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Presentacion

El Informe de Estabilidad Financiera (IEF) que aqui se presenta es un esfuerzo conjunto del
Banco Central de Costa Rica (BCCR), el Consejo Nacional de Supervisién del Sistema
Financiero (Conassif) y las superintendencias del ramo financiero. Tiene el objetivo de brindar
informacién a las entidades financieras y al pablico en general sobre los eventos, exposiciones
y riesgos relevantes para la estabilidad del sistema financiero nacional, su solidez y resiliencia
para enfrentar la eventual materializacion de esos riesgos, asi como las acciones realizadas por
el Banco Central y las autoridades de supervision y regulacion para mitigarlos.

Este informe se divide en cuatro secciones. En la primera se analiza el entorno macroeconémico
del pais, para poner en contexto la evolucion de las principales variables macrofinancieras. En
la segunda seccidn se analizan las principales exposiciones y riesgos del sistema financiero
nacional, con particular atencion en los bancos comerciales y en el efecto que ha tenido el
impacto de la crisis sanitaria en el desempefio del sistema financiero. En la tercera se describen
los principales resultados de las pruebas de tension, para medir el nivel de resistencia de las
entidades bancarias ante situaciones simuladas de tension. Ahi se incluyen tanto las realizadas
por el BCCR, que son agregadas o macroprudenciales (es decir, se hacen entidad por entidad,
pero con la idea de analizar la resiliencia del sistema financiero como un todo), como las que
conduce la Superintendencia General de Entidades Financieras (Sugef), que son
microprudenciales, para medir la resiliencia de cada entidad. La dltima seccidén resume los
principales hallazgos.

El presente informe esta basado en la informacion disponible a junio del 2021, salvo en los
casos en los que los comportamientos recientes de los indicadores de seguimiento muestren
tendencias o riesgos que ameriten ser revelados. En el caso de las pruebas de tensién del
Banco Central, éstas utilizan informacién con corte a marzo del 2021 mientras que las pruebas
de tension de Sugef utilizan informacion con corte a junio del 2020.



Resumen Ejecutivo

El sistema financiero costarricense ha enfrentado un entorno complejo desde marzo del 2020,
con la llegada al pais de la pandemia por COVID-19. Sin embargo, a la fecha ha mostrado una
buena capacidad para resistir este choque inesperado, al tiempo que mantiene indicadores de
solvencia y liquidez adecuados, dentro de los limites regulatorios.

Los buenos indicadores de solidez que mostraba el sistema financiero nacional al llegar la
pandemia, en conjunto con las respuestas de politica durante esta coyuntura, que incluyeron la
profundizacion de la politica monetaria expansiva por parte del BCCR vy la flexibilizacion de la
normativa prudencial por parte de la Sugef y del Consejo Nacional de Supervision del Sistema
Financiero (Conassif), le ha permitido hasta el momento al sistema financiero sobrellevar el
impacto adverso que genero la emergencia sanitaria y la consecuente crisis econémica.

En esta linea, el Banco Central de Costa Rica puso a disposicion de los intermediarios
financieros regulados por Sugef, una facilidad especial y temporal de crédito (las Operaciones
Diferidas a Plazo, u ODP), con un bajo costo y un plazo mediano, con la intencién de que esos
recursos fueran trasladados a los deudores en condiciones también favorables, mediante
mejoras crediticias en los nuevos créditos y por medio de prérrogas, readecuaciones y
refinanciamiento en los existentes. A junio del 2021, este beneficio habia alcanzado a méas de
26 mil deudores, con reducciones promedio en las tasas de interés de los préstamos vigentes
de 3,64 puntos porcentuales, y de 6,95 puntos porcentuales en los créditos nuevos. Esta
disminucion y el aumento en los plazos de las operaciones beneficiadas llevaron a que la cuota
promedio se redujera para los deudores existentes en 29,1% y en 56,6% en los créditos nuevos.

Por su parte, la flexibilizacion normativa ha estado enfocada en aliviar el flujo de caja de los
deudores, al facilitar la realizacién de prérrogas, readecuaciones de créditos y refinanciamientos
por parte de las entidades financieras. Durante el afio 2020, tanto el Consejo Nacional de
Supervision del Sistema Financiero (Conassif) como la Superintendencia General de Entidades
Financieras (Sugef), emitieron cerca de 100 medidas normativas dirigidas a mitigar el impacto
de la pandemia, varias de las cuales fueron extendidas hasta diciembre del 2021.

Estas medidas permitieron una mayor flexibilidad a los intermediarios financieros para realizar
diversos tipos de arreglos de pago y mejorar asi las condiciones de financiamiento y la
capacidad de pago de los deudores. Al mes de junio del 2021, el 55,6% de la cartera total de
créditos del sistema financiero nacional contaba con al menos un arreglo de pago (£12,9
billones, de los cuales 9,5% han sufrido mas de 3 modificaciones).

No obstante, se reconoce que las contingencias financieras, especialmente las relativas al
riesgo de crédito, se incrementaron de forma importante con la pandemia y existe la amenaza
de que se materialicen una vez que la flexibilizacion de la normativa concluya y los arreglos de
pago lleguen a su término, con lo cual se incrementarian los incumplimientos vy
consecuentemente la mora crediticia. De hecho, casi ¢1,2 billones (un poco menos del 10%)
del monto total que representan los créditos con arreglos de pago vigentes, cuentan con mas
de tres tales arreglos. Esa cifra es muy similar a la cartera crediticia que, por solicitud de la
Sugef, los intermediarios financieros clasifican como de alto riesgo no viable.

Ademas, prevalecen desde antes de la pandemia exposiciones relevantes relacionadas con el
nivel de endeudamiento de las familias y el saldo de crédito en délares a deudores no
generadores de divisas. Si bien esta ultima vulnerabilidad ha venido disminuyendo en términos
relativos, alin se mantiene en niveles importantes.



Las pruebas de tensibn muestran que el sistema financiero esta en capacidad de resistir de
forma aceptable choques severos en la calidad de su cartera de crédito, el valor de sus
inversiones financieras, su liquidez o choques derivados de sus interconexiones (relaciones con
otros participantes en el sistema financiero).

En particular, las pruebas revelan que el riesgo de crédito continta siendo la principal fuente de
posibles pérdidas en situaciones de tension. Sin embargo, es preciso notar que la flexibilizacion
de la normativa prudencial aun vigente afecta la base sobre la que se aplican los escenarios de
tension, y de esa forma mitigan el impacto de las contingencias crediticias. Para mitigar en parte
ese problema, se realizaron ejercicios complementarios, y esos ejercicios no revelan aun alertas
relevantes. Esto podria cambiar si la recuperacién econdmica se retrasa o no se concretan los
esfuerzos para alcanzar el ajuste fiscal que el pais necesita y que se convino con el FMI.

En lo que respecta a las pruebas de tension del riesgo de liquidez y refinanciamiento, éstas
confirmaron que en general el sistema de intermediacién financiera mantiene condiciones de
liquidez y de financiamiento que le permiten resistir de manera aceptable escenarios severos
de tensidén. Sin embargo, al igual que con el riesgo de crédito, es necesario continuar realizando
ejercicios de tension de forma mas frecuente y mantener una mayor vigilancia sobre
exposiciones relevantes, como la dependencia importante de fuentes de financiamiento
sensibles a condiciones de mercado y el aumento que trajo consigo la emergencia sanitaria, en
las captaciones de muy corto plazo, dado el cambio de preferencias de los depositantes.

También los ejercicios de tensiéon de riesgo de mercado revelan en general una posicion
aceptable del sistema de intermediacion financiera y de otros sectores como el de pensiones y
el de seguros. Ademas, una situacion similar se observa con las pruebas de tension del riesgo
de liquidacién en el sistema de pagos y el riesgo de contagio entre bancos y entre estos y otras
entidades financieras.

La sostenibilidad de los buenos resultados e indicadores que en general y a la fecha muestran
los segmentos del sistema financiero analizados, asi como la disminucién importante que se
observa en el trascurso de este afio en el riesgo de mercado, dependera entre otras cosas, de
los avances que se tengan en los proximos meses en la aprobacion de los proyectos de ley que
son parte del acuerdo adquirido con el FMI para el afianzamiento de las finanzas publicas del
pais.

Ademas, la recuperacion econdmica y con ello la generacion de empleos es un elemento clave
para superar los impactos adversos de la pandemia sobre las familias y el tejido empresarial v,
consecuentemente, sobre el desempefio del sistema financiero. En este sentido, las Ultimas
proyecciones del Banco Central de un crecimiento econémico para el 2021 mayor del esperado
unos meses atras y la mejora que muestran las financias publicas, son factores muy favorables
para continuar preservando la estabilidad del sistema financiero.

Por su parte, el BCCR mantendra su compromiso con una politica monetaria contra ciclica para
mitigar las condiciones macroecondmicas adversas, en tanto ello no constituya un riesgo para
alcanzar la meta de inflacion en el horizonte de 24 meses. Asimismo, las autoridades financieras
seguiran con una revision constante de las medidas de flexibilizacién normativa, sin dejar de
lado los principios esenciales de la sana gestion de riesgos y en el entendido que son
temporales. Ademas, en los Ultimos afios se ha venido fortaleciendo la red de seguridad
financiera, particularmente con la adopcién de mecanismos de seguimiento y alerta temprana
de riesgos individuales y sistémicos, el fortalecimiento de la supervision, la creacién del seguro
de depdsitos, la reforma al régimen de resolucién bancaria, y la mejora en el instrumento de



prestamista de Ultima instancia del BCCR. Las autoridades seguiran trabajando en fortalecer los
componentes de la red de seguridad financiera.



1. Entorno macroecondmico

Durante el 2020 la economia mundial y los
sistemas financieros enfrentaron un entorno
complicado ante la pandemia por COVID-19. Asi,
ese afio la economia mundial se contrajo 3,2%, de
acuerdo con estimaciones del Fondo Monetario
Internacional (FMI). Ello sigui6 a la desaceleracion
gue se dio en el 2019 como consecuencia, entre
otras cosas, de las disputas comerciales entre
China y los Estados Unidos y la salida del Reino
Unido de la Union Europea (Brexit).

En este contexto, los sistemas bancarios
enfrentaron retos importantes en el ambito
mundial, dado el aumento del riesgo de crédito en
los sectores econOmicos mas fuertemente
golpeados por la pandemia, con un impacto
generalizado en los niveles de rentabilidad.

El panorama para el 2021 se muestra mas
alentador, principalmente para los paises
avanzados. Conforme aumenta la proporcion de la
poblacién vacunada, se eliminan las restricciones
a la movilidad y a la actividad comercial y una vez
gue los efectos de los estimulos fiscales se
transmitan completamente a la dinamica
econdmica, se prevé la consolidacion de la senda
de recuperacion.

No obstante, la recuperacion econémica seria
desigual por las diferencias en la capacidad de los
paises para dar estimulos fiscales y en la
respuesta de los sistemas de salud y las
camparfias de vacunacion.

Para el bienio 2021-2022, el FMI, en su informe
World Economic Outlook de octubre del 2021,
proyecta un crecimiento de la economia mundial
de 5,9% en el 2021 y 4,9% en el 2022, una
recuperacion que estara condicionada por la
evolucion de la pandemia, la aplicacion vy
efectividad de las vacunas contra la enfermedad
COVID-19, laresolucién de los problemas globales
de distribucién de las vacunas y la continuidad de

1 para mas informacion sobre American Rescue Plan Act of
2021, ver https://www.congress.gov/bill/117th-congress/house-
bill/1319/text

2 Para ampliar detalles sobre el comportamiento del IMAE a
agosto del 2021, refiérase a:

las politicas de apoyo fiscal y monetario al
crecimiento, en particular en las economias
avanzadas.

En el caso de Estados Unidos, principal socio
comercial de Costa Rica, el FMI proyecta que su
economia crecera un 6% en el 2021 y 5,2% en el
2022, con un cambio de -1 punto porcentual y +0,3
puntos porcentuales con respecto a las
proyecciones de julio de este afio. Este
crecimiento estard apoyado en el paquete de
estimulo fiscal que el Gobierno de ese pais aprobd
en marzo del 2021 (American Rescue Plan Act of
2021%) asi como también en la continuidad de la
politica monetaria expansiva por parte de la
Reserva Federal a pesar del incremento temporal
en la inflacion.

La economia costarricense, por su parte, al igual
que la de la mayoria de los paises, enfrentdé un
2020 de contraccion generalizada en la actividad
econdmica producto de la crisis sanitaria y las
medidas para su contencion. A este escenario lo
acompafid un aumento en el desempleo y un
ambiente de incertidumbre sobre la capacidad del
pais de alcanzar los acuerdos necesarios para
asegurar la sostenibilidad fiscal, muy afectada por
la pandemia.

Sin embargo, desde la segunda mitad del 2020 la
economia costarricense inici6 un proceso de
recuperacion, de la mano con la reduccion en las
restricciones sanitarias tanto a nivel global como
local y la aceleracion en la campafia de
vacunacion.

El indice Mensual de Actividad Economica
(tendencia ciclo) registré un crecimiento interanual
del 11,6% en agosto del 2021. La mayoria de las
actividades mostraron ya niveles de produccién
superiores a los observados previo al inicio de la
crisis sanitaria en el pais? (Gréfico 1).

La produccion de los regimenes especiales
(particularmente zona franca) se ha visto
beneficiada por la aceleracion en la demanda

https://gee.bccr.fi.cr/indicadoreseconomicos/Documentos/Sector
%20Indices%20de%20Precios%20y%20de%20Cantidad/IMAE_A
GOSTO_2021.pdf


https://www.congress.gov/bill/117th-congress/house-bill/1319/text
https://www.congress.gov/bill/117th-congress/house-bill/1319/text

externa ante la apertura de las principales
economias a las que exportamos.

La recuperacion de la actividad econdmica incidié
positivamente en el empleo. La tasa de desempleo
se ubicd en 16,4% en el trimestre mévil concluido
en agosto del 2021, ocho puntos porcentuales por
debajo del registrado en el mismo periodo del afio
previo.

Gréfico 1. indice Mensual de Actividad
Econdmica
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Fuente: Banco Central de Costa Rica

El proceso de recuperacion ha sido apoyado por la
politica monetaria expansiva y contraciclica del
Banco Central, que llevé la Tasa de Politica
Monetaria a su nivel minimo histérico de 0,75%,
tasa a la que se ha mantenido desde junio del
2020.

Esta postura se ha asentado en una baja tasa de
inflacién observada y proyectada en los siguientes
dos afios, a pesar del aumento en el precio
internacional de las materias primas®.

Como consecuencia del proceso de recuperacion
de la economia nacional en la primera parte del
2021 y de las mejores perspectivas para la
economia mundial en la segunda mitad, en el

3 Elincremento en las cotizaciones responde en parte a una mayor
demanda mundial tras la recuperacion de la actividad econémica.
En el caso del petréleo también influy6 la restriccion de la oferta
por parte de la Organizacién de Paises Productores de Petréleo y
de los productores independientes.

Programa Macroecondémico publicado en julio del
2021, el Banco Central revisé al alza la proyeccion
de crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB)
para Costa Rica: 3,9% en el 2021 y 3,7% en el
2022, en comparaciéon con la proyeccion de abril
anterior de 2,9% en el 2021 y 3,6% en el 20224,

Sin embargo, esta proyeccion esta condicionada a
la continuidad en la recuperacién econdmica
mundial y de la demanda externa. En el ambito
local esta supeditada a la mejora en la demanda
interna y al aumento en la confianza de
consumidores y empresarios. En ambos casos, el
externo e interno, el éxito del proceso de
vacunacion y la reduccion de las restricciones de
movilidad seran factores clave para la reactivacion.

En lo que respecta a las finanzas publicas, estas
fueron fuertemente afectadas por la pandemia
durante el 2020 pero la recuperacion de la
actividad economica, el rendimiento de las
reformas tributarias contenidas en la Ley de
Fortalecimiento de las Finanzas Publicas (Ley
9635) y la aplicacion estricta de la regla fiscal que
esa misma ley introdujo han mejorado los
resultados fiscales.

El incremento en la recaudacion tributaria y los
esfuerzos de contencion del gasto se reflejaron en
un superdvit primario del gobierno central de 0,3%
del PIB acumulado al mes de setiembre del 2021,
en tanto que su déficit financiero acumulado fue de
3,9% del PIB, inferior al observado el afio previo
en esa misma fecha (6,4% del PIB).

El Ministerio de Hacienda estima que el resultado
primario serd un déficit de 0,9% en el 2021 y un
superavit de 0,3% del PIB en el 2022,
respectivamente, mientras que el déficit financiero
sera de 6% y 4,9%% del PIB, en ese orden. No
obstante, esta tendencia estaria condicionada a la
aprobacién de las medidas de consolidacién fiscal
en el marco del acuerdo con el FMI, de los créditos
externos de apoyo presupuestario y los proyectos
de ley que se tramitan para reforzar la contencién
del gasto publico.

4 Para mas informacion sobre la actualizacion de las proyecciones
de crecimiento econémico de Costa Rica, refiérase al Programa
Macroeconémico del BCCR de julio del 2021 en:
https://www.bccr fi.cr/publicaciones/DocPolticaMonetarialnflacin/D
ocumento Revision Programa_Macro-Julio-2021.pdf
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La mejora que registran los indicadores de
produccién, empleo y las finanzas publicas, asi
como las perspectivas de recuperacion que se
proyectan en estas variables son elementos clave
para la estabilidad y el buen desempefio del
sistema financiero nacional.

La posibilidad de un agravamiento de la situacion
fiscal o el deterioro del crecimiento econémico son
dos de los eventos macrofinancieros de mayor
preocupacion que sefialaron las entidades
financieras en la reciente Encuesta de Estabilidad
Financiera realizada por el Banco Central en el
primer trimestre del 2021°.

2. Principales exposiciones y
resgos

Durante el 2020 el sistema financiero nacional
enfrent6 un aumento importante en las
exposiciones a varios riesgos, especialmente en
los riesgos de liquidez, mercado y crédito,
producto de la crisis econdmica mundial y local
ocasionada por la propagaciéon del virus SARS-
CoV-2, que produce la enfermedad conocida como
Covid-19.

Sin embargo, en el primer semestre del 2021
mejoraron los resultados del riesgo de mercado y
prevalecieron holguras en las condiciones de
liquidez. En lo que respecta al riesgo de crédito, se
mantuvieron las exposiciones importantes
sefialadas en el avance semestral del Informe de
Estabilidad Financiera publicado el pasado mes de
abril del 20218,

Las tendencias y perspectivas de recuperacion de
la produccién y el empleo, asi como las medidas
excepcionales de apoyo a la liquidez, al crédito y
la gestibon de riesgos adoptadas por las

5 La Encuesta de Estabilidad Financiera se realiza de forma
semestral, usualmente en los meses de febrero y agosto de cada
afio. Su proposito es identificar las perspectivas y opiniones de los
participantes acerca de la solidez y estabilidad del sistema
financiero nacional, frente a una serie de eventos macrofinancieros
y riesgos a los que estan expuestos. En ella participan las
entidades publicas y privadas de mayor importancia relativa en el
sistema financiero nacional (bancos, cooperativas, mutuales,

autoridades financieras, han mejorado el entorno
general en relacion con el 2020.

En este contexto, el sistema de intermediacion
financiera ha logrado soportar las condiciones
adversas del entorno y mantener indicadores de
liquidez y solvencia adecuados, los cuales han
presentado pocos cambios durante la pandemia.
Asi lo demuestran los Indicadores de Solidez
Financiera del FMI (Cuadro 1).

Por ejemplo, la razén de capital regulatorio sobre
activos ponderados por riesgo para el sistema de
intermediacion financiera fue de 16,93% en el
segundo trimestre del 2021 (17,00% en igual
trimestre del 2020), superior al minimo regulatorio
del 10% exigido por la Superintendencia General
de Entidades Financieras (Sugef).

Por otra parte, la cobertura de los activos liquidos
sobre los pasivos de corto plazo del sistema se
ubic6 en 171,65% en ese trimestre (157,61% en el
segundo trimestre del 2020).

En lo relativo a los indicadores de mora crediticia,
la relacion de los préstamos en mora con respecto
al total de la cartera paso6 de 2,46% a 2,62% al
cierre del segundo trimestre de cada afio. El
amplio nimero de arreglos de pago que realizaron
los intermediarios financieros a sus clientes mitigd
temporalmente el impacto de la contraccion
economica sobre la mora. Por su parte, el
indicador de mora regulatoria de Sugef también
evidencia un deterioro de la calidad de las carteras
de crédito (2,75% al mes de junio), situacion que
se aborda con mas detalle mas adelante.

La rentabilidad, por su parte, experimentdé un
importante deterioro. El indicador de rentabilidad
sobre el total de activos (ROA) del sistema de
intermediacion se redujo a 0,77% desde 0,86% en
el segundo trimestre del 2020, producto de la
combinacién de los efectos de un bajo crecimiento
de la cartera de crédito, de los arreglos de pago
realizados y el mayor gasto por estimaciones ante

puestos de bolsa, sociedades administradoras de fondos de
inversion, aseguradoras y operadoras de pension).
6 Para consultar el avance del Informe de Estabilidad Financiera
publicado en abril del 2021 refiérase a:
https://www.bccr fi.cr/publicaciones/DocsInformeEstabilidadFinan
ciera/2021-04-26-Avance _semestral IEF2021.pdf
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la expectativa de aumentos en la morosidad.
Adicionalmente, la rentabilidad se vio afectada por
la aprobacion de leyes que fijaron topes a las tasas
de interés y a las comisiones para los pagos con
tarjetas de crédito y débito.

Cuadro 1. Principales indicadores de solidez de

los intermediarios financieros regulados
Segundo trimestre de cada afio.

Porcentajes 2019 2020 2021

Capital regulatorio sobre activo 17,21 17,00 16,93
ponderado por riesgo

Activo liquido sobre pasivo de

147,70
corto plazo

157,61 171,65

Préstamos morosos sobre total

de préstamos A AR afez

Rentabilidad sobre total de

. 1,05 0,86 0,77
activos

Fuente: Fondo Monetario Internacional. Indicadores de solidez
financiera (ISF).

Como parte de la caida en la rentabilidad, los
ingresos por intermediacion financiera acumularon
once meses de variaciones interanuales negativas
(trece meses en el caso de los ingresos por
créditos vigentes), reduciéndose un 29% en junio
del 2021 con respecto al afio previo’ (Gréfico 2).

En general, los indicadores analizados muestran
que a la fecha el sector de intermediacion
financiera del pais ha logrado enfrentar de manera
aceptable los impactos adversos generados por la
pandemia. Sin embargo, se incrementaron las
contingencias, especialmente en el riesgo de
crédito debido al deterioro en la capacidad de pago
de los deudores, asi como por los incumplimientos
gue puedan surgir una vez finalizados los arreglos
de pago.

7 Basado en datos acumulados de doce meses.

Grafico 2.SFN: Crédito, Gasto por Estimaciones

de Crédito, Ingresos Financieros y ROE
Variaciéon anual en porcentaje
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Fuente: BCCR con datos de Sugef.

También aumentaron las contingencias en el
riesgo de liquidez a causa de la mayor preferencia
de los agentes econdmicos por ahorro a plazos
cortos, debido a razones de precaucién, ante la
incertidumbre generada por la emergencia
sanitaria.

Por su parte, la Encuesta de Estabilidad Financiera
del primer trimestre del 2021 revela como
principales exposiciones del SFN un alto
endeudamiento de las familias, una dependencia
importante del financiamiento institucional, la
concentracion de los portafolios de inversion y un
alto saldo de crédito a deudores no generadores
de divisas, exposiciones particularmente
relacionadas con los riesgos de crédito, liquidez y
mercado que se abordan con detalle mas
adelante.

Pese a esto, la confianza de los encuestados para
el 2021 es mayor respecto a la que tenian en el
2020 (Gréfico 3).
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Grafico 3.SFN: indice de nivel de confianza
segln la Encuesta de Estabilidad Financiera
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52.63
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1-2017 1-2017 1-2018 11-2018 1-2019 1I-2015 1-2020 12021

Nota: Un indice mayor refleja mayor confianza en el SFN, en una
escala de cero a cien.

Fuente: Banco Central de Costa Rica

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito del sistema financiero
costarricense muestra desde antes de la pandemia
una tendencia creciente, en buena parte por el
bajo crecimiento econémico y el mayor desempleo
gue venia mostrando el pais desde varios afios
atras, en el contexto de recurrentes presiones
fiscales.

Esta tendencia se ha acompafiado de algunas
exposiciones importantes al riesgo de crédito
sefaladas en informes previos. Una de ellas es la
relacionada con el alto volumen de créditos en
moneda extranjera a deudores no generadores de
ingresos en divisas.

El crecimiento del crédito a estos deudores ha sido
negativo desde el 2019 y consecuentemente su
participacion se ha reducido en el tiempo (Gréfico
4), pero aln representan un porcentaje alto (67,6%
a junio del 2021) del crédito dirigido al sector
privado en moneda extranjera y casi una cuarta
parte del saldo total de los créditos otorgados en
ambas monedas (23,4%), segun cifras al mes de
junio del 2021.

Sin embargo, es preciso mencionar que la
normativa prudencial actual establece mitigadores
para enfrentar los riesgos asociados con este tipo
de deudores. ElI Acuerdo SUGEF 1-05,
Reglamento para la Calificacion de Deudores,
requiere que la calificacion de capacidad de pago
del deudor se asigne con base en escenarios de
estrés para evaluar la estabilidad y continuidad de
sus flujos de ingreso. Adicionalmente, establece
un requerimiento de estimacion genérica adicional
a los créditos otorgados a deudores no
generadores.

Grafico 4. SFN: Crecimiento interanual del

crédito al sector privado por monedas
Porcentaje

Moneda Nacional Moneda Extranjera
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Nota: cifras en moneda extranjera excluyen el efecto cambiario
Fuente: BCCR con cifras de la Sugef.

Sin embargo, destaca que la mayoria (65%) de los
préstamos a deudores no generadores de divisas
han sido otorgados a familias, las cuales en
general carecen de mecanismos de cobertura al
riesgo cambiario. Adicionalmente, a junio del 2021
constituyeron el 74% del saldo de los créditos a
deudores no generadores de divisas que han sido
clasificados como de alto riesgo por parte de los
intermediarios financieros.

En términos absolutos, esta categoria de créditos
registra una tendencia al alza, explicada por la
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reclasificacion de los deudores como de alto riesgo
(Grafico 5)8.

Otra preocupacion que ya era importante previo a
la pandemia se relaciona con el nivel de
endeudamiento de las familias. Esto representa
una exposicion importante para el sistema
financiero nacional, debido a que entre mas
endeudados se encuentran los agentes
econémicos, mas sensibles se vuelven a
movimientos adversos en el crecimiento, las tasas
de interés o el tipo de cambio. De hecho, con
anterioridad a la crisis, ya la mora amplia aumentd
notablemente (Grafico 6).

Grafico 5.SFN: Comportamiento del saldo de
créditos a no generadores de alto riesgo.
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Fuente: BCCR con cifras de la Sugef.

En el contexto de un saldo alun importante de
créditos en moneda extranjera a no generadores
de divisas y un nivel de endeudamiento relevante
de los hogares, el deterioro que ha generado la
pandemia en la capacidad de pago de los hogares
y empresas debido a la contraccion de la
produccion y el mayor desempleo, incrementé de
forma apreciable las contingencias en el riesgo de
crédito.

8 De acuerdo con las definiciones estipuladas en el Acuerdo
SUGEF 1-05, Reglamento sobre Calificacion de Deudores.

9 Mora amplia = (Mora > 90dias + bienes recuperados y en
dacion en pago + créditos liquidados) / (cartera directa + bienes

Sin embargo, las contingencias que trajo consigo
la pandemia no se han materializado plenamente
aun, ni se capturan todavia en los indicadores
habituales para medir los riesgos financieros. En el
sistema bancario, por ejemplo, la mora regulatoria
gue mide la relacién de los créditos con retrasos
mayores a 90 dias y en cobro judicial con respecto
a la cartera directa aumenté de 2,67% en junio del
2020 a 2,75% en junio del 2021. Por su parte, el
indicador ampliado de mora (que ademas de la
mora regulatoria, incluye los créditos liquidados y
los bienes recuperados), alcanzé 12,2% junio del
2021 en comparacién con el 11,6% de junio del
2020 (Gréfico 6).

Grafico 6.SBN: Indicador de mora amplia por
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Fuente: BCCR con cifras de la Sugef.

El mapa de calor de riesgo de crédito refleja las
tendencias adversas de las exposiciones del
sistema financiero, particularmente en lo relativo al
crédito en dolares otorgado a deudores no
generadores de divisas y el nivel de
endeudamiento de las familias (Gréfico 7).

También evidencia la tendencia de deterioro en la
calidad de las carteras de crédito, incluso con
anterioridad al inicio de la pandemia en el 2020. Al

recuperados y en dacién en pago + créditos liquidados). Cifras
excluyen a Bancrédito. Esta medicién de mora amplia acumula el
efecto de las liquidaciones y bienes a lo largo de la historia.
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respecto es importante aclarar que el indicador de
cartera en mora neto de estimaciones con
respecto al capital muestra una reduccion, sobre
todo por el aumento en el gasto por estimaciones
gue han realizado las entidades anticipando un
eventual deterioro de la cartera de crédito. No
obstante, se prevé que conforme la flexibilizacién
normativa adoptada por el Consejo Nacional de
Supervisién del Sistema Financiero (Conassif)

llegue a su término y los deudores sean
reclasificados segun su perfil de riesgo actual, este
indicador se mueva en una direccion coherente
con los otros indicadores del mapa de calor.

Grafico 7. Mapa de calor del riesgo de crédito

2019

| 2020 | 2021
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Nota: Los colores del mapa se asignan en funcion de la historia de la serie de datos. Color amarillo representa la media histérica. Tonos
verdes se interpretan como una situacién de menor riesgo relativo. Tendencias hacia tonos en rojo representan incrementos en el riesgo
relativo. Los tonos en rojo no deben interpretarse como una situacién que compromete al sistema financiero. Variables que componen el
mapa de calor:

a/ Endeudamiento de los hogares = Crédito otorgado a hogares / Ingreso disponible de los hogares (SBN).

b/ Crédito en ME a hogares no generadores de divisas= Crédito en moneda extranjera (ME) a hogares no generadores de divisas / Crédito
en ME (SFN).

¢/ SBN = Sistema Bancario Nacional.

d/ Créditos en categoria de riesgo B, C, D, E, definidas de acuerdo con las categorias de riesgo que establece el articulo 10 del Reglamento
para la Calificaciéon de Deudores, SUGEF 1-05. Estas categorias de riesgo corresponden a las calificaciones asignadas a deudores con un
perfil de riesgo mayor, y por tanto suponen mayor riesgo de crédito.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Los arreglos de pago han contribuido a mitigar un
deterioro mayor en los diferentes indicadores de
riesgo de crédito. Las autoridades de supervision y
regulacion del pais implementaron en el 2020
diversas modificaciones a la normativa regulatoria
para ajustarla al contexto de la economia, con el
objetivo de aliviar el flujo de caja de los deudores y
mejorar el acceso al crédito'®. Ademas, en febrero

10 yn listado de las principales medidas aprobadas por el
Conassif puede consultarse en el Avance Semestral del Informe
de Estabilidad Financiera del BCCR en:

de este afio, el Conassif dispuso extender por un afio
més (hasta diciembre del 2021) la vigencia de varias
de esas modificaciones, con el fin de continuar
apoyando a los hogares y empresas afectadas por la
pandemia. Particularmente dispuso ampliar las
siguientes medidas:

e La posibilidad de efectuar prorrogas,
refinanciamientos y readecuaciones de acuerdo

https://www.bccr.fi.cr/publicaciones/DocsInformeEstabilidadFinan
ciera/2021-04-26-Avance_semestral IEF2021.pdf
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con sus propias politicas de riesgo, sin
necesidad de realizar el andlisis de estrés de
deudores dispuesto en la normativa.

e La suspension temporal del concepto de
“operacion especial”, con el objetivo de que las
entidades continen enfocando sus esfuerzos
hacia la maodificacion de las condiciones
contractuales de los créditos que requieren sus
deudores.

e La flexibilizacidon temporal de los requerimientos
de capital asociados al plazo de las operaciones
y a la medicion de riesgos de mercado.

Estas medidas han permitido que los intermediarios
financieros realicen arreglos de pago de acuerdo con
sus propias politicas de crédito para contrarrestar la
afectacion en la capacidad de pago los deudores en
el contexto descrito, pero sin que esto significara
dejar de lado los principios esenciales de la sana
gestion de riesgos y en el entendido de que son
temporales.

Por su parte, la Facilidad Especial Temporal de
Financiamiento a Mediano Plazo que el Banco
Central puso a disposicion de las entidades
financieras supervisadas por Sugef desde setiembre
del 2020 ha contribuido de manera importante en la
mitigacién de los riesgos de crédito, al facilitar el
otorgamiento de readecuaciones, refinanciamientos
y prorrogas a los deudores que acreditaron un
deterioro en su capacidad de pago debido a la
contraccidon economica y el desempleo. Al mes de
junio del 2021 los intermediarios financieros
regulados (IFR) tenian colocado ¢785.783 millones
provenientes de dicha facilidad especial y el 90,2%
de esos recursos los canalizaron hacia arreglos de

pago.

De acuerdo con la informacion provista por las
entidades financieras que accedieron a la facilidad
especial, estos recursos beneficiaron a 26.292
deudores, con una reduccién promedio en la tasa de
interés de los créditos vigentes 3,64 puntos
porcentuales y 6,95 puntos porcentuales en los
créditos nuevos. Esta disminucion en el costo de las
deudas y el aumento brindado en los plazos de las
operaciones por las entidades, llevaron a que se
redujera la cuota promedio de los beneficiarios con
operaciones vigentes en 29,1% y en 56,6% en los
créditos nuevos.

Sin embargo, al igual que la flexibilizacion de la
normativa regulatoria, la facilidad especial del BCCR
también es temporal. De hecho, el pasado mes de
junio concluyé el periodo de desembolsos. Asi es
gue una vez que estos beneficios se retiren y los
arreglos de pago lleguen a su término, existe el
riesgo de que los impagos se incrementen
considerablemente y con ello la mora crediticia.
Cabe sefialar que, del monto total de arreglos de
pago registrados al mes de junio del 2021 (¢12,9
billones), casi ¢1,2 billones de colones (9,5%) han
experimentado mas de tres arreglos de pago. Esta
cifra es casi igual al monto total de los créditos que a
ese mismo mes los IFR clasificaron como
operaciones de riesgo alto no viable, segun
informacién que las entidades suministran a la
Sugef. Ademas, cerca de ¢2,4 billones de colones
fueron clasificados a la misma fecha como de alto
riesgo viable.

En este contexto, la recuperacion de la produccién y
el empleo, asi como la consolidacién de las finanzas
publicas, son elementos esenciales para mitigar y
superar de forma permanente los impactos adversos
de la pandemia sobre la capacidad de pago de los
hogares y las empresas y consecuentemente en el
SFN.

Riesgo de mercado

El estado de las finanzas publicas del pais constituye
la principal amenaza para la estabilidad del sistema
financiero nacional en términos del riesgo de
mercado, tomando en cuenta el impacto potencial
gue pueden tener los desequilibrios fiscales sobre
las tasas de interés y en el valor de los portafolios de
inversiéon por su alta concentracion en bonos del
gobierno.

El riesgo de mercado se incrementd notablemente
en el 2020, especialmente a partir del segundo
trimestre de ese afio. El impacto de la pandemia
sobre el sector real redujo la recaudacion tributaria,
en tanto que la atencion sanitaria conllevé un mayor
gasto publico. Este doble efecto se sumé6 a las
presiones fiscales que arrastra el pais desde hace
varios afos.
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La percepcion de riesgo del pais en los mercados
internacionales se incrementé y llevé a que se
ampliara de forma considerable el rendimiento
exigido a los bonos soberanos emitidos en el exterior
respecto al rendimiento de los bonos del tesoro de
los Estados Unidos, principalmente entre los meses
de marzo y mayo del 2020. Asi, en ese periodo, esa
brecha o diferencial de tasas (spread) alcanzé cerca
de 900 puntos base para los bonos a 30 afios.

La caida en los precios de la deuda publica externa
del pais repercutié en el precio de los bonos del
gobierno en moneda extranjera que se transan en el
mercado local. Posteriormente, pero en mucho
menor cuantia, en este mismo mercado se ajustaron
a la baja los precios de los bonos del gobierno en
colones.

Sin embargo, hacia finales del afio pasado y en los
meses transcurridos de este afo, los margenes de
rendimiento de los bonos soberanos del pais se
redujeron considerablemente en los mercados
internacionales. Estos alcanzaron a finales de junio
del 2021 niveles similares a los de finales del afio
2019, al registrar valores promedio durante este mes
de 448 p.b en los bonos a 30 afios y de 165 p.b en
los de 10 afios (Grafico 8).

Grafico 8.Diferenciales de rendimiento de los
bonos deuda externa de Costa Rica respecto a los
del Tesoro de EE. UU. (puntos base)
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Fuente: Banco Central de Costa Rica y Bloomberg.

Aunque las finanzas publicas fueron afectadas
fuertemente por la pandemia, la contencion del gasto

junto con la recuperacion de la recaudacion en la
primera mitad del 2021, asi como el anuncio y
posterior aprobaciéon del acuerdo con el Fondo
Monetario Internacional, han facilitado las
condiciones de financiamiento del Ministerio de
Hacienda. Al mes de mayo del 2021, el Gobierno
habia logrado obtener mas del 100% del
financiamiento requerido en el primer semestre de
acuerdo con su Plan de Endeudamiento

Las colocaciones de los titulos en el mercado local
se han dado con rendimientos mucho menores a los
observados en el 2020. Al mismo tiempo, el
Ministerio de Hacienda continué reduciendo la
presién financiera mediante la realizacion de canjes
de deuda con vencimiento en el 2022 por deuda con
vencimientos al 2024 y 2032, principalmente.

Ademas, la reduccién en los rendimientos de la
deuda publica incidi6 en la dinamica del mercado de
valores costarricense, al incrementarse el volumen
negociado de operaciones de compra y venta en
colones durante este afio en comparacion con el
2020.

Lo anterior ha favorecido las tasas de interés locales,
las cuales alcanzaron niveles histéricamente bajos
en linea con una politica monetaria laxa por parte del
Banco Central. La implementacién de una politica
monetaria expansiva permitié que las presiones en
los mercados de deuda no se trasladaran a las tasas
de interés de intermediaciéon financiera. Por el
contrario, se registré una reduccion significativa en
las tasas de interés pasivas (de captacion) y en las
del crédito bancario.

La Tasa Activa Negociada promedio ponderado para
los créditos en colones disminuyé de 12,18% en
junio del 2020 a 8,84% en junio del 2021. Por su
parte, la Tasa Basica Pasiva paso de 3,95% a 3,2%
en ese lapso.

En resumen, las importantes tensiones observadas
en el segundo trimestre del 2020 se atenuaron en los
ultimos meses de dicho afio y con mayor claridad en
los primeros meses del 2021. De cumplir el pais con
los compromisos en el marco del convenio con el
FMI, es de esperar que sigan mejorando las
condiciones del riesgo de mercado y que las
calificadoras internacionales de riesgo mejoren la
calificacion crediticia al pais. En efecto, las agencias
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calificadoras han sefialado que estan a la espera de Esta evolucion favorable en los mercados

acuerdos politicos que consoliden la recuperacion  costarricenses se reflejé en el mapa de calor del

fiscal y que se avance en la implementacion de las  riesgo de mercado, cuyos componentes en general

medidas acordadas con el Fondo Monetario mostraron una mejora apreciable en los meses

Internacional. transcurridos del 2021 en comparacion con el 2020
(Grafico 9).

Grafico 9. Mapa de calor de riesgos de mercado
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Nota: Los colores del mapa se asignan en funcion de la historia de la serie de datos. Color amarillo representa la media histérica. Tonos verdes
se interpretan como una situacién de menor riesgo relativo. Tendencias hacia tonos en rojo representan incrementos en el riesgo relativo. Los
tonos en rojo no deben interpretarse como una situacién que compromete al sistema financiero. El indicador estd compuesto por las siguientes
variables: margen a 10 y 30 afios de los bonos de deuda soberana costarricense con respecto a los bonos del Tesoro de Estados Unidos;
margen de rendimiento de los fondos de mercado de dinero y los instrumentos financieros bancarios en ambas monedas; margen de
rendimiento de titulos de corto, mediano y largo plazo en ambas monedas; coeficiente de variacién del tipo de cambio; rendimientos ponderados
de captaciones del SBN a menos de un 1 afio; rendimiento deuda soberana en todos los plazos; y el rendimiento a 10 y 30 afios de la deuda

externa.

Fuente: Banco Central de Costa Rica

Riesgos de liquidez y de refinanciamiento

El SFN ha presentado durante el primer semestre
del 2021 una importante holgura de liquidez, tanto
en colones como en moneda extranjera, lo que se
reflejé en la dinamica del Mercado Integrado de
Liquidez (MIL), en el ahorro financiero y en los
indicadores de liquidez de los intermediarios
financieros.

El Banco Central ha mantenido una fuerte posicion
deudora, captando en promedio mas de medio
billon de colones en excedentes de liquidez
durante el presente afio, mediante subastas de
contraccion y la facilidad permanente de depésito.

La amplia posicion de liquidez esto implicé que la
tasa promedio ponderada de las operaciones en el
MIL, sin participacién del BCCR, se ubicara en

junio del 2021 en 0,95%, muy por debajo del nivel
observado (1,51%) en igual mes del 2020. Por su
parte, el indicador de liquidez normativo (ICL) del
SBN se ha mantenido muy por encima del minimo
regulatorio establecido por la Sugef.

En lo que respecta al riesgo de financiamiento, el
Coeficiente de Financiamiento Neto Estable del
Sistema Bancario, calculado por el BCCR con
base en la metodologia de Basilea lll, continud
mostrando holguras y alcanzé 1,21 en junio del
2021, similar al 1,20 observado en igual mes del
2020 y por encima del valor de 1, considerado
como umbral minimo.

Esto demuestra que los intermediarios financieros
han seguido una gestiéon adecuada de sus activos
liquidos frente a eventuales obligaciones de corto
plazo, en respuesta a la recomposiciéon de las
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fuentes de financiamiento que generé la
pandemia, particularmente en lo referente a
plazos.

Las condiciones econdmicas y el ambiente de
incertidumbre en relacién con la evolucion de la
emergencia sanitaria propiciaron el traslado de
ahorros hacia instrumentos de corto plazo y a la
vista. Por ejemplo, los depdsitos en cuentas de
ahorro y vista en el SFN crecieron a tasas
interanuales mayores al 50% en colones y por
encima del 25% en dodlares, particularmente en el
tercer trimestre del 2020.

Aunque desde finales del afio pasado esas tasas
se han moderado, especialmente la de colones,
gue a junio del 2021 se ubicé en alrededor del
10,4% (18,2% en moneda extranjera), adn
permanecen en niveles superiores a los
observados antes de la pandemia (Grafico 10).
Esto implica que se ha dado un desplazamiento
significativo de los pasivos bancarios desde
instrumentos a plazo a depdésitos a la vista, lo que
en si representa un aumento en las contingencias
de liquidez del SFN.

Grafico 10.SFN: Variacion anual de los depdsitos
alavistay en cuenta corriente
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Fuente: Banco Central de Costa Rica

La preferencia de los ahorrantes por el corto plazo
se reflejo6 también en el 2020 en un aumento
significativo del activo neto administrado por parte
de los fondos de inversién de mercado de dinero
(FMD), particularmente en colones, para los que la

tasa de crecimiento interanual a diciembre del
2020 fue del 31%, en comparacion con un 15% un
afio atrds. En ddlares, si bien dicha tasa fue menor
que la observada en el 2019, alcanzé una
expansion del 16% hacia finales del 2020. Sin
embargo, durante el transcurso del 2021 el fuerte
crecimiento en colones se moderd notablemente.
A junio del 2021 el aumento en dicha moneda fue
del 2,6% con respecto a junio del 2020.

Debido a las mayores contingencias de liquidez
que trajo consigo la pandemia, los FMD
acumularon efectivo como prevision ante
eventuales salidas de inversionistas. Estas
acumulaciones de efectivo se incrementaron en
ambas monedas, de alrededor del 33% del activo
neto en diciembre del 2019 a cerca del 52% un afio
mas tarde. En el transcurso del 2021 el porcentaje
se ha mantenido similar.

Como resultado de lo expuesto, los FMD
incrementaron el monto de recursos liquidos que
mantienen en los bancos y con ello la exposicion
del SBN al riesgo de contagio por liquidez con
estos fondos.

Precisamente, segun la mas reciente Encuesta de
Estabilidad Financiera, las entidades consideran
gue la segunda principal exposicién de los
intermediarios financieros es su dependencia
importante de fuentes de financiamiento sensibles
a las condiciones de mercado, principalmente las
asociadas a fuentes institucionales como son los
fondos de inversion de mercado de dinero, los
fondos de pensiones y las entidades publicas no
financieras. Al mes de junio del 2021, un 40,5% del
financiamiento total del sistema financiero nacional
proviene de las fuentes anteriormente sefialadas
(Grafico 11).

No obstante, la dependencia de los intermediarios
financieros respecto a las fuentes de
financiamiento sensibles a las condiciones de
mercado, particularmente las relacionadas con
inversionistas institucionales o mayoristas, se ha
venido reduciendo en el tiempo. En el Gltimo afio
se redujo en 2,4 puntos porcentuales.
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Grafico 11.Composicion del financiamiento de
los intermediarios financieros segun fuente
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Fuente: BCCR con datos de Sugef y Sugeval.

Por su parte, el Coeficiente de Financiamiento
Neto Estable (CFNE), como una medida del riesgo
de financiamiento y calculado con base en la
metodologia de Basilea Ill por parte del BCCR,
muestra resultados positivos. Es decir, la relacion
entre la cantidad de financiamiento estable
disponible y la cantidad de financiamiento estable
requerida no solo se encuentra por encima de uno,
sino que en los ultimos dos afios muestra una

tendencia de mejora, lo cual es congruente con la
disminucion en la dependencia de financiamiento
sensible a las condiciones de mercado (Grafico
12).

Grafico 12.SFN: Coeficiente de Financiamiento
Neto Estable
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Fuente: BCCR con datos de Sugefy Sugeval.

En resumen, el SFN ha presentado durante la
pandemia condiciones comodas de liquidez, tanto
en colones como en moneda extranjera, lo cual se
refleja en el mapa de calor de riesgo de liquidez
(Gréfico 13). Sin embargo, las contingencias de
liquidez se han incrementado y esto requiere que
las entidades continlen manteniendo un manejo
cauto de su liquidez.

Grafico 13. Mapa de calor del riesgo de liquidez
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Nota: Los colores del mapa se asignan en funcién de la historia de la serie de datos. Color amarillo representa la media histérica. Tonos
verdes se interpretan como una situaciéon de menor riesgo relativo. Tendencias hacia tonos en rojo representan incrementos en el riesgo
relativo. Los tonos en rojo no deben interpretarse como una situacién que compromete al sistema financiero. El indicador estd compuesto
por las siguientes variables: porcentaje de uso de garantias en el MIL, excedentes de encaje minimo legal, variacién del activo neto de los
fondos del mercado de dinero, concentracion de recompras con vencimiento a un dia, brecha de la tasa promedio del MIL con respecto a
la Tasa de Politica Monetaria, participacion del BCCR en el MIL, resultados netos de las ventanillas cambiarias de los dltimos 10 dias.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.
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3. Pruebas de tension

Las pruebas de tension son herramientas de analisis
para determinar el grado de resistencia del sistema
financiero en un momento determinado. En el caso
costarricense, dichas pruebas se enfocan con
particular interés en el sistema bancario, dada la
relevancia de este sector dentro del sistema
financiero. Para cumplir con este objetivo, se
plantean diferentes escenarios macroeconomicos de
tension, caracterizados por ser de alto impacto vy,
aungue realistas, de baja probabilidad.

Cabe destacar, que dichos escenarios son
hipotéticos y por su naturaleza de modelacién no
constituyen proyecciones macroeconémicas, ni
reflejan las posibles respuestas de politica ante
episodios de tension. Por el contrario, como se
indicéd, representan simulaciones de tension
hipotéticas®.

En el caso del BCCR, estas pruebas son llevadas a
cabo a partir de un enfoque macroprudencial
(conocidas en inglés como “Top Down”, de arriba
hacia abajo), con el objetivo de analizar la resiliencia
del SFN como un todo y determinar asi los
potenciales riesgos sistémicos que puedan
amenazar la estabilidad financiera. Por su parte, la
Sugef realiza pruebas con un enfoque de tipo
microprudencial, con el propésito de conocer la
resilencia de cada entidad (pruebas “Bottom Up” en
inglés, de abajo hacia arriba).

El BCCR ha implementado pruebas de tension para
el riesgo de crédito, mercado, liquidez y
refinanciamiento, liquidacion en el sistema de pagos,
asi como riesgo de contagio. Por su parte, las
pruebas de Sugef se enfocan principalmente en
riesgo de crédito de los intermediarios financieros.

Existe un proceso estrecho de coordinacion de las
pruebas de tensidon entre ambas autoridades, que
permite articular los escenarios simulados a partir de
los resultados generados por el mismo modelo que
se emplea para estresar las variables determinantes

11 La herramienta fue elaborada para uso exclusivo de escenarios de
tension, a cargo del Departamento de Investigaciones Econdmicas del
BCCR en conjunto con el Departamento de Estabilidad Financiera del
BCCR, Sugef y Conassif. Por construccion, la herramienta otorga
resultados parciales, por lo que no deben considerarse como
proyecciones. Para mayor detalle técnico ver Informe de Estabilidad
Financiera 2019:

del riesgo de crédito, asi como los resultados
generales (macro) y especificos (micro) y robustecer
e integrar la formulacion e implementacion de las
diferentes medidas de supervision y politica
financiera.

Es importante notar que, en el actual contexto, la
elaboracion de escenarios representa un desafio
adicional respecto a afios anteriores, dado que la
economia se encuentra bajo fuertes tensiones en el
crecimiento y el empleo producto de los impactos
adversos de la emergencia sanitaria.

Pruebas de tensién del Banco Central de Costa
Rica

Para efectos del presente informe, la cobertura de
las pruebas de tension que lleva a cabo el Banco
Central se enfoca en el SBN, dada la importancia de
este sector dentro del sistemal2, Pero para los
riesgos de mercado, liquidacién y contagio dicha
cobertura es ampliada a otros sectores del sistema
financiero nacional. Estas pruebas se realizaron con
informacién a marzo del 2021.

Riesgo de crédito

Las pruebas de tension para analizar el riesgo de
crédito indican que el sistema bancario continta
con una capitalizacion adecuada para resistir
fuertes choques macroeconémicos adversos. No
obstante, este riesgo contintia siendo la principal
fuente de posibles pérdidas para el sistema
bancario en situaciones de tension. Ademas,
debido alos arreglos de pago y a los rezagos en
la actualizacién de los impactos de la pandemia
sobre la capacidad de pago de los deudores, alin
no es posible capturar de forma completa las
exposiciones al riesgo de crédito.

El ejercicio de pruebas de tension del BCCR para
evaluar la exposicion del SBN y las cooperativas al

https://www.bccr.fi.cr/publicaciones/DocsInformeEstabilidadFinanciera
/2020-07-07-IAEF2019.pdf

12 Adicionalmente, el Banco Central lleva a cabo ejercicios de tension
de riesgo de crédito para las cooperativas de ahorro y crédito mas
grandes del pais. También para el riesgo de mercado se llevan a cabo
ejercicios de tensién para otros participantes del sistema financiero
como fondos de pensiones, operadores de pensiones y aseguradoras.
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riesgo de crédito se basd en la modelacion de dos
escenarios  hipotéticos: uno adverso, con
condiciones macroeconomicas desfavorables, y un
escenario adicional denominado severo, que supone
condiciones de mayor tensién a las del escenario
adverso?®3,

En el escenario adverso se simula una recuperacion
de la actividad econdmica mucho mas lenta que la
prevista por el Banco Central en sus proyecciones
macroecondmicas mas recientes, con una tasa de
crecimiento de 1,1% en el horizonte de un afio, un
incremento en las tasas de interés en colones de 100
puntos base (p.b) en este mismo periodo, mientras
las tasas en délares se mantendrian en un nivel
similar al observado en los Gltimos meses. Ademas,
se simula una depreciacion anual del colon del orden
del 13,4%.

Es importante aclarar que este primer escenario es
igual en su construccion al escenario adverso
empleado en las pruebas de tension de la Sugef,
cuyos resultados se muestran mas adelante en este
informe. Sin embargo, estos escenarios se
construyen bajo entornos muy diferentes. El
escenario adverso del BCCR tiene como punto de
partida la realidad vigente en marzo del 2021, en
tanto el de Sugef responde a la realidad de junio del
2020. Por esta razon las tensiones simuladas en las
variables determinantes del riesgo de crédito difieren
y consecuentemente los resultados no son del todo
comparables.

Por otra parte, en el escenario severo se supone al
igual que en el adverso, un entorno de contraccion
econdmica en los principales socios comerciales,
aunado a un entorno interno donde se retrasan las
aprobaciones legislativas que le permitirian al pais
una consolidacion de las cuentas fiscales y por ende
una mejora en el perfil de riesgo pais que admita el
acceso de financiamiento externo en condiciones
favorables.

Bajo estas condiciones y un horizonte de doce
meses, se simula una contraccion interanual del

13 En el escenario adverso los choques que se simulan en las variables
determinantes del riesgo de crédito se basan en el resultado central de
las estimaciones que arroja el Modelo de Tensién (MoT), mientras en el
escenario severo se magnifican esos choques usando como referencia
los resultados del percentil 80 y 95 de las estimaciones que surgen de
dicho modelo.

producto cercana al 1% y un incremento en las tasas
de interés en colones del orden de 260 p.b., con
tasas en dolares cercanas al nivel actual debido a un
entorno externo de contraccion econdémica. Ademas,
se modela una depreciacion del colén de alrededor
del 20%.

Ambos ejercicios de tensién parten de la situacion
macrofinanciera y datos contables del SBN a marzo
del 2021. A ese mes, el coeficiente de suficiencia
patrimonial (es decir, la razon entre el patrimonio
regulatorio sobre activos ponderados en funcién de
su riesgo) era del 13,3%.

En el escenario adverso, el impacto del riesgo de
crédito sobre la solvencia del SBN como un todo fue
de 90 puntos base (p.b.) en un horizonte de 12
meses, resultado similar al impacto observado
cuando se aplica el mismo escenario a los balances
bancarios de setiembre del 2020, es decir seis
meses atras. Cabe indicar que el impacto se refiere
a un efecto ponderado de los componentes de
suficiencia patrimonial (Gréfico 14).

En términos de nivel, el indicador de suficiencia
patrimonial se reduciria a 12,4% una vez simulado el
choque adverso en referencia.

En cuanto al escenario severo, la suficiencia
patrimonial del SBN se ubicaria, después del
choque, en 11,5%, lo que implica una reducciéon de
180 p.b. (170 p.b. seis meses atras) respecto al nivel
previo al choque (Grafico 14).

En ambos escenarios, el indicador de suficiencia
patrimonial permaneceria por encima del minimo
regulatorio establecido por la Sugef (10%)4.

Como ya se indic6, las pruebas de tensién de riesgo
de crédito arrojan resultados similares para marzo
del 2021 a los observados seis meses atras
(setiembre del 2020). Esta situacion refleja en alguna
medida el hecho de que se mantiene un monto
significativo de operaciones con arreglos de pago (al
mes de mayo del 2021 representaron un 54,3% de
la cartera total de créditos del SFN). Ademas, es

1 Para el grupo de las cuatro entidades consideradas de mayor
importancia sistémica, identificadas con base en la metodologia de
Basilea lll, las pruebas de tension revelan una menor exposicion. Bajo el
escenario severo la caida en su suficiencia patrimonial es de 138 puntos
base, menor a los 180 p.b del SBN como un todo, en tanto en el
escenario 1 adverso la reduccion es de 56 p.b, inferior a los 90 p.b que
experimenta el SBN.
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hasta en el mes de marzo del 2021 que las entidades
inician con un proceso amplio de actualizacion de la
capacidad de pago de los deudores, luego de que
las autoridades financieras  permitieron la
suspension de las clasificaciones de riesgo en los
primeros meses de la pandemia en el 2020.

Grafico 14. SBN: Suficiencia patrimonial ajustada
por choques de riesgo de crédito en el escenario
adverso y severo.
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Fuente: Banco Central de Costa Rica

Con motivo de lo expuesto y con el propdsito de
estimar la potencial materializacion del riesgo de
crédito una vez que concluyan los arreglos de pago
vigentes y finalice el proceso de actualizacion de la
capacidad de pago de los deudores, se realizé un
ejercicio de tension idiosincratico® basado en la
clasificacion de los créditos por tipos de riesgo (bajo,
medio, alto viable y alto no viable) que desde el mes
de octubre del 2020 realizan los intermediarios
financieros a solicitud de la Sugef.

15 Los ejercicios de tension idiosincraticos son escenarios en los que el
impacto se aplica en una sola variable con el propésito de analizar el
efecto puro de ese cambio, sin tomar en cuenta las interrelaciones con
otras variables que también podrian incidir en el resultado del ejercicio,
aislando a su vez efectos de segunda ronda.

16 Las operaciones de estos dos tipos de saldos cuentan con las
categorias de riesgo (A1, A2, B1, B2, C, Dy E) establecidas en el articulo
10 del Reglamento para la Calificacion de Deudores SUGEF 1-05.

Como ya se mencion0, al mes de mayo del 2021 casi
1,2 billones del total de créditos al sector privado
habia sido clasificado por los IFR como de riesgo alto
no viable y alrededor de ¢2,3 billones como de
riesgo alto viable'®.

A partir de estas cifras y suponiendo un escenario
donde los arreglos de pago llegan a su término, se
modelé el potencial impacto sobre el indicador de
suficiencia patrimonial (SP) de que todas las
operaciones clasificadas como de alto riesgo no
viable entraran en impago, asi como las de alto
riesgo viable con categorias de riesgo C, D o E. Para
las A y B en alto riesgo viable se usaron las
probabilidades de impago que registraron estas
categorias en la crisis del 2008-09.

Ajustando los resultados con las provisiones que las
entidades tenian a mayo 2021 para los créditos
analizados, segun la categoria de riesgo respectiva,
el ejercicio muestra que la suficiencia patrimonial del
SBN se reduciria de 13,3% a 11,4% con una tasa de
recuperacion del 35%, que es la tasa promedio de
recuperacion empleada por las entidades en las
pruebas de tension BUST (Bottom-Up Stress Test)
bajo el escenario mas fuerte. Bajo el supuesto poco
probable de que la tasa de recuperacion sea igual a
cero, la suficiencia patrimonial bajaria hasta el
10,3%. Sin embargo, en ambos casos se mantiene
por encima del minimo regulatorio.

Respecto al sector cooperativo, particularmente en
las siete cooperativas mas grandes, que a marzo del
2021 representaban un 89% de los activos totales
del sector, las pruebas de tension bajo el escenario
severo conducen a una disminucion de 260 p.b en el
indicador de suficiencia patrimonial de este grupo de
entidades. Sin embargo, aun después del choque
simulado, dicho indicador se mantiene en 15,5%,
muy por encima del minimo regulatorio. Este
resultado es similar al que se obtiene de aplicar el
ejercicio idiosincratico de tension, cuyo potencial
impacto lleva a que el indicador de solvencia de este
grupo de entidades baje a 16,3% con una tasa de
recuperacion nula (16,9% bajo el supuesto de una
tasa de recuperacion del 35%)*’.

17 En el caso de las cooperativas, el escenario idiosincratico simulado
arroja un impacto menor en la suficiencia patrimonial debido a que la
mayoria de la cartera reportada por estas entidades se encuentra
clasificada en riesgo bajo y riesgo medio (91,3%). Esto hace que el efecto
del choque en la generacién de nuevas estimaciones en los créditos
clasificados como de alto riesgo viable y no viable genere un impacto
comparativamente menor respecto al obtenido en las pruebas de
tensioén regulares.
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Riesgo de mercado

Las pruebas de tensién para el riesgo de
mercado revelaron un impacto apenas moderado
en la solvencia del sistema bancario nacional
debido ala pérdidade valor en sus portafolios de
inversion cuando se simulan aumentos en las
tasas de rendimiento de los instrumentos de
valores.

Las pruebas de tensién para el riesgo de mercado
incorporan el efecto por riesgo de valoracion. Es
decir, se cuantifican los impactos (minusvalias) ante
incrementos hipotéticos de las tasas de interés, en
los portafolios de inversibn propios de los
intermediarios financieros y de las aseguradoras y
los portafolios de inversion del Sistema Nacional de
Pensiones y el Fondo de Capitalizacion Laboral.
Cuando la tasa de interés sube (baja), el precio de
los titulos valores cae (sube) y genera pérdidas
(ganancias) por valoracion.

El riesgo de valoracion es, principalmente, una
funcién de la duracion de la cartera de inversion. La
duracién, que es el plazo promedio de los flujos de
efectivo generados por los activos financieros que
componen la cartera, indica la sensibilidad del precio
de ese activo ante variaciones en la tasa de interés.

El ejercicio de pruebas de tension para el riesgo de
mercado consistié en simular un escenario adverso
y otro severo de alza en los rendimientos de los
titulos en colones y en délares.

En el escenario adverso se supone un incremento en
las tasas de interés; mas especificamente, en la
curva de rendimiento de titulos de renta fija, de 295
p.b. en colones y 256 p.b. en ddlares, para el corto
plazo. Para el tramo de largo plazo el alza simulada
fue de 394 p.b. y 360 p.b., respectivamente.

En el caso del escenario severo, en el corto plazo se
modela un alza de 924 p.b. en colones y de 575 p.b.
en moneda extranjera, mientras que en los

18 Este ejercicio se centra en los portafolios propios y los de terceros de
mayor tamano, como es el caso del sector de pensiones. Por esta razon
no se incluyen fondos o entidades del sector bursatil, cuyos portafolios
en su mayoria son de muy corto plazo y por tanto su exposicion al riesgo
de mercado es muy baja.

19 En el andlisis se incluyen Gnicamente las inversiones en renta fija,
tanto en tasa fija como variable. En el caso de los titulos de tasa fija, se

rendimientos de largo plazo el ajuste simulado es de
715 p.b. y 459 p.b. respectivamente. Estos ajustes
son muy similares a los observados en la crisis
financiera del 2008-2009.

A partir de estos escenarios se estiman las pérdidas
potenciales de los portafolios de inversion y para los
titulos que las entidades han clasificado como
disponibles para la venta, todo ello a marzo del
2021,

Considerando las caracteristicas que mostraban los
portafolios de inversidbn en marzo del 2021, la
modelacion de los escenarios descritos revela que,
por el riesgo de valoracion, el SBN como un todo
enfrentaria una reduccién en su indicador de
suficiencia patrimonial de 100 p.b en el escenario
adverso y de 160 p.b en el escenario severo. Incluso
en este Ultimo escenario, el nivel de su suficiencia
patrimonial se mantendria en 11,7%, por encima del
umbral del 10% establecido por la Sugef (Grafico
15).

Sin  embargo, los resultados revelan que
actualmente las entidades bancarias se encuentran
mas expuestas al riesgo de mercado respecto a lo
observado en el afio 2020. La caida en el Indicador
de Suficiencia Patrimonial fue de 120 p.b en el
ejercicio realizado con los balances de setiembre
2020 (90 p.b en marzo del 2020), bajo el escenario
severo.

Esta mayor exposicién en buena parte se debe a que
se ha incrementado la participacién de los portafolios
de inversion dentro de los activos totales de las
entidades. En el SBN como un todo, dicha
participacion pasé del 13% al 20% entre marzo del
2020 y marzo del 2021. Ademas, la duracién de los
portafolios en colones pasoé de 2,6 a 3,0 afios en ese
periodo (la de moneda extranjera se mantuvo muy
similar).

Respecto al sector cooperativo, particularmente en
las siete cooperativas mas grandes, el ejercicio en el
escenario severo arroja una caida de 180 p.b en el

simula un desplazamiento de la curva soberana, tanto en colones como
en dblares, segln el escenario que corresponda. Para los titulos con tasa
variable se simula un choque en el precio de acuerdo con el plazo al
vencimiento del cup6n del titulo. Las inversiones en renta fija en el
mercado internacional se valoran con la curva en dolares locales, debido
a que a la fecha no se cuenta con otro tipo de herramienta de valoracion
de emisiones internacionales. Se excluye del analisis las inversiones en
renta variable.
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Indicador de Suficiencia Patrimonial. A pesar de ello,
permanece muy por encima (16,3%) del umbral
regulatorio de la Sugef. Respecto al afio anterior, las
cooperativas, al igual que el SBN, se encuentran
mas expuestas, dado que la caida en marzo del
2020 fue menor (146 p.b., para una SP de 16,0%
después del choque severo). Esta mayor exposicion
se debe principalmente a que, para las cooperativas,
la participacion de los portafolios de inversion dentro
de los activos totales se incremento del 23% al 28%
en ese periodo. La duracion promedio permanecio
muy similar.

Grafico 15.SBN: Suficiencia patrimonial ajustada
por escenario adverso y severo de riesgo de

mercado
Porcentaje
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Nota: El valor minimo regulatorio es del 10%.
Fuente: Banco Central de Costa Rica

Las pruebas de tension de riesgo de mercado se
aplicaron también a los portafolios de inversion del
Sistema Nacional de Pensiones y el Fondo de
Capitalizacion Laboral. Las pérdidas por valoracion
a marzo del 2021 serian similares a las observadas
en marzo del 2020. Bajo el escenario severo, estas
alcanzarian alrededor del 11% de los portafolios de
inversién del sector. Cabe sefialar que el portafolio
total de pensiones aument6 6% en el Ultimo afio y la
duracién promedio bajo levemente, de 5.0 a 4.9
afos.

Para el caso de seguros, el impacto del escenario
severo de riesgo de mercado arroja una pérdida por
valoracion de sus portafolios de inversién de

alrededor del 9%, un poco menor a la observada en
el ejercicio con datos a marzo del 2020 (10%). La
duracion promedio de los portafolios de este sector
disminuyé levemente, de 3,7 a 3,6 afios durante ese
periodo.

Por otra parte, debido a que los impactos del riesgo
de mercado y el riesgo de crédito repercuten en la
solvencia de los intermediarios financieros, se
modela una situacion en que ambos riesgos se
materializan al mismo tiempo y se procede a
consolidar sus impactos sobre la suficiencia
patrimonial, tanto para el escenario adverso como
para el severo.

La consolidacion de los impactos del riesgo de
crédito y mercado resulta, bajo el escenario severo,
en una reduccion de 310 p.b en el Indicador de
Suficiencia Patrimonial del SBN (180 p.b bajo el
escenario adverso), lo que ubicaria su nivel en
10,2%, cerca del minimo regulatorio de la Sugef.
Este impacto es un poco mayor al que resulta de
aplicar el ejercicio a los balances de setiembre del
2020 (Gréfico 16).

Grafico 16.SBN: Suficiencia patrimonial ajustada
por choques de riesgo de crédito y mercado en
escenario severo
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A nivel méas especifico, el ejercicio revela que
entidades que representan el 31% de los activos del
SBN quedarian con el indicador de solvencia por
debajo del 10%. Sin embargo, en ninguna entidