IPC sin rezago, con dos y tres meses de rezago, con elasticidades de -9,59,
-16,39 y 10,48 respectivamente, ademas su ajuste al largo plazo es de -0,44 y su R cuadrado
ajustado es de 0,44.
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Cuadro 76
Modelo de correccion de errores de la mora largo plazo, agricultura bancos estatales
respecto a determinantes, paquete Eviews, 2008-2013

Mora a . . . Correcciodn a corto
Mora a largo plazo, IMAE agricultura Tipo de cambio . .
largo plazo,  Constante . . ! ! plazo hacia tendencia
. agricultura (tres meses atras) (tres meses atras) (un mes atras)
agricultura a largo plazo
Coeficiente 0,013383 0,16123 -0,398866 3,569233 -0,176266
Significancia
. 0,3806 0,1433 0,0561 0,0039 0,0043
variable
Prob(F-
R-squared 0,263082 . 0,000711
Ajusted R-squared 0,215539 statistic)

Nota: modelo de regresion lineal con el fin de obtener las elasticidades (en qué grado varia porcentualmente una
variable cuando la otra -independientemente- también varia porcentualmente). Se usaron variables en primeras
diferencias de sus logaritmos hasta cuatro meses de rezago. Se eliminaron las variables menos significativas y se
compararon los criterios de Akaike, Schwarz y Hannan-Quinn hasta obtener la mejor especificacion del modelo.

Fuente: elaboracion propia, base mora cp y lp bancos estado acomodado para eviews, archivo Eviews, datos
depurados de SUGEF.



145

Serie de Divulgacion Economica. IICE 034. Febrero 2016

UCR- IICE.

TIDNS 9p sopeindap s0Iep ‘SMITAH OAIYIIR ‘SMITAD eIed opepowiode ope)sd sodueq df A do erowr aseq ‘erdord ugroeioqerd :3juan g

‘o[opows [op

uoIoeoyI10adsa 1ofow B[ 10U91qO BISEY UUINQ)-UBUUBRH A ZIEMUDS ‘OYIBYY 9P SOLIdILID SO] uoteredwod 3s A SBANJBOYIUSIS SOUSW SO[(RLIBA SB[ UOJBUIWI[d
oG "03BZ0I 9P SISIAW OJJBNO BISEY SOUNLIBZO[ SNS 9P SBIOUAIRJIP serowlid ud so[qeriea uoJesn 9F “(juawenuadiod elieA uQIquIe) -djudwjuarpuadapur-
BIJO B[ OpUBNO d[qRLIBA BUN dludweniuddiod elIeA opeld 9nb ud) sopepronse[d Se| I10U93qO 9P UIJ [0 WO [BOUI] UOISIIFAI 9P O[OpOUW :BION

. (onsneis-4)qo1d - 681+8%°0 porenbs-y .
0000000 L688ES 0 paenbs-y
pasnly
d[qerLIeA
0000°0 LT90°0 2100°0 6800°0 19€0°0 8€10°0 SE10°0 690T°0
eroueoyIugdIg
778999°0- L690T8°¢ TELTSST-  S8SIHT'1- 6L969°T 669THL T L8LSIT0 ¥TE620°0 Q)UBIdYA0))

ozejd oSrej e . (sene sosow
(sene sasouwr (sene sosowr SOp) SO[EILISY  (SeX)e SOUW UN) SO[E)eISd BINY[NOLIZe
BIOUSPUD) BIORY orquIeo earsed son) ermnoLge
sop) earsed S0JuEq ‘BIMNOLIFE SoJuEq ‘eIMNOLITE uUL)SU0)) ‘ozed 03100

oze[d 01100 op odi], BOISEq BSB] ‘ozeld 03100
©OISEq BSB[, ‘SQUO[0J ‘BAIOR BSB], ‘SQUO[0J “BATOR BSE © BIOJN|
B UQIDOR1I0)) ERA ]

€107-800T ‘SMIIAY
Jj9nbed ‘sajurururIddP € 0)93dsaa ‘sa[e)e)sd sodueq van)nILISe ‘0ze[d 0)10d vIOUW B[ P SIIOLII IP UOIIIILI0D IP O[IPOJA

LL 0apen)



IADNS op sopeindap sojep ‘SMIIAT OAIYDIL ‘SMIIAD BIed opepowooe ope)sd sooueq d| A do eiow aseq ‘erdoid ugroeioqed :3juanyg

"o[opow [op u0IdLOY1adsd

Jofown e[ JoU21qO BISEY UUINQ-UBUURH A ZIBMIDS ‘O)IBYY 9P SOLIAILIO SO[ uoteredwod 3s A seAeOYIUSIS SOUSW SI[RLIBA SB[ UOJRUIWI[D S "038ZAl
Op S9SoW 0I1BNd BJSBY SOUNLIBIO[ SNS Op SBIOUAIJIP serowlid ud so[qerieA uolesn oS ‘(9juowjenjuodiod eLIBA UQIqUE) -djudwoiudrpuadopul-
BIJO B[ OpPUBNO 9[qBLIBA BUN djudw[enjuddiod elieA opeld 9nb ud) sopepronse[d se| 10Ud)qo OP UIJ [ UOD [BAUI] UQISAITII Op O[9pOW :BJON

. (ousners 9011€€0 porenbs-y .
9600000 TEVELY0 paenbs-y
-1)qo01d paysnly
J[qeLIBA
¥200°0 £000°0 L120°0 £090°0 6€L0°0 €vS0°0 ¥9€0°0 6900°0 L0000
'IOUBOYIUSIS
1¥T6L1°0- 8PP 19t°C YLSYEY0 1LEELY 0" 9€LY6T 0" LTTP89°0- LELT69°0- €LILESO vPr970°0 3)ULIdYe0))

Marlon Yong Chacon y Kerry Loaiza Marin

'to

Correccion a cor
(cuatro meses atras)
Tasa activa, colones,

vivienda, bancos
Tasa activa, dolares,
construccion, bancos
estatales (tres meses

IMAE construccion
(cuatro meses atras)
IMAE construccion

(tres meses atras)
IMAE construccion
(un mes atras)
Constante

Mora a largo plazo,

construccion

estatales (cuatro meses

&
5]
Ee :
hel N 1m
S < g
o = =
< o S
S (3}
Q
S = <
o S ]
= (=]
o © =
N Sl
&
[=¥

€102-800T ‘SMAIAY
d3onbed ‘sajueururId)dp B 0309dsaa S3[BIBISI S0JUBR(Q UQIIIN.IISUO) ‘0Ze[d 03.1e[ B.I0W B[ IP SIJI0.LII P UQIIIILIOD IP O[IPOJAl

8L oJpen)

146



147

Serie de Divulgacion Economica. IICE 034. Febrero 2016

UCR- IICE.

TIDNS 9p sopeindap s0Iep ‘SMITAH OAIYIIR ‘SMITAD eIed opepowiode ope)sd sodueq df A do erowr aseq ‘erdord ugroeioqerd :3juan g

‘o[opow [op uoIoeoy19adsd

Jofow ©] 10U9IqO BISEY UUINQ)-UBUUBH A ZIBMUDS ‘ONIBYY 9P SOLIdIID SO[ uoseredwod s A SBANBOYIUSIS SOUSW SO[BLIBA SB] UOJBUIWI[O 9§ "058ZaI
Op S9SoUl 01JeND BISBY SOW]IIBIO] SNS Op SBIOUAISNIP selowlid ud sojqelIeA UoJesn 9§ “(djuowenjuadolod BlIBA UQIqQUE) -djuowdiuarpuadopul-
BIJO B[ OpUBNO Jd[qRLIBA BUN djudweniuddiod elrea opeld 9nb ud) sopepronse[d Se| I0Ud}qO 9P UIJ [o U0 [BOUI] UOISIIFAI 9p O[OpOW :BION

. (onsners  L94619°0 porenbs-y .
0000000 20€999°0 poenbs-y
-d)qo1d paisnly
JlqeLeA
0000°0 §T10°0 7920°0 L910°0 88€£0°0 0900°0 8%00°0 9%00°0 9010
BIOUBOYIUSIS
166896°0~ 201161°C rP9Er 0 8TY1£5°0- 9199%9°0 vSLELY O 8STIVOI- €96€7T°0 1€8910°0 AUIYI0Y

Correccion a corto
largo plazo
Tipo de cambio (un
Tasa basica pasiva (dos
meses atras)
Tasa basica pasiva (un
Tasa activa, dolares,
viviend, bancos
Tasa activa, dolares,
construccion, bancos
IMAE construccion
Mora a corto plazo,
construccion (tres
meses atras)
Mora a corto plazo,
construccion

<
<
o=
Q
=}
(5}
el
=}
O
=
<
o=
Q
<
=
o
N
<
—
=%

€107-800T ‘SMIIAY 9jonbed
‘SIUBUIULIINAP B 0323dSAI ‘SI[BIBISI SOdUB(Q UQIIINIISUOD ‘0Ze[d 0110 BIOUI B[ AP SAIO.LID IP UQIIIILIOI AP OPPOIA

6L 01pen)



Marlon Yong Chacon y Kerry Loaiza Marin

148

JIDNS 9p sopeindap s0Iep ‘SMITAH OAIYIIR ‘SMIIAD eIed opepowiode ope)sd sodueq df A do erowr aseq ‘erdord ugroeioqerd :3juan g

‘o[opows [op

uoIoeoyI10adsa Jofow B[ 10U91qO BISEY UUIMQ)-UBUUBRH A ZIEMUDS ‘OYIBYY 9P SOLIdILID SO[ uoteredwod 3s A SBABOYIUSIS SOUSW SO[(RLIBA SB[ UOJBUIWI[D
oG "03BZAI 9P SISIAW OJJBNO BISEY SOUNLIBZO[ SNS 9P SBIOUAIRJIP serowlid uo so[qeriea uoiesn 9F “(juawenuadiod elieA ugIquie) -ajudwajuarpuadapur-
BIJ0 B[ OpUBNO Jd[qRLIBA BUN dludweniuddiod elIeA opel3 9nb ud) sopepIonNse[d Se| I0Ud}qO 9P UIJ [0 U0 [BOUI] UOISIIFAI 9P O[OpOW :BION

. (onsners . parenbs-y .
10000°0 IS0ty 0 LSOTISO parenbs-y
-1)q01d paysnly
J[qeLrea
9100°0 S00°0 ¥010°0 100°0 6560°0 T610°0 6810°0 €810°0 6L£0°0 6€00°0 S810°0
'IOUBOYIUSIS

IVLYPT0-  606TEE0-  1S6LS8°0  89€90°T  LYOESKY'T-  SETHOS O- €7S9€5°0-  S18TES0- 6V1ESH0-  SPILEED SLI¥T00 QUS1oYa0)

tendencia a largo plazo
meses atras)

SFN, (cuatro meses atras)
SFEN, (tres meses atras)
IPC (cuatro meses atras)
IMAE (tres meses atras)
IMAE (un mes atras)
Mora a largo plazo, consumo
(tres meses atras)
Constante
Mora a largo plazo, consumo

Tasa bésica pasiva (cuatro
IMAE (cuatro meses atras)

<
&
Q
s
£
o
N
<
&
e
o
T
=
5]
Q
<
=
;S
2
Q
(5]
o
15}
@]

Tasa activa, promedio dolares,
Tasa activa, promedio dolares,

€107-800T ‘SMIIATY
33onbed ‘sajueurmrIdop € 0323dsau sI[eIE)SI sodurq owrnsuod ‘oze[d 0G.1e[ BI0W B IP SIA0LII AP UQIIIILIOD IP O[9POJAl

08 o1pen)



149

Serie de Divulgacion Economica. IICE 034. Febrero 2016
UCR- IICE.

JIDNS 9p sopeindap S0Iep ‘SMITAH OAIYIIR ‘SMIIAD eIed opepowiode ope)sd sodueq df A do erowr aseq ‘erdord ugroeioqerd :3juan g

‘o[opouws [op

uoIoeoyI10dsa Jofow [ 10U91qO BISEY UUIMQ)-UBUUBRH A ZIEMUDS ‘OYIBYY 9P SOLIdILID SO[ uoteredwod 3s A SBANBOYIUSIS SOUSW SO[(RLIBA SB[ UOJBUIWI[D
oG "03BZdI 9P SISIAW OJJBND BISEY SOUNLIBSO[ SNS 9P SBIOUAIRJIP serowlid uo so[qeriea uotesn 9F “(juowenuadiod elieA ugIquie) -ajudwjuarpuadapur-
BIJO B[ OpUBNO Jd[qRLIBA BUN djudweniuddiod elIeA opeld 9nb ud) sopepIronse[d Se| I10Ud}qO 9P UIJ [0 U0 [BIUI] UOISIIFAI 9P O[OpOW :BION

. (onsneis ££€089°0 parenbs-y .
0000000 €S1L°0 paenbs-y
-1)q01d paisnly
J[qeLIBA
0000°0 €L00°0 1000°0 9000°0 £000°0 2000°0 0000°0 ¥210°0
'IOUBOYIUSIS
896509°0- LYTOLT 0" 8¥0TH 0 96£5€0°1 8€81T0°1 69TSTL 0" 608691°1- 8€ES10°0 3)uvIdYe0 )

oze[d o3e[ e (senye sosow (sexye sosowr NAS ‘sare[op
eArsed (sene sow ownsuod ‘ozeyd
Brouapud) eroey ozed  oxnend) earsed onend) NS ‘saIe[op uo  uo orpawoid JURISUOD)

BOISEq BSE], un) FVINI 01109 © BIOJA
01109 & UQI099110)) BOISEq BSE], orpawoid ‘eAnoe ese], ‘eAT)OR BSE],

€107-800T ‘SMIIAY
Jjanbed ‘sajueururIdldp € 0)93dsaa ‘sd[e)e)sd sodueq owrnsuod ‘oze[d 03109 BIOW B[ AP SII0.LII P UQIIIILIOD IP O[IPOJAI

I8 0apen)



150 Marlon Yong Chacon y Kerry Loaiza Marin

Cuadro 82
Modelo de correccion de errores de la mora largo plazo, servicios bancos estatales
respecto a determinantes, paquete Eviews, 2008-2013

Correccion a

Mora a Tasa activa, dolares, . Tipo de .
IPC (tres - Tipo de . corto plazo hacia
largo plazo, Constante ! otras actividades, bancos ! cambio (dos !
- meses atras) , : cambio ~_ tendencia a largo
SErvicios estado (un mes atras) meses atras)
plazo
Coeficiente -0,003536 6,395324 -1,653062 3,932417 2,885503 -0,762055
Significancia
] 0,8989 0,1043 0,0116 0,0202 0,0727 0,0000
variable
Ajusted Prob(F-
R-squared 0,497871 0,456712 . 0,000000
R-squared statistic)

Nota: modelo de regresion lineal con el fin de obtener las elasticidades (en qué grado varia porcentualmente una
variable cuando la otra -independientemente- también varia porcentualmente). Se usaron variables en primeras
diferencias de sus logaritmos hasta cuatro meses de rezago. Se eliminaron las variables menos significativas y se
compararon los criterios de Akaike, Schwarz y Hannan-Quinn hasta obtener la mejor especificacion del modelo.

Fuente: elaboracion propia, base mora cp y Ip bancos estado acomodado para eviews, archivo Eviews, datos
depurados de SUGEF.

Cuadro 83
Modelo de correccion de errores de la mora corto plazo, servicios bancos estatales,
respecto a determinantes, paquete Eviews, 2008-2013

Correccion a

Mora a Tasa activa, colones, Tasa basica Tipo de Tipo de 0ol
corto plazo
corto plazo,  Constante otras actividades, bancos  pasiva (tres  cambio (un  cambio (dos . ° .
- . hacia tendencia
Servicios estatales (tres meses atras) meses atras) mes atras) meses atras)
a largo plazo
Cocficiente 0,028883 -2,234612 0,993945 4,571955 -3,442741 -0,773443
Significancia
. 0,1906 0,0376 0,0660 0,0165 0,0701 0,0000
variable
Prob(F-
R-squared 0,491106 . o 0,000000
Ajusted R-squared 0,449393 statistic)

Nota: modelo de regresion lineal con el fin de obtener las elasticidades (en qué grado varia porcentualmente una
variable cuando la otra -independientemente- también varia porcentualmente). Se usaron variables en primeras
diferencias de sus logaritmos hasta cuatro meses de rezago. Se eliminaron las variables menos significativas y se
compararon los criterios de Akaike, Schwarz y Hannan-Quinn hasta obtener la mejor especificacion del modelo.

Fuente:elaboracion propia, base mora cp y Ip bancos estado acomodado para eviews, archivo Eviews, datos
depurados de SUGEF.
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3.7 Elasticidades de la mora legal (corto y largo plazo) de las actividades
economicas en la banca privada

En los cuadros del 86 al 97, se resumen los resultados de los modelos de correccion
de error para la mora de la banca privada, por actividad econdmica. Como un aspecto
importante de la diferenciacion en el comportamiento de la mora en la banca privada, se da
la particularidad de varios modelos cuyo coeficiente no es significativo, por lo que la relacion
de equilibrio a largo plazo de la mora respectiva no es valida, asi es mejor representar su
dindmica mediante otros tipos de modelos. Las moras por sector y plazo, cuyo modelo de
correccion de error brinda un coeficiente no significativo para la relacion con el equilibrio de
largo plazo, son: mora a corto plazo de agricultura, mora a corto plazo de construccién, mora
de consumo tanto a corto como largo plazo, la mora de servicios a corto plazo y la mora de
industria a corto plazo. Como se puede notar, basicamente la mora a corto plazo no posee
explicacion mediante modelos de correccion de error, para el crédito de la banca privada, con
excepcion de la mora a corto plazo de comercio.

La mora a largo plazo de comercio viene explicada principalmente por el tipo de
cambio sin rezagos con una elasticidad de 4,05, por el IPC con un mes de rezago con -8,43 de

elasticidad, pero significativa al 10%, posee un ajuste hacia el largo plazo de -0,48 y un ajuste
lineal de 0,33. La mora a corto plazo de comercio tiene a la tasa activa promedio en colones
del SFN sin rezago, con coeficiente de 4,93; la tasa activa promedio en ddlares del SFN, con
un mes de rezago, con elasticidad de -4,15; la tasa activa promedio en dodlares del SFN, con
dos meses de rezago, con 6,11 de coeficiente; el tipo de cambio con tres meses de rezago con
5,97 de coeficiente; el IPC de dos y cuatro meses de rezago con coeficientes de -11,44 y 13
respectivamente, su dinamica de ajuste es lenta al nivel de -0,11 y su ajuste lineal de 0,45.

Por su parte, la mora a largo plazo de agricultura viene explicada principalmente por
el IPC con un mes de rezago con elasticidad de 19,24; la tasa activa en colones de los bancos

privados a la agricultura con -5,24, una rapida velocidad de ajuste al largo plazo de -0,81 y un
R cuadrado ajustado de 0.52.

Para la mora de largo plazo de construccion el tipo de cambio sin rezagos, con uno
y dos meses de rezago tiene efecto con elasticidades sobre la mora de 5,63, -2,65 y 2,59

respectivamente, mientas su R cuadrado ajustado es de 0,7 y su coeficiente de error de
cointegracion es de -0,24.

La mora a largo plazo de servicios es el otro modelo que posee al IMAE del sector
servicios como variables relevante (el otro es el de la mora de consumo a corto plazo de la

banca estatal), con coeficiente de -4,49, pero significativa al 10%, la otra variable relevante es
el tipo de cambio con cuatro meses de rezago y coeficiente de -6,82, igualmente significativa
al 10%, el ajuste al largo plazo es de -0,69 y el ajuste lineal de 0,39.

Por ultimo, la mora a largo plazo de la industria tiene al IPC con un mes de rezago
como variable explicativa con una elasticidad de -10,5, un ajuste al largo plazo de -0,31 y un

bajo ajuste lineal de 0,25.
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Cuadro 94
Modelo de correccion de errores de la mora largo plazo, servicios bancos privados,
respecto a determinantes, paquete Eviews, 2008-2013

Mora a largo o Tipo de cambio Correccion a corto plazo hacia
o Constante  IMAE servicios . .
plazo, servicio (cuatro meses atras) tendencia a largo plazo
Coeficiente 0,050987 -4,490271 -6,816392 -0,685207
Significancia
. 0,3392 0,0747 0,0740 0,0000
variable
Ajusted
R-squared 0,417272 0,388614 . 0,000000
R-squared Prob(F-statistic)

Nota: modelo de regresion lineal con el fin de obtener las elasticidades (en qué grado varia porcentualmente una
variable cuando la otra -independientemente- también varia porcentualmente). Se usaron variables en primeras
diferencias de sus logaritmos hasta cuatro meses de rezago. Se eliminaron las variables menos significativas y se
compararon los criterios de Akaike, Schwarz y Hannan-Quinn hasta obtener la mejor especificacion del modelo.

Fuente: claboracion propia, base mora cp y lp bancos privados acomodado para eviews, archivo Eviews, datos
depurados de SUGEF.

Cuadro 95
Modelo de correccion de errores de la mora corto plazo, servicios bancos privados,
respecto a determinantes, paquete Eviews, 2008-2013

Mora corto a IMAE Tasa activa, colones, o Correccion a
Mora a o - .. Tasa basica
plazo, servicios servicios otras actividades, . corto plazo
corto plazo, Constante ) pasiva (dos ) .
o (cuatro meses (tres meses bancos privados (un : hacia tendencia
servicios meses atras)
atras) atras) mes atras) a largo plazo
Cocficiente -0,038493 0,26844 4,663665 5,806847 -2,81189 -0,166622
Significancia
. 0,4007 0,0250 0,0294 0,0081 0,0021 0,1092
variable
Ajusted
R-squared 0,232522 o 0,006132
R-squared 0,168565 Prob(F-statistic)

Nota: modelo de regresion lineal con el fin de obtener las elasticidades (en qué grado varia porcentualmente una
variable cuando la otra -independientemente- también varia porcentualmente). Se usaron variables en primeras
diferencias de sus logaritmos hasta cuatro meses de rezago. Se eliminaron las variables menos significativas y se
compararon los criterios de Akaike, Schwarz y Hannan-Quinn hasta obtener la mejor especificacion del modelo.

Fuente: elaboracion propia, base mora cp y Ip bancos privados acomodado para eviews, archivo Eviews, datos
depurados de SUGEF.
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Cuadro 96
Modelo de correccion de errores de la mora largo plazo, industriabancos privados,
respecto a determinantes, paquete Eviews, 2008-2013

Mora a . Tasa basica  Correccion a corto plazo
. . IPC (un mes  Tasa basica . . .
largo plazo, Constante IMAE industria : . pasiva (dos  hacia tendencia a largo
. , atras) pasiva .
industria meses atras) plazo
Coeficiente 0,047957 0,309049 -10,50315 1,234587 -0,705912 -0,314944
Significancia
. 0,0907 0,0301 0,013 0,0011 0,0262 0,0005
variable
Ajusted Prob(F-
R-squared 0,305194 o 0,000379
R-squared 0,248243 statistic)

Nota: modelo de regresion lineal con el fin de obtener las elasticidades (en qué grado varia porcentualmente una
variable cuando la otra -independientemente- también varia porcentualmente). Se usaron variables en primeras
diferencias de sus logaritmos hasta cuatro meses de rezago. Se eliminaron las variables menos significativas y se
compararon los criterios de Akaike, Schwarz y Hannan-Quinn hasta obtener la mejor especificacion del modelo.

Fuente: elaboracion propia, base mora cp y lp bancos privados acomodado para eviews, archivo Eviews, datos
depurados de SUGEF.

Cuadro 97
Modelo de correccion de errores de la mora corto plazo, industria bancos privados,
respecto a determinantes, paquete Eviews, 2008-2013

Tasa activa,

IMAE dolares,
Mora a . . . . . a corto
IMAE indutria IPC (dos industria Tasa basica

Correccion

corto plazo, Constante . , : : plazo hacia
. . industria (cuatro meses atras) bancos pasiva .
industria . . tendencia a
meses atras) privados (un

. largo plazo
mes atras)

Coeficiente -0,120392 -0,801974 0,955346 24,66407 4,492005 -2,355395 0,302774
Significancia
. 0,2177 0,0939 0,0368 0,101 0,0373 0,0548 0,3377
variable
Ajusted Prob(F-
R-squared 0,190728 0,107011 o 0,048319
R-squared statistic)

Nota: modelo de regresion lineal con el fin de obtener las elasticidades (en qué grado varia porcentualmente una
variable cuando la otra -independientemente- también varia porcentualmente). Se usaron variables en primeras
diferencias de sus logaritmos hasta cuatro meses de rezago. Se eliminaron las variables menos significativas y se
compararon los criterios de Akaike, Schwarz y Hannan-Quinn hasta obtener la mejor especificacion del modelo.

Fuente: elaboracion propia, base mora cp y lp bancos privados acomodado para eviews, archivo Eviews, datos
depurados de SUGEF.






4. CAPITULO 4. MODELO DE DATOS DE
PANEL PARA EL. COMPORTAMIENTO
MORA LEGAL DE LAS ACTIVIDADES

ECONOMICAS 2008-2013

4.1. Especificaciones de los modelos

Al utilizar modelos de datos de panel, se agrupan todos los sectores econdmicos, con
su respectiva mora legal e IMAE, en un solo conjunto de datos del cual se busca obtener
informacion que explique la mora legal, aprovechando las caracteristicas de los datos de panel.
Para explicar la mora legal se utilizaron como variables el IMAE, el tipo de cambio, el indice
de precios al consumidor, la tasa béasica pasiva y las tasas activas promedio en colones y ddlares
del Sistema Financiero Nacional.

4.2 Modelo de datos de panel tipo “pool”, efectos fijos y efectos aleatorios, para
la mora de las actividades econémicas en el sistema financiero

En los modelos de datos de panel la especificacion del modelo es importante para
determinar mejor el comportamiento de la variable dependiente; asi, para la explicacion de
la mora total con datos de 1999 a 2013 la mejor especificacion viene dada por el modelo de
efectos aleatorios en el tiempo, ello como resultado de las pruebas de efectos redundantes y
de Hausman (cuadros 98, 99 y 100). Sin embargo, todos los modelos fueron significativos y el
modelo de efectos fijos presenta un muy buen ajuste dado por el R cuadrado ajustado, mientras
el modelo de efectos aleatorios no posee un buen ajuste.

La evidencia a favor del modelo de efectos aleatorios indica que las caracteristicas
fijas en el tiempo, no observables para cada una de las actividades econdmicas, y su respectivo
efecto sobre la mora bancaria respectiva, no se encuentran correlacionados con las diversas
variables macroecondmicas utilizadas. Por ejemplo, la zona geografica donde se encuentran
ubicados los diversos negocios, que afecta sus ingresos y gastos; o patrones de consumismo
caracteristicos de la economia costarricense para el crédito de consumo. Por ello, los resultados
de los estimadores de efectos aleatorios deben ser mas eficientes que aquellos de los efectos
fijos. Sin embargo, la estimacion de los efectos aleatorios requiere que la dimension de corte
transversal (cantidad de actividades econdmicas) sea grande, mientras que la dimension
temporal sea pequefia, lo que no ocurre para los datos usados, por ello el estimador de efectos
aleatorios no presenta un buen ajuste lineal comparado con el estimador de efectos fijos.

A pesar de lo anterior, los resultados son similares para ambos estimadores, donde el
IPC posee un fuerte efecto positivo sobre la mora total, es decir, niveles mas altos del IPC llevan
a tasas mas altas de mora, la TBP también posee un efecto positivo, pero mucho menor que en
el caso del IPC. El efecto del IMAE cambia de signo dependiendo del modelo, pero es minimo
en términos absolutos, mientras el tipo de cambio posee un fuerte efecto negativo sobre la mora
que practicamente compensa al del IPC, lo que es un resultado inesperado. La elasticidad tanto
del IPC como del tipo de cambio supera el valor absoluto de 5, lo cual implica que la mora es
muy eldstica ante estas variables.
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Cuadro 98
Modelo de panel de la mora total, SFN, respecto a determinantes, regresion sin efectos
(pooled), paquete Eviews, 1999-2013

Tasa interés  Tasa interés

Indice de . . . .
) activa, activa, Tasa basica Tipo de
Mora total Constante precios al ) . . !
. promedio en promedio en pasiva cambio
consumidor
colones SFN  dolares SFN
Cocficiente 29,97766 -0,173995 5,557474 -1,030861 -0,009634 1,159377 -5,933856
Significancia
. 0,0000 0,2233 0,0000 0,2739 0,9846 0,0156 0,0000
variable
Ajusted Prob(F-
R-squared 0,317858 o 0,0000
R-squared 0,314573 statistic)

Nota: modelo del tipo pooled doble logaritmico lineal con el fin de obtener las elasticidades (en qué grado
varia porcentualmente una variable cuando la otra -independientemente- también varia porcentualmente). Se
incluyeron como variables explicativas la misma la tasa de interés activa en colones y dolares promedio del
SFN, el tipo de cambio, el indice de precios al consumidor y el IMAE total de la economia.

Fuente: elaboracion propia, base datos completos mora total 1998-2013 sfn panel para eviews en logs, archivo
Eviews, datos depurados de SUGEF.

Cuadro 99
Modelo de panel de la mora total, SFN, respecto a determinantes, regresion efectos fijos,
paquete Eviews, 1999-2013

Tasa de Tasa de

Indice de interés interés o .
Tasa basica Tipo de

Mora total Constante precios al activa, activa,

. . , pasiva cambio
consumidor promedio en promedio en

colones SEN  dolares SFN

Coeficiente 28,40303 0211111 5,342767 -0,946282 -0,074188 1,153053 -5,870293
Significancia

] 0,0000 0,0071 0,0000 0,0004 0,6043 0,0000 0,0000
variable

Rechaza prueba efectos
Ajusted Prob(F- redundantes, se prefiere

R-squared 0,944852 0,944318 o 0,0000 .
R-squared statistic) modelo efectos fijos a

modelo sin efectos

Nota: modelo del tipo pooled doble logaritmico lineal con el fin de obtener las elasticidades (en qué grado
varia porcentualmente una variable cuando la otra -independientemente- también varia porcentualmente). Se
incluyeron como variables explicativas la misma la tasa de interés activa en colones y dolares promedio del
SFN, el tipo de cambio, el indice de precios al consumidor y el IMAE total de la economia.

Fuente: elaboracion propia, base datos completos mora total 1998-2013 sfn panel para eviews en logs, archivo
Eviews, datos depurados de SUGEF.
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Cuadro 100
Modelo de panel de 1a mora total, SFN, respecto a determinantes, regresion efectos
aleatorios, paquete Eviews, 1999-2013

Tasa de Tasa de

Indice de interés interés o .
. . ! Tasa basica Tipo de
Mora total Constante precios al activa, activa, . .
pasiva cambio

consumidor promedio en promedio en
colones SFN  ddlares SFN

Coeficiente 29,97766 -0,173995 5,557474 -1.030861 -0,009634 1,159377 -5,933856
Significancia

. 0,0000 0,2508 0,0000 0,3021 0.9855 0,0226 0,0000
variable

Rechaza prueba efectos
Ajusted Prob(F- redundantes, se prefiere
R-squared 0,317858 0,314573 . 0,0000 .
R-squared statistic) modelo efectos fijos a

modelo sin efectos

Nota: modelo del tipo pooled doble logaritmico lineal con el fin de obtener las elasticidades (en qué grado
varia porcentualmente una variable cuando la otra -independientemente- también varia porcentualmente). Se
incluyeron como variables explicativas la misma la tasa de interés activa en colones y dolares promedio del
SFN, el tipo de cambio, el indice de precios al consumidor y el IMAE total de la economia.

Fuente: claboracion propia, base datos completos mora total 1998-2013 sfn panel para eviews en logs, archivo
Eviews, datos depurados de SUGEF.

En los cuadros 101, 102, 103, 104, 105 y 106, se presenta un resumen de los
resultados de los modelos de panel, desagregando la mora a corto y largo plazo de 2008
a 2013, donde se presenta la misma situacion que con la mora total, en la cual, aunque el
mejor modelo es el de efectos aleatorios, el modelo de efectos fijos posee el mejor ajuste.
Se mantiene un débil efecto sobre la mora a corto y largo plazo de parte del IMAE, pero el
efecto del tipo de cambio y de la tasa basica pasiva disminuy6 considerablemente, mientras el
efecto del IPC aument6 de una elasticidad positiva de mas de 5 en todos los modelos a una de
mas 7,77 en todos los modelos. Por ultimo, el efecto de la tasa activa en ddlares paso de ser
practicamente nulo a ser positivo, superando 2,8 de elasticidad.

Con ello, se presenta un comportamiento diferenciado en la mora al desagregar
por plazo, y dependiendo del periodo de analisis. El IPC se afianza como un determinante
importante de la mora bancaria para el SFN, mientras la mayor relevancia a la tasa de interés en
dolares puede deberse al efecto del cambio en el régimen cambiario, que afecta la composicion
de la cartera crediticia en colones y ddlares, donde afectan mas las tasas de interés.
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Cuadro 101
Modelo de panel de 1a mora de largo plazo, SFN, respecto a determinantes, regresion sin
efectos (pooled), paquete Eviews, 2008-2013

Tasa de Tasa de

Indice de interés interés o .
Mora a largo ' ! ! Tasa basica Tipo de
Constante precios al activa, activa,

plazo . . . pasiva cambio
consumidor promedio en promedio en

colones SFN  dolares SFN

Coeficiente -23,5209 -0,067073 8,431741 -1,80656 2,801726 0,258015 -0,564186
Significancia
. 0,1203 0,6807 0,0000 0,2016 0,0326 0,7420 0,7899
variable
Ajusted Prob(F-
R-squared 0,268529 0.259573 o 0,0000.
R-squared statistic)

Nota: modelo del tipo pooled doble logaritmico lineal con el fin de obtener las elasticidades (en qué grado
varia porcentualmente una variable cuando la otra -independientemente- también varia porcentualmente). Se
incluyeron como variables explicativas la misma la tasa de interés activa en colones y ddlares promedio del
SFN, el tipo de cambio, el indice de precios al consumidor y el IMAE total de la economia.

Fuente: claboracion propia, base total datos mora cp y Ip por actividad 2008-2013 panel para eviews, archivo
Eviews, datos depurados de SUGEF.

Cuadro 102
Modelo de panel de la mora de corto plazo, SFN, respecto a determinantes, regresion sin
efectos (pooled), paquete Eviews, 2008-2013

Tasa de Tasa de

Indice de interés interés o .
Mora a corto . . . Tasa basica Tipo de
Constante precios al activa, activa,

plazo . . . pasiva cambio
consumidor promedio en promedio en

colones SFN  dolares SFN

Coeficiente -1,125774 -0,122023 7,772776 -2,982883 3,309366 0,726102 -2,959584
Significancia
. 0.9500 0,5286 0,0000 0,0761 0,0336 0,4355 0,2396
variable
Ajusted Prob(F-
R-squared 0,215352 0,205744 o 0,0000
R-squared statistic)

Nota: modelo del tipo pooled doble logaritmico lineal con el fin de obtener las elasticidades (en qué grado
varia porcentualmente una variable cuando la otra -independientemente- también varia porcentualmente). Se
incluyeron como variables explicativas la misma la tasa de interés activa en colones y ddlares promedio del
SFN, el tipo de cambio, el indice de precios al consumidor y el IMAE total de la economia.

Fuente: claboracion propia, base total datos mora cp y Ip por actividad 2008-2013 panel para eviews, archivo
Eviews, datos depurados de SUGEF.
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Cuadro 103
Modelo de panel de la mora de largo plazo, SFN, respecto a determinantes, regresion
efectos fijos, paquete Eviews, 2008-2013

Indice de Tasa de interés Tasa de interés . .
Mora a largo ) ! ! . ~ Tasa basica Tipo de
Constante precios al  activa, promedio activa, promedio . .
plazo . pasiva cambio
consumidor  en colones SFN  en délares SFN

Cocficiente -20,98183  -0,610641 8,738841 -1,866524 2,887691 0,244973  -0,726568
Significancia

. 0,0001 0,0087 0,0000 0,0002 0,0000 0,3771 0,3341
variable

Rechaza prueba efectos

Ajusted o redundantes, se prefiere
R-squared Prob(F-statistic) .
R-squared modelo efectos fijos a
0,90959 0,907349 0,0000 modelo sin efectos

Nota: modelo del tipo pooled doble logaritmico lineal con el fin de obtener las elasticidades (en qué grado
varia porcentualmente una variable cuando la otra -independientemente- también varia porcentualmente). Se
incluyeron como variables explicativas la misma la tasa de interés activa en colones y dolares promedio del
SFEN, el tipo de cambio, el indice de precios al consumidor y el IMAE total de la economia.

Fuente: elaboracion propia, base total datos mora cp y lp por actividad 2008-2013 panel para eviews, archivo
Eviews, datos depurados de SUGEF.

Cuadro 104
Modelo de panel de la mora de corto plazo, SFN, respecto a determinantes, regresion
efectos fijos, paquete Eviews, 2008-2013

. Tasa de Tasa de
Indice de ., . . . . s g
Mora a corto . interés activa, interés activa, Tasa basica Tipo de
Constante precios al . . . .
plazo . promedio en  promedio en pasiva cambio
consumidor .
colones SFN  doélares SFN
Coeficiente 0,838357 -0,542506 8,010336 -3,029269 3,375866 0,716013 -3,085196
Significancia
. 0,7746 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
variable

Rechaza prueba efectos

Ajusted Prob(F- redundantes, se prefiere
R-squared o .
R-squared statistic) modelo efectos fijos a
0,980182 0,979691 0,0000 modelo sin efectos

Nota: modelo del tipo pooled doble logaritmico lineal con el fin de obtener las elasticidades (en qué grado
varia porcentualmente una variable cuando la otra -independientemente- también varia porcentualmente). Se
incluyeron como variables explicativas la misma la tasa de interés activa en colones y dolares promedio del
SFN, el tipo de cambio, el indice de precios al consumidor y el IMAE total de la economia.

Fuente: elaboracion propia, base total datos mora cp y lp por actividad 2008-2013 panel para eviews, archivo
Eviews, datos depurados de SUGEF.
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Cuadro 105
Modelo de panel de la mora de largo plazo, SFN, respecto a determinantes, regresion
efectos aleatorios, paquete Eviews, 2008-2013

. Tasa de Tasa de
Indice de ‘ . . . . . o
Mora a largo . interés activa, interés activa, Tasa basica . .
Constante IMAE precios al . . . Tipo de cambio
plazo . promedio en  promedio en pasiva
consumidor .
colones SFN  dolares SFN
Coeficiente -23,5209  -0,067073 8,431741 -1,80656 2,801726  0,258015 -0,564186
Significancia
. 0,1431 0,6981 0,0000 0,2287 0,0440 0,7563 0,8017
variable

No se rechaza prueba efectos
Ajusted Prob(F- Hausman, se prefiere modelo
R-squared 0,268529 0,259573 o 0,0000 .
R-squared statistic) efectos aleatorios a modelo

efectos fijos

Nota: modelo del tipo pooled doble logaritmico lineal con el fin de obtener las elasticidades (en qué grado
varia porcentualmente una variable cuando la otra -independientemente- también varia porcentualmente). Se
incluyeron como variables explicativas la misma la tasa de interés activa en colones y dolares promedio del
SFN, el tipo de cambio, el indice de precios al consumidor y el IMAE total de la economia.

Fuente: claboracion propia, base total datos mora cp y Ip por actividad 2008-2013 panel para eviews, archivo
Eviews, datos depurados de SUGEF.

Cuadro 106
Modelo de panel de la mora de corto plazo, SFN, respecto a determinantes, regresion
efectos aleatorios, paquete Eviews, 2008-2013

. Tasa de Tasa de
Indice de . : , , : , o
Mora a corto . interés activa, interés activa, Tasa basica . ,
Constante IMAE precios al . . . Tipo de cambio
plazo . promedio en  promedio en pasiva
consumidor :
colones SFN  dolares SFN
Cocficiente -1,125774  -0,122023 7,772776 -2,982883 3,309366 0,726102 -2,959584
Significancia
. 0,9533 0,5556 0,0000 0,0971 0,0468 0,4658 0,2713
variable

No se rechaza prueba efectos
Ajusted Prob(F- Hausman, se prefiere modelo
R-squared 0,2154 0,2057 L 0,0000 .
R-squared statistic) efectos aleatorios a modelo

efectos fijos

Nota: modelo del tipo pooled doble logaritmico lineal con el fin de obtener las elasticidades (en qué grado
varia porcentualmente una variable cuando la otra -independientemente- también varia porcentualmente). Se
incluyeron como variables explicativas la misma la tasa de interés activa en colones y dolares promedio del
SFN, el tipo de cambio, el indice de precios al consumidor y el IMAE total de la economia.

Fuente: elaboracion propia, base total datos mora cp y lp por actividad 2008-2013 panel para eviews, archivo
Eviews, datos depurados de SUGEF.
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4.3 Modelo de datos de panel tipo “pool”, efectos fijos y efectos aleatorios, para
la mora de las actividades econémicas en la banca publica

Al utilizar la mora a corto y largo plazo, solo para la banca publica del 2008 al 2013,
se presenta la misma particularidad que con la mora agregada del SFN, donde el mejor
modelo segun la prueba de Hausman es el de efectos aleatorios, pero el de mejor ajuste es el
de efectos fijos (cuadros 107, 108, 109, 110, 111 y 112).

Con respecto a las elasticidades de la mora relacionadas con las distintas variables, se
tiene que el efecto del tipo de cambio, del IMAE y las tasas activas en colones y dodlares es
mimino, tanto para la mora a corto como a largo plazo. Por su parte, se mantiene el IPC como
la variable con efecto relevante y positivo sobre la mora a corto y largo plazo, pero con efecto
menor en términos absolutos con una elasticidad entre 4 y 5.

Cuadro 107
Modelo de panel de 1a mora de largo plazo, bancos del estado, respecto a determinantes,
regresion sin efectos (pooled), paquete Eviews, 2008-2013

Tasa de

Indice de interés . , . o :
Mora a largo interés activa  Tasa bésica Tipo de

Tasa de

Constante precios al activa, . . .
plazo . . ,promedio en pasiva cambio
consumidor  promedio en !
dolares SEN

colones SFN

Coeficiente -20,68691 0,359272 4,499648 1,547086 0,083559 -0,550344 1,446815
Significancia
. 0,0326 0,0002 0,0000 0,0871 0,9203 0,2718 0,2849
variable
Ajusted Prob(F-
R-squared .
0,241709 R-squared 0,23085 statistic) 0,00000

Nota: modelo del tipo pooled doble logaritmico lineal con el fin de obtener las elasticidades (en qué grado
varia porcentualmente una variable cuando la otra -independientemente- también varia porcentualmente). Se
incluyeron como variables explicativas la misma la tasa de interés activa en colones y ddlares promedio del
SFN, el tipo de cambio, el indice de precios al consumidor y el IMAE total de la economia.

Fuente: claboracion propia, base mora cp y Ip bancos estado acomodado panel para eviews, archivo Eviews,
datos depurados de SUGEF.
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Cuadro 108
Modelo de panel de la mora de corto plazo, bancos del estado, respecto a determinantes,
regresion sin efectos (pooled), paquete Eviews, 2008-2013

Tasa de Tasa de

Indice de interés interés o :
Mora a corto ) ! ! Tasa basica Tipo de
Constante precios al activa, activa,

plazo . ) ) pasiva cambio
consumidor promedio en promedio en

colones SFN  dolares SFN

Coeficiente -5,948896 0,579516 4,143689 0,322305 0,24367 0,037851 -0,413769
Significancia
. 0,5584 0,0000 0,0000 0,7345 0,7817 0,9427 0,7713
variable
Ajusted Prob(F-
R-squared 0,257788 0,247159 L 0,00000
R-squared statistic)

Nota: modelo del tipo pooled doble logaritmico lineal con el fin de obtener las elasticidades (en qué grado
varia porcentualmente una variable cuando la otra -independientemente- también varia porcentualmente). Se
incluyeron como variables explicativas la misma la tasa de interés activa en colones y délares promedio del
SFN, el tipo de cambio, el indice de precios al consumidor y el IMAE total de la economia.

Fuente: claboracion propia, base mora cp y Ip bancos estado acomodado panel para eviews, archivo Eviews,
datos depurados de SUGEF.

Cuadro 109
Modelo de panel de la mora de largo plazo, bancos del estado, respecto a determinantes,
regresion efectos fijos, paquete Eviews, 1999-2013

. Tasa de Tasa de
Indice de . : . . : . o .
Mora largo, . interés activa, interés activa, Tasa basica Tipo de
Constante precios al . . . .
plazo . promedio en promedio en pasiva cambio
consumidor .
colones SFN dodlares SFN
Coeficiente -19,59344 0,126219 4,63204 1,522103 0,120733  -0,555804 1,375774
Significancia
. 0,0000 0,3841 0,0000 0,0000 0,6977 0,0029 0,0065
variable

Rechaza prueba efectos

Ajusted Prob(F- redundantes, se prefiere
R-squared . .
R-squared statistic) modelo efectos fijos a
0,896798 0,894055 0,0000 modelo sin efectos

Nota: modelo del tipo pooled doble logaritmico lineal con el fin de obtener las elasticidades (en qué grado
varia porcentualmente una variable cuando la otra -independientemente- también varia porcentualmente). Se
incluyeron como variables explicativas la misma la tasa de interés activa en colones y dolares promedio del
SFN, el tipo de cambio, el indice de precios al consumidor y el IMAE total de la economia.

Fuente: claboracion propia, base mora cp y Ip bancos estado acomodado panel para eviews, archivo Eviews,
datos depurados de SUGEF.
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Cuadro 110
Modelo de panel de la mora de corto plazo, bancos del estado, respecto a determinantes,
regresion efectos fijos, paquete Eviews, 1999-2013

. Tasa de Tasa de
Indice de . : . . : . o .
Mora corto a . interés activa, interés activa, Tasa basica  Tipo de
Constante precios al . . . !
plazo . promedio en  promedio en pasiva cambio
consumidor ,
colones SFN  ddlares SFN
Coeficiente -3,788208 0,119005 4,405294 0,27294 0,317125 0,027062  -0,554145
Significancia
. 0,2775 0,3910 0,0000 0,3951 0,2865 0,8790 0,2505
variable

Rechaza prueba efectos
Ajusted Prob(F- redundantes, se prefiere

R-squared 0,916553 0,914336 o 0,0000 .
R-squared statistic) modelo efectos fijos a

modelo sin efectos

Nota: modelo del tipo pooled doble logaritmico lineal con el fin de obtener las elasticidades (en qué grado
varia porcentualmente una variable cuando la otra -independientemente- también varia porcentualmente). Se
incluyeron como variables explicativas la misma la tasa de interés activa en colones y ddlares promedio del
SFN, el tipo de cambio, el indice de precios al consumidor y el IMAE total de la economia.

Fuente: claboracion propia, base mora cp y lp bancos estado acomodado panel para eviews, archivo Eviews,
datos depurados de SUGEF.

Cuadro 111
Modelo de panel de la mora de largo plazo, bancos del estado, respecto a determinantes,
regresion efectos aleatorios, paquete Eviews, 1999-2013

. Tasa de Tasa de
Indice de . . . . . . o
Mora a largo . interes activa, interes activa, Tasa basica . .
Constante precios al : : . Tipo de cambio
plazo . promedio en  promedio en pasiva
consumidor :
colones SFN  ddlares SFN
Coeficiente -20,68691  0,359272 4,499648 1,547086 0,083559 -0,550344 1,446815
Significancia
. 0,0471 0,0006 0,0000 0,1119 0,9260 0,3073 0,3205
variable

No se rechaza prueba efectos
Ajusted Prob(F- Hausman, se prefiere modelo
R-squared 0,241709 0,23085 . 0,0000 .
R-squared statistic) efectos aleatorios a modelo

efectos fijos

Nota: modelo del tipo pooled doble logaritmico lineal con el fin de obtener las elasticidades (en qué grado
varia porcentualmente una variable cuando la otra -independientemente- también varia porcentualmente). Se
incluyeron como variables explicativas la misma la tasa de interés activa en colones y dolares promedio del
SFN, el tipo de cambio, el indice de precios al consumidor y el IMAE total de la economia.

Fuente: claboracion propia, base mora cp y Ip bancos estado acomodado panel para eviews, archivo Eviews,
datos depurados de SUGEF.
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Cuadro 112
Modelo de panel de la mora de corto plazo, bancos del estado, respecto a determinantes,
regresion efectos aleatorios, paquete Eviews, 1999-2013

Tasa de Tasa de

Indice de interés interés o .
Mora a corto Tasa basica Tipo de

Constante precios al activa, activa, . !
plazo . . . pasiva cambio
consumidor promedio en promedio en

colones SFN  dolares SFN

Coeficiente -5,948896 0,579516 4,143689 0,322305 0,24367 0,037851 -0,413769
Significancia

] 0,5855 0,0000 0,0000 0,7520 0,7962 0,9466 0,7865
variable

No se rechaza prueba efectos
Ajusted Prob(F- Hausman, se prefiere modelo
R-squared 0,257788 0,247159 . 0,00000 )
R-squared statistic) efectos aleatorios a modelo

efectos fijos

Nota: modelo del tipo pooled doble logaritmico lineal con el fin de obtener las elasticidades (en qué grado
varia porcentualmente una variable cuando la otra -independientemente- también varia porcentualmente). Se
incluyeron como variables explicativas la misma la tasa de interés activa en colones y dolares promedio del
SFEN, el tipo de cambio, el indice de precios al consumidor y el IMAE total de la economia.

Fuente: claboracion propia, base mora cp y lp bancos estado acomodado panel para eviews, archivo Eviews,
datos depurados de SUGEF.

4.4 Modelo de datos de panel tipo “pool”, efectos fijos y efectos aleatorios, para
la mora de las actividades econémicas en la banca privada

Al igual que con la mora de la banca publica, se presentan los modelos de panel para
la mora a corto y largo plazo de la banca privada que también tiene mejor ajuste para el
modelo de efectos fijos, pero la mejor especificacion segun la prueba de Hausman, viene dada
por el modelo de efectos aleatorios (cuadro 113, 114, 115, 116, 117 y 118).

Con respecto a las elasticidades, el IPC pierde su preponderancia y su efecto ronda la
elasticidad unitaria, para la mora a corto y largo plazo. En su lugar el tipo de cambio pasa a
tener un efecto positivo y mas importante encontrandose con elasticidades entre 1,5 y 2,9.
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Cuadro 113
Modelo de panel de la mora de largo plazo, bancos privados, respecto a determinantes,
regresion sin efectos (pooled), paquete Eviews, 2008-2013

. Tasa de Tasa de
Indice de . . . , o .
Mora a largo . interés activa, interés activa, Tasa basica  Tipo de
Constante precios al . . . .
plazo . promedio en promedio en pasiva cambio
consumidor :
colones SFN dolares SEFN
Coeficiente -7,552706 0,417731 1,069323 0,791468 1,094049  -0,443357  1,762694
Significancia
. 0,6124 0,0053 0,2884 0,5701 0,3964 0,5661 0,3986
variable
Ajusted Prob(F-
R-squared .
0,034624 R-squared 0,0208 statistic) 0,02158

Nota: modelo del tipo pooled doble logaritmico lineal con el fin de obtener las elasticidades (en qué grado
varia porcentualmente una variable cuando la otra -independientemente- también varia porcentualmente). Se
incluyeron como variables explicativas la misma la tasa de interés activa en colones y ddlares promedio del
SFN, el tipo de cambio, el indice de precios al consumidor y el IMAE total de la economia.

Fuente: elaboracion propia, base mora cp y Ip bancos privados acomodado panel para eviews, archivo Eviews,
datos depurados de SUGEF.

Cuadro 114
Modelo de panel de 1a mora de corto plazo, bancos privados, respecto a determinantes,
regresion sin efectos (pooled), paquete Eviews, 2008-2013

. Tasa de Tasa de
Indice de . . . . . . o .
Mora a corto . interés activa, interés activa,  Tasa basica Tipo de
Constante precios al . . . .
plazo . promedio en  promedio en pasiva cambio
consumidor .
colones SFN dolares SFN
Coeficiente -14,54526 0,59289 0,86934 1,846774 0,465447 -0,647542  2,876822
Significancia
. 0,3829 0,0004 0,4400 0,2362 0,7468 0,4535 0,2180
variable
Ajusted Prob(F-
R-squared o
0,051583 R-squared 0,038002 statistic) 0,00107

Nota: modelo del tipo pooled doble logaritmico lineal con el fin de obtener las elasticidades (en qué grado
varia porcentualmente una variable cuando la otra -independientemente- también varia porcentualmente). Se
incluyeron como variables explicativas la misma la tasa de interés activa en colones y dolares promedio del
SFN, el tipo de cambio, el indice de precios al consumidor y el IMAE total de la economia.

Fuente: elaboracion propia, base mora cp y Ip bancos privados acomodado panel para eviews, archivo Eviews,
datos depurados de SUGEF.
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Cuadro 115
Modelo de panel de la mora de largo plazo, bancos privados, respecto a determinantes,
regresion efectos fijos, paquete Eviews, 1999-2013

. Tasa de Tasa de
Indice de . . . . . .
Mora a largo . interés activa, interés activa, Tasa basica Tipo de
Constante IMAE precios al : . . !
plazo . promedio en promedio en pasiva cambio
consumidor ,
colones SFN  dolares SFN
Coeficiente ~ -4,410476 -0,251981 1,449771 0,719675 1,200874 -0,459047 1,558549
Significancia
. 0,3708 0,1989 0,0000 0,1130 0,0045 0,0681 0,0225
variable
. Rechaza prueba efectos
Ajusted Prob(F-
R-squared 0,899235 0,896558 o 0,0000 redundantes, se prefiere modelo
R-squared statistic)

efectos fijos a modelo sin efectos

Nota: modelo del tipo pooled doble logaritmico lineal con el fin de obtener las elasticidades (en qué grado
varia porcentualmente una variable cuando la otra -independientemente- también varia porcentualmente). Se
incluyeron como variables explicativas la misma la tasa de interés activa en colones y dolares promedio del
SFN, el tipo de cambio, el indice de precios al consumidor y el IMAE total de la economia.

Fuente: elaboracion propia, base mora cp y Ip bancos privados acomodado panel para eviews, archivo Eviews,
datos depurados de SUGEF.

Cuadro 116
Modelo de panel de la mora de corto plazo, bancos privados, respecto a determinantes,
regresion efectos fijos, paquete Eviews, 1999-2013

. Tasa de Tasa de
Indice de . : , . , . o .
Mora a corto . interés activa, interés activa, Tasa basica Tipo de
Constante precios al . . . .
plazo : promedio en promedio en pasiva cambio
consumidor .
colones SFN dolares SFN
Coeficiente -11,57894 -0,039331 1,228491 1,779 0,566292  -0,662354  2,684105
Significancia
. 0,0189 0,8407 0,0004 0,0001 0,1775 0,0085 0,0001
variable

Rechaza prueba efectos

Ajusted Prob(F- redundantes, se prefiere
R-squared o .
R-squared statistic) modelo efectos fijos a
0,92107 0,918973 0,0000 modelo sin efectos

Nota: modelo del tipo pooled doble logaritmico lineal con el fin de obtener las elasticidades (en qué grado
varia porcentualmente una variable cuando la otra -independientemente- también varia porcentualmente). Se
incluyeron como variables explicativas la misma la tasa de interés activa en colones y dolares promedio del
SFN, el tipo de cambio, el indice de precios al consumidor y el IMAE total de la economia.

Fuente: elaboracion propia, base mora cp y Ip bancos privados acomodado panel para eviews, archivo Eviews,
datos depurados de SUGEF.
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Cuadro 117
Modelo de panel de 1a mora de largo plazo, bancos privados, respecto a determinantes,
regresion efectos aleatorios, paquete Eviews, 1999-2013

. Tasa de Tasa de
Indice de . : . . : . o
Mora a largo . interés activa, interés activa, Tasa basica . .
Constante IMAE precios al . . . Tipo de cambio
plazo . promedio en  promedio en pasiva
consumidor .
colones SFN  ddlares SFN
Coeficiente -7,552706  0,417731 1,069323 0,791468 1,094049  -0,443357 1,762694
Significancia
. 0,6401 0,0101 0,3272 0,6002 0,4338 0,5964 0,4359
variable

No se rechaza prueba efectos
Ajusted Prob(F- Hausman, se prefiere modelo
R-squared 0,034624 0,020800 . 0,02158 .
R-squared statistic) efectos aleatorios a modelo

efectos fijos

Nota: modelo del tipo pooled doble logaritmico lineal con el fin de obtener las elasticidades (en qué grado
varia porcentualmente una variable cuando la otra -independientemente- también varia porcentualmente). Se
incluyeron como variables explicativas la misma la tasa de interés activa en colones y dolares promedio del
SFN, el tipo de cambio, el indice de precios al consumidor y el IMAE total de la economia.

Fuente: elaboracion propia, base mora cp y Ip bancos privados acomodado panel para eviews, archivo Eviews,
datos depurados de SUGEF.

Cuadro 118
Modelo de panel de la mora de corto plazo, bancos privados, respecto a determinantes,
regresion efectos aleatorios, paquete Eviews, 1999-2013

. Tasa de Tasa de
Indice de | : . . : . o
Mora a corto . interés activa, interés activa, Tasa basica . .
Constante IMAE precios al . . . Tipo de cambio
plazo . promedio en  promedio en pasiva
consumidor ,
colones SFN  dolares SFN
Coeficiente  -14,54526 0,59289 0,86934 1,846774 0,465447 -0,647542 2,876822
Significancia
. 0,4197 0,0011 0,4752 0,2733 0,7653 0,4882 0,2546
variable
. No se rechaza prueba efectos
Ajusted Prob(F-
R-squared 0,051583 0,038002 o 0,00107 Hausman, se prefiere modelo efectos
R-squared statistic)

aleatorios a modelo efectos fijos

Nota: modelo del tipo pooled doble logaritmico lineal con el fin de obtener las elasticidades (en qué grado
varia porcentualmente una variable cuando la otra -independientemente- también varia porcentualmente). Se
incluyeron como variables explicativas la misma la tasa de interés activa en colones y ddlares promedio del
SFN, el tipo de cambio, el indice de precios al consumidor y el IMAE total de la economia.

Fuente: elaboracion propia, base mora cp y Ip bancos privados acomodado panel para eviews, archivo Eviews,
datos depurados de SUGEF.






5. CAPITULO 5. MODELO DE VECTORES
AUTOREGRESIVOS DE LA MORA LEGAL DE
LAS ACTIVIDADES ECONOMICAS 2008-2013

Se realizaron modelos de vectores de correccion de errores cointegrados (VECM)
para observar la respuesta de la mora total, de corto y largo plazo, por actividad econdmica,
segun el movimiento de las variables que determinarian dicha mora (IMAE de la actividad,
tipo de cambio, IPC, tasas de interés). Para ver estos efectos, se realizaron los analisis de
impulso respuesta, impulso respuesta acumulada para 10 periodos, y de descomposicion
de varianza, buscando solo la respuesta en la mora, dado el impulso en todas las variables,
incluida la misma mora.

5.1. Vectores autoregresivos en el sistema financiero nacional en la mora legal
de las actividades econémicas

Con respecto a los resultados que explican la mora total por actividad econémica con
respecto a sus determinantes del respectivo sector, se presentan en los graficos 46, 47, 48, 49,
50, 51 y 52, de forma que sean mas entendibles a simple vista. Si se desea un mayor detalle,
puede consultarse el modelo completo en los anexos, tanto del SFN como la banca publica
y privada por actividad econémica. Cabe destacar que para todos los modelos de Vectores
Autorregresivos calculados, se pasa la prueba de estabilidad, lo que se observa en anexos en
los gréficos de sus raices que se mantiene menores a la unidad.

El IPC sigue manteniendo un efecto importante y positivo sobre la mora total del SFN
y para los sectores servicios y consumo, mientras para la industria el IMAE posee un fuerte
efecto positivo y el tipo de cambio un fuerte efecto negativo.

Por otro lado, el IMAE es la principal variable con efecto positivo sobre la mora de
comercio, seguida del IPC. En cambio, para la mora total de la agricultura, el tipo de cambio
posee un fuerte efecto negativo y la tasa activa en dodlares de los bancos privados hacia la
agricultura posee un fuerte efecto positivo, lo cual resulta contradictorio. Solo el IMAE de la
industria forma parte importante de la varianza de la mora total del sector industrial.
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Al desagregar la mora por corto y largo plazo para el periodo de 2008 a 2013, se
observan efectos mas importantes de las variables macroeconémicas sobre la mora tanto a
corto como a largo plazo (graficos 53, 54, 55, 56, 57, 58 y 59).

Para la mora a corto plazo del SFN, el IPC y el IMAE poseen fuertes efectos sobre
dicha mora de forma positiva y negativa respectivamente, mientras para la mora de largo
plazo del SFN, el tipo de cambio y el IMAE poseen un fuerte efecto positivo; el IPC y la tasa
activa promedio en dolares del SFN poseen un fuerte efecto negativo y la mora de corto plazo
tiene un efecto importante positivo, lo cual puede indicar una mayor propension al impago
del crédito por plazos mas largos, dado que ya se ha presentado un impago inicial.

La mora a corto plazo del sector servicios reacciona positivamente ante cambios en
el IPC y negativamente ante cambios en el IMAE de servicios. La mora de largo plazo de
servicios es afectada positivamente por el tipo de cambio y negativamente por el IPC.

Para la mora a corto plazo de la industria, el tipo de cambio la afecta positivamente
y la tasa activa en colones de los bancos privados hacia la industria se vincula con un efecto
negativo. En la mora a largo plazo de la industria, no hay variables que afecten fuertemente
la mora.

El IPC viene a ser importante positivamente sobre la mora a corto plazo de
construccion y comercio, pero lo es negativamente para la mora a corto plazo de la
agricultura. Igualmente, el IMAE posee relevancia en efecto positivo con la mora de corto
plazo de agricultura, aunque efecto negativo en la mora de corto plazo de consumo y la mora
de largo plazo de comercio.

Con respecto a tasas de interés, la tasa basica pasiva afecta al alza a la mora a largo
plazo del consumo y la agricultura. La tasa activa promedio en dolares se relaciona de forma
positiva con la mora a corto plazo de consumo y, de forma negativa, con la mora a largo
plazo de consumo, lo cual es contradictorio, mientras la tasa activa promedio en colones
afecta positivamente la mora a largo plazo de comercio. Por tltimo, la mora a largo plazo de
construccion se asocia positivamente con la tasa activa de colones que los bancos estatales
cobran al crédito de vivienda, y se asocia de forma negativa con la tasa activa en dolares que
cobran los bancos privados al crédito de vivienda.
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Grifico 53
Impulso respuesta, impulso respuesta acumulada y descomposicion de varianza de la

mora de corto y largo plazo del SFN, con respecto a sus determinantes, 2008-2013
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Grafico 54
Impulso respuesta, impulso respuesta acumulada y descomposicion de varianza de la
mora de corto y largo plazo de servicios, con respecto a sus determinantes, 2008-2013
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Grifico 55
Impulso respuesta, impulso respuesta acumulada y descomposicion de varianza de la
mora de corto y largo plazo de industria, con respecto a sus determinantes, 2008-2013
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Grafico 56
Impulso respuesta, impulso respuesta acumulada y descomposicion de
varianza de la mora de corto y largo plazo de construccion, con respecto a sus
determinantes, 2008-2013
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Grafico 57
Impulso respuesta, impulso respuesta acumulada y descomposicion de varianza de la
mora de corto y largo plazo de consumo, con respecto a sus determinantes, 2008-2013
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Grafico 58
Impulso respuesta, impulso respuesta acumulada y descomposicion de varianza de la
mora de corto y largo plazo de comercio, con respecto a sus determinantes, 2008-2013
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Grifico 59
Impulso respuesta, impulso respuesta acumulada y descomposicion de varianza de la
mora de corto y largo plazo de agricultura, con respecto a sus determinantes, 2008-2013
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5.2. Vectores autoregresivos en la banca publica en la mora legal de las
actividades econOmicas

En los graficos 60, 61, 62, 63, 64 y 65, se resumen los efectos de las principales
variables macroecondmicas sobre la mora a corto y largo plazo de la banca estatal. Estos efectos
son el resultado de los modelos de vectores autoregresivos para los datos de 2008 a 2013.

Se detallaran los principales efectos de dichos modelos por actividad econdémica,
donde el IPC afecta a la baja de la mora a corto plazo de la industria y la mora a corto plazo
de agricultura; ademas, afecta al alza de la mora a largo plazo de consumo, construccion y
agricultura. Por su parte, el IMAE afecta negativamente la mora a corto plazo de servicios,
consumo y la mora a largo plazo de comercio, mientras tiene un efecto positivo sobre la mora
a corto plazo de agricultura y la mora a largo plazo de la industria y la construccién. El tipo
de cambio solo afecta de forma importante y positiva a la mora a corto plazo de comercio.

Al pasar a los efectos de las tasas de interés, se observa que la tasa basica pasiva
afecta positivamente a la mora a corto plazo de servicios, construccion y la mora a largo
plazo de consumo, en cambio lo hace de forma negativa con la mora a largo plazo de
construccion y la a corto plazo de comercio. La tasa activa promedio en colones y ddlares del
SFN afectan positivamente a la mora de consumo de corto plazo, y, de forma negativa, a la
de largo plazo. Para las tasas de interés asociadas a la construccion, la tasa activa en colones
y ddlares que los bancos del estado cobran por crédito de vivienda afecta negativamente la
mora a corto plazo de construccion; y la tasa activa en colones que cobran dichos bancos al
sector construccion afecta de manera negativa la mora a largo plazo de ese sector.
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Grifico 60
Impulso respuesta, impulso respuesta acumulada y descomposicion de varianza
de la mora de corto y largo plazo de servicios, con respecto a sus determinantes,
en la banca publica, 2008-2013
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Grifico 61
Impulso respuesta, impulso respuesta acumulada y descomposicion de varianza de la

mora de corto y largo plazo de industria, con respecto a sus determinantes, en la banca
publica, 2008-2013
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Grafico 62
Impulso respuesta, impulso respuesta acumulada y descomposicion de varianza de la
mora de corto y largo plazo de construccion, con respecto a sus determinantes, en la
banca publica, 2008-2013
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Grafico 63
Impulso respuesta, impulso respuesta acumulada y descomposicion de varianza de la

mora de corto y largo plazo de consumo, con respecto a sus determinantes, en la banca
publica, 2008-2013
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Grafico 64
Impulso respuesta, impulso respuesta acumulada y descomposicion de varianza de la
mora de corto y largo plazo de comercio, con respecto a sus determinantes, en la banca
publica, 2008-2013
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Grifico 65
Impulso respuesta, impulso respuesta acumulada y descomposicion de varianza de la

mora de corto y largo plazo de agricultura, con respecto a sus determinantes, en la
banca publica, 2008-2013
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5.3. Vectores autoregresivos en la banca privada en la mora legal de las
actividades econOmicas

En los graficos 66, 67, 68, 69, 70 y 71, se presenta el resumen del analisis de
Vectores Autoregresivos utilizando la mora a corto y largo plazo de los bancos privados,
por actividad econémica desde enero de 2008 a noviembre 2013. Al igual que con el
analisis de la informacién brindada por los modelos VECM de la banca estatal, para la mora
de la banca privada se presentaran los principales efectos sobre la mora de las variables
macroeconomicas.

El IMAE respectivo de cada actividad afecta negativamente a la mora a corto plazo
de industria, construccion, consumo y la mora a largo plazo de construccién; por otro lado,
el IMAE afecta de manera positiva a la mora a corto y largo plazo de comercio y la a largo
plazo de agricultura. El IPC tiene su efecto postivo sobre la mora a corto plazo de servicios y
un efecto negativo sobre la mora a largo plazo de comercio y la a corto plazo de agricultura.
De igual forma, el tipo de cambio afecta al alza de la mora a largo plazo de servicios y
construccion, pero influye en la baja sobre la mora a largo plazo de consumo.

Al tomar las distintas tasas de interés, se observa que movientos al alza de la tasa
basica pasiva conlleva a aumentos en la mora a corto plazo de construccidon y consumo, y
disminuciones en la mora a largo plazo de agricultura. La tasa activa en dolares de los bancos
privados para la industria afecta al alza la mora de corto y largo plazo de la industria. La tasa
activa promedio en dolares del SFN tiene relacion positiva con aumento en la mora a largo
plazo de consumo. De igual manera, la tasa activa en dolares de los bancos privados hacia la
agricultura se asocia positivamente con la mora a corto plazo de agricultura.
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Impulso respuesta, impulso respuesta acumulada y descomposicion de varianza de la
mora de corto y largo plazo de servicios, con respecto a sus determinantes, en la banca
privada, 2008-2013
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Grafico 67
Impulso respuesta, impulso respuesta acumulada y descomposicion de varianza de la

mora de corto y largo plazo de industria, con respecto a sus determinantes, en la banca
privada, 2008-2013
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Grifico 68
Impulso respuesta, impulso respuesta acumulada y descomposicion de varianza de la

mora de corto y largo plazo de construccion, con respecto a sus determinantes, en la
banca privada, 2008-2013
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Grifico 69
Impulso respuesta, impulso respuesta acumulada y descomposicion de varianza de la
mora de corto y largo plazo de consumo, con respecto a sus determinantes, en la banca

privada, 2008-2013
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Grafico 70
Impulso respuesta, impulso respuesta acumulada y descomposicion de varianza de la
mora de corto y largo plazo de comercio, con respecto a sus determinantes, en la banca

privada, 2008-2013
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Griafico 71

Impulso respuesta, impulso respuesta acumulada y descomposicion de varianza de la
mora de corto y largo plazo de agricultura, con respecto a sus determinantes, en la
banca privada, 2008-2013
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

El aporte principal se basa en encontrar fuertes relaciones entre la mora bancaria
y distintas variables macroeconomicas, asi como presentar el analisis de persistencia y
volatilidad de los ciclos real, financiero y de la mora bancaria que mantiene las relaciones
esperadas para gran cantidad de los sectores analizados. Igualmente, el estudio de la mora
desagregada por plazo, actividad econdémica, periodo temporal y si pertenece a todo el SFN o
a la banca, sea publica o privada, muestra una clara diferenciacion en el comportamiento de
los tipos de mora.

En el analisis grafico se presenta una clara tendencia para la mora como un todo
de disminuir durante el periodo de andlisis (enero 1999 a noviembre 2013), pero se da una
tendencia alcista a partir del 2008 a causa de la crisis financiera internacional. Para la mora
total, no se presenta una marcada evolucion conjunta entre las distintas tasas de interés y el
IMAE, para cada actividad, solo existen casos aislados de movimiento conjunto en algunas
actividades, aunque no es muy marcado. Por su parte, para la mora del SFN desagregada
por corto y largo plazo por actividad, cuya informacion estaba disponible de enero 2008 a
noviembre 2013, se observa una asociacion con las tasas de interés y el IMAE por actividad,
pero se da un comportamiento diferenciado. La mora a corto plazo agregada del SFN y la
a corto plazo de construccion se mantienen relativamente constantes, mientras que a partir
de inicios del 2011, la mora de corto plazo de servicios e industria aumenta levemente, en
cambio la mora de corto plazo de comercio y agricultura tiene una fuerte tendencia al alza;
la mora de corto plazo de consumo es la tinica con leve tendencia a la baja. Por su parte la
mora de largo plazo es muy baja para todas las actividades, aunque existe un comportamiento
explosivo para el sector agricola que pasa aproximadamente de 0,5% en enero 2008 a 2% en
noviembre 2013, con un pico de 2,5% de cartera morosa en la mitad del 2012.

En la banca publica y privada no hay una asociacioén grafica en la evolucion de la
mora a corto y largo plazo con las tasas de interés y el IMAE respectivo, para cada actividad
economica estudiada. Sin embargo, en la banca publica si hay una evolucion conjunta entre
la mora de corto y largo plazo, con un comportamiento relativamente constante entre 2008
y 2013. Por su parte, la banca privada posee una evolucion disimil entre la mora de corto
y largo plazo, excepto para el sector industria donde ambas son muy bajas; las mayores
diferencias se encuentran en el sector agricultura y consumo; ademas, la mora a largo plazo
se mantiene relativamente constante, pero la de corto plazo es mas volatil.

Al analizar la participacion de los bancos por actividad entre 2008 y 2013, se separa
por banca publica y privada dadas las diferencias en tamafio y gestion entre ambas, en
busca de determinar estrategias de negocio bancario. Asi, del crédito otorgado por la banca
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publica, el Banco Nacional (BN) mantiene la mayor participacion en los sectores agricultura,
comercio y construccion (incluye vivienda), mientras el Banco de Costa Rica (BCR) en
el sector industrial. Para el sector consumo, el BN perdi6 participacion ante el BCR que
paso a ser lider a partir de octubre 2009, mientras que para el crédito del otorgado al sector
servicios, fue el BCR el que declind en su posicion relativa ante el BN a partir de enero del
2008 y desde el 2011 comparten practicamente el 50% de colocacion. Cabe acotar que en el
presente andlisis no se toma en cuenta la informacion del Banco Popular debido a que posee
caracteristicas particulares de legislacion y comportamiento, pero es el Banco que posee la
mayor participacion en el crédito de consumo para noviembre de 2013.

La participacion de los bancos privados en el crédito otorgado para cada actividad
por la banca privada varia ain mas que en la banca publica, lo cual indica una evolucion
de las estrategias de negocio de los bancos privados adaptdndose con mayor velocidad a
cambios en el mercado crediticio, dicha participacién por actividad es analizada de enero
2008 a noviembre 2013. En enero de 2008, el Citibank poseia la mayor participacion en el
crédito para agricultura, pero mermd a una participacion casi nula para noviembre 2013,
en su lugar el BCT gan6 la mayor parte de dicha participacion siendo lider desde julio del
2009. Mientras que, para el sector comercio, el crédito era dominado por el banco Davienda
(antiguo HSBC), pero su participacion tendio6 a la baja desde enero del 2008 y en inicios del
2011 comparte practicamente un tercio del crédito con el BAC y el Scotiabank. Por su parte,
el BAC le gan¢ la posicion al Davivienda y al Scotiabank en el crédito al sector construccion
y vivienda, lo que lo posicioné como lider en abril de 2012. El crédito de consumo e industria
se ha mantenido dominado por el BAC, donde se presenta una tendencia creciente en la
participacion para el sector industrial, ello desde inicios del 2011 y lo lleva a tener cerca
de un 60% del crédito en dicho sector en noviembre 2013. Por ultimo, el crédito al sector
servicios se encuentra bastante repartido, aunque el Scotiabank es el principal prestamista
desde abril del 2011.

Al pasar al andlisis de los ciclos, con respecto a la mora total se tiene la mora de
los sectores construccion, comercio y al SFN de forma agregada, donde se presentan las
propiedades ciclicas esperadas, anticiclicidad de la mora con el Imae y prociclicidad con la
tasa basica pasiva (TBP), de forma que el Imae representaria la capacidad de pago y la tasa
basica pasiva presentaria un aumento en las cuotas pagadas y, por ende, en la probabilidad
de impago. Por su parte, la mora total de la industria es aciclica al ciclo real y financiero,
mientras la mora total de los sectores servicios y consumo son anticiclicas al IMAE y la del
sector agricola prociclica a la TBP.

Al desagregar la mora por plazo y cambiar el horizonte temporal de 1999-2013 a
2008-2013, se presenta un comportamiento ciclico claramente diferenciado, en el cual la
mora a corto plazo de servicios, industria y comercio mantienen la persistencia esperada, al
igual que la mora a largo plazo de servicios, agricultura y del SFN agregado. Ello implica que
la mora de actividades que no poseian las propiedades ciclicas esperadas ahora si las cumplen
para alglin plazo y, en el caso de servicios, para ambos plazos, pero la mora del sector
construccion perdié dichas propiedades para ambos plazos. Ademas, la mora a largo plazo
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del sector construccion pasa a ser un caso atipico al ser prociclica con el IMAE respectivo.
Se presenta una mayor volatilidad en el ciclo financiero que en el real, la cual aument6 para
ambos ciclos después del 2008, al igual que aumento la volatilidad al desagregar la mora
total por plazo, donde las volatilidades méas altas se presentan en la mora de corto plazo de
servicios (41,63%), industria (55,36%) y agricultura (53,42%).

Al tomar solo la banca estatal, la volatilidad de los ciclos de la mora por plazo
aumenta en general para las distintas actividades econdmicas, pero a su vez presenta bajas
volatilidades para la mora de construccion de corto plazo (11,92%) y de largo plazo (11,41%),
asi como para la mora de consumo de corto plazo (7,61) y de largo plazo (13,01). Al observar
la persistencia de los ciclos, la mora a corto plazo de consumo y comercio, al igual que la
mora a largo plazo de servicios, consumo, comercio y agricultura poseen las propiedades
esperadas, mientras la mora de la industria, tanto a corto como largo plazo, es aciclica al ciclo
real y al financiero; a su vez, la mora a corto plazo de servicios, agricultura y la a largo plazo
de construccion solo son prociclicas a la TBP, al mismo tiempo, la mora a corto plazo de
construccion es anticiclica al IMAE.

Se presenta, nuevamente, un comportamiento diferenciado con la banca privada, en la
cual aumenta atin mas la volatilidad de la mora por plazo con respecto a la banca publica. Con
respecto a la persistencia, se dan cambios en la evolucion de los ciclos de la mora por actividad,
asi la mora a corto plazo de servicios, industria, consumo, comercio y la a largo plazo de
servicios y comercio poseen las caracteristicas ciclicas esperadas. La mora de agricultura a corto
y largo plazo es aciclica al IMAE y la TBP, en cambio, la mora a corto plazo de construccion
y la a largo plazo de industria y construccion son solo prociclicas a la TBP. Por ultimo, la
mora de largo plazo de consumo es tnicamente anticiclica al IMAE. Cabe destacar que se
utilizaron los respectivos ciclos financiero y real como variables explicativas en regresiones
lineales simples con la mora, con la finalidad de observar si los ciclos poseen preponderancia
en la determinacion del nivel de mora por actividad y banca publica o privada. Sin embargo,
los modelos no fueron significativos, lo que podria indicar que la relacion es no lineal y seria
recomendable la especificacion de un modelo mas complejo par estudiar la relacion entre los
ciclos financiero y real con la mora por actividad para el SFN costarricense.

La mora bancaria puede ser explicada por variables macroeconémicas, pero un alto
nivel de morosidad puede comprometer la estabilidad del sistema financiero y, a su vez, la
estabilidad macroecondmica, por este motivo, se realizan pruebas de causalidad de Granger
para observar posibles problemas de endogeneidad en la especificacion de los modelos
utilizados para explicar la mora por plazo y actividad. En la mora total, agregada para el
SFN, existe una posible endogeneidad de la mora con el IMAE y el IPC; principalmente, lo
que se mantiene al desagregar la mora por corto y largo plazo e incluye posible endogeneidad
con algunas tasas de interés respectivas de cada actividad economica. Es importante sefialar
que la desagregacion de la mora por plazo implica no solo un cambio de analisis por plazo,
sino también por horizonte temporal al pasar de la mora total de 1999 a 2013, a la mora a
corto y largo plazo de 2008 a 2013, lo cual puede explicar el cambio en el comportamiento
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por factores como el cambio de régimen cambiario (octubre 2006) y la crisis financiera
internacional iniciada en el 2008.

En el caso de la banca estatal, se presenta un comportamiento diferenciado con
posibles problemas de endogeneidad de la mora con el tipo de cambio, el IMAE y la TBP,
no asi con el IPC, lo cual es coherente con el cambio en el régimen cambiario, dado que el
andlisis de la banca estatal y privada es para el periodo 2008-2013. En la banca privada, se
presentan menores problemas de endogeneidad que en la estatal, donde la mora causa a la
Granger al Imae, tipo de cambio e IPC, los menores problemas se deben a que la causalidad
se presenta en menos actividades econdmicas.

Como parte importante en la especificacion de los modelos para determinar la
mora, se realizaron pruebas de cointegracion a la Johansen, las que, al 5% de significancia,
brindaron evidencia de relaciones de cointegracion al agrupar las variables por sector
econémico analizado, tanto para la mora total, a corto y largo plazo, asi como para el SFN
agregado, para la banca publica y privada.

Los modelos de correccion de error buscan determinar la relacion estable de largo
plazo entre las series temporales analizadas, que para el caso de la mora total, a corto y
largo plazo, tanto para el SFN como la banca publica y privada, los mismos cumplieron
con los pasos correspondientes para un correcto calculo de este, por lo que se presenta
evidencia de relaciones estables de largo plazo entre las distintas moras legales por
actividad econdémica y las variables macroecondmicas correspondientes. En el caso de
la mora total del SFN, la variable principal es el IPC con diferentes rezagos, asi como
algunas tasas de interés de colones dependiendo de la actividad econdmica en cuestion. Al
desagregar por mora a corto y largo plazo para el SFN, se presenta que en la mora de corto
plazo el IPC mantiene preponderancia junto con algunas tasas de interés, tanto en colones
como doélares, lo cual no ocurria en la mora total. Para la mora de largo plazo, el IPC
deja de ser relevante y es el tipo de cambio la variable principal junto con tasas de interés
en colones y dolares, ello representa mas evidencia del comportamiento diferenciado
principalmente por el cambio en el régimen cambiario. Cabe destacar que las elasticidades
aumentan en promedio al analizar la mora de corto y largo plazo con respecto a la mora
total, al igual que el IMAE no fue una variable determinante en la mora total, a corto y
largo plazo, tanto para el SFN como la banca publica y privada.

Al tomar la mora a corto y largo plazo de la banca estatal, se tiene al IPC y al tipo
de cambio como las variables mas importantes, tanto para la mora a corto como a largo
plazo, para todas las actividades econdmicas. De igual forma, es relevante mencionar que
las elasticidades son mds bajas en promedio que para la mora a corto y largo plazo del SFN
en su conjunto.

En los modelos de correccion de errores de la mora en la banca privada, se presenta la
particularidad de que los modelos para la mora a corto plazo no representan de buena forma
la relacion estable a largo plazo entre las variables (el coeficiente de ajuste al largo plazo no
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fue significativo), ello para todas las actividades economicas, excepto el comercio, lo cual
es evidencia del comportamiento diferenciado de la banca privada. Por su parte, la mora a
largo plazo presenta como variables relevantes al tipo de cambio y al IPC, con elasticidades
similares en promedio a la banca publica.

El ajuste hacia el equilibrio estable de largo plazo entre las variables, medido por el
coeficiente del error calculado en una regresion preliminar, muestra que para la mora a corto
y largo plazo del SFN, el ajuste es mas lento en promedio que en la banca publica y privada
para todas las actividades econdmicas, mientras el ajuste de la banca publica es el mas rapido
en promedio. Dado que el horizonte temporal de la mora total del SFN es diferente que el de
la mora a corto y largo plazo, no es posible comparar la velocidad de ajuste.

En el caso de los modelos de datos de panel, los modelos sin efectos (pooled), con
efectos fijos transversales y con efectos aleatorios temporales resultaron ser significativos,
tanto para la mora total como para la mora de corto y largo plazo del SFN, la banca publica
y la privada, para todas las actividades econémicas. Ademads, las pruebas de Hausman y
de Efectos Redundantes indicaron que la mejor especificacion, al presentar estimadores
insesgados y eficientes, es de la de efectos aleatorios, aunque su R cuadrado ajustado es bajo,
mientras que para los modelos de efectos fijos, el ajuste lineal es muy alto, ello se presenta
para todos los modelos calculados. Igualmente, los resultados de los modelos de efectos fijos
y aleatorios son muy similares entre si.

Con respecto al modelo de la mora total del SFN, las variables importentes son
el IPC con efecto positivo y el tipo de cambio con efecto negativo sobre la mora, ambas
con efecto superior a una elasticidad de 5 en valor absoluto, mientras el IMAE y la tasa
basica pasiva poseen un efecto pequefio. Al desagregar por mora a corto y largo plazo, los
modelos para ambas moras poseen conclusiones muy similares, primero el efecto del IMAE
sigue siendo débil, mientras el efecto del tipo de cambio y la tasa basica pasiva disminuy6
considerablemente, lo cual dio paso a un mayor efecto de parte de IPC, que supera la
elasticidad de 7,77 en ambas moras, al igual que la tasa activa promedio en dolares para el
SFN pas6 de un efecto nulo a una elasticidad superior a 2,8 con efecto positivo sobre la mora
a corto y a largo plazo.

Con respecto a la banca estatal, el modelo de panel de la mora a corto y largo plazo
obtienen resultados similares donde el IMAE, el tipo de cambio y las tasas activas promedio
en colones y dolares poseen un débil efecto sobre la mora, solo el IPC posee un efecto
importante y positivo sobre la mora, pero con una elasticidad menor que en el caso del SFN,
encontrandose entre 4 y 5. En el caso de la banca privada, de igual manera, la mora de corto
y largo plazo arrojan resultados parecidos, pero con respecto a la banca estatal el IPC pierde
gran parte de su efecto con una elasticidad positiva alrededor de 1, mientras el tipo de cambio
aumenta en esu efecto positivo sobre la mora al presentar elasticidades entre 1.5y 2.9.

Como parte final del andlisis de la mora, se llevaron a cabo modelos de Vectores
Autorregresivos Cointegrados (VECM), ello para predecir un posible movimiento de la mora
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respectiva ante movimientos de sus variables macroeconémicas determinantes por actividad
economica. Lo anterior se llevo a cabo para la mora total, de corto y largo plazo, tanto del
SFN como la banca publica y privada, por actividad econémica, donde todos los modelos
pasan la prueba de estabilidad, ya que sus respectivas raices son menores en valor absoluto
que la unidad. Es importante sefialar que este tipo de modelos permiten una mejor estimacion
de la prediccion futura para la variable a explicar en un horizonte temporal futuro corto. Se
espera que el IMAE respectivo posea un efecto negativo en la mora, mientras las distintas
tasas de interés, el tipo de cambio y el IPC se esperan con efecto positivo.

Los modelos resultantes de la mora total indican que el IPC posee un efecto positivo
sobre la mora del SFN, servicios, comercio y consumo, mientras el Imae afecta positivamente
a la mora de la industria y el comercio. El tipo de cambio mantiene una relacion negativa con
la mora de la agricultura y la industria. Con lo anterior, se ratifica la importancia del IPC en
la determinacion de la mora del SFN.

En cuanto a la mora a corto y largo plazo del SFN, se observa una diferenciacion
en los determinantes de la mora por plazo y actividad, asi el IPC afecta positivamente a la
mora de corto plazo del SFN, servicios, construccion y comercio, mientras lo hace de forma
negativa en la mora de corto plazo de agricultura y la de largo plazo del SFN y servicios. Por
otro lado, el IMAE respectivo afecta positivamente la mora de corto plazo de agricultura y
la de largo plazo del SFN, pero lo hace de forma negativa en la mora a corto plazo del SFN,
servicios, consumo y en la mora a largo plazo de comercio; el tipo de cambio solo afecta
positivamente a la mora de corto plazo de la industria y a la a largo plazo del SFN y servicios.

En la banca estatal, los resultados de los modelos indican que el IPC afecta
negativamente la mora a corto plazo de industria y agricultura, pero lo hace de manera
positiva sobre la mora de corto plazo de construcciéon y la de largo plazo de agricultura
y consumo. Igualmente, el IMAE respectivo afecta positivamente la mora a corto plazo
de agricultura y la a largo plazo de industria y construccion, en cambio el IMAE afecta
negativamente a la mora a corto plazo de consumo y servicios y la a largo plazo de comercio.
El tipo de cambio pierde su preponderancia en sus efectos sobre la mora.

El IPC pierde preponderancia en la explicacion de la mora de la banca privada, ya
que solo afecta de forma negativa a la mora a corto plazo de agricultura, a largo plazo de
comercio y, de forma positiva, la mora a corto plazo de servicios. Al mismo tiempo, el tipo
de cambio pasa a explicar de forma positiva la mora a largo plazo de construccion y servicios
y, negativamente, la mora a largo plazo de consumo. Por ultimo, el IMAE respectivo de
cada actividad explica al alza la mora a corto plazo de comercio y la mora de largo plazo de
agricultura y comercio, mientras lo hace a la baja para la mora a corto plazo de construccion,
consumo e industria y la de largo plazo de construccion.

A lo largo del andlisis y los modelos presentados, se evidencia un comportamiento
diferenciado de la mora legal por plazo, horizonte temporal y actividad econémica, asi como



Serie de Divulgacion Economica. IICE 034. Febrero 2016 215
UCR- IICE.

en agregado por SFN, banca publica o privada, tanto para los modelos estimados como
para el andlisis de persistencia y volatilidad efectuado sobre sus respectivos ciclos. El IPC
y el tipo de cambio se presentan como dos variables macroecondémicas fundamentales en
la explicacion de la mora bancaria sin importar la actividad econdmica; en cambio, para el
IMAE de la actividad respectiva, no se evidenci6 el impacto esperado sobre la mora, lo cual
puede indicar que no es una proxy adecuada para el ingreso. Con respecto a las distintas tasas
de interés, no se presenta una evidencia fuerte de influencia en la mora, solo algunas tasas
especificas influyen en la mora de algunas actividades.

A pesar de que los modelos, que utilizan los ciclos real y financiero como variables
explicativas, no fueron significativos, no se debe descartar su analisis dado que su persistencia
es coherente con lo esperado para la mayor parte de las actividades econdmicas utilizadas.
Ademas, es posible la existencia una relacion no lineal entre la mora bancaria y dichos ciclos,
por lo que es recomendable un estudio mas profundo de dicha relacion.

Un aporte importante es la evidencia sobre la existencia de relaciones estables de largo
plazo entre las variables macroeconomicas utilizadas. Al ser combinado con la importancia
del tipo de cambio y el IPC sobre la mora bancaria, proveen de informacion valiosa a
los disefiadores de politica y al sector financiero en general sobre los efectos de politicas
econdmicas sobre la mora legal y por ende sobre la estabilidad del sistema financiero.

Como recomendaciones para futuras investigaciones estan: un analisis mas profundo
de la relacion entre los ciclos real y financiero y la mora bancaria por plazo y actividad
econdmica, ello utilizando distintos tipos de modelos incluyendo modelos no lineales. El
calculo y comparacion del poder predictivo sobre la mora bancaria de diferentes tipos de
modelos, entre ellos los utilizados en la presente investigacion, con el fin de determinar
el mejor tipo de modelo a utilizar para la prediccion de la mora legal. También, se sugiere
disefiar, especificar y estimar un modelo de equilibrio general estocéastico dindmico para el
sector financiero costarricense.
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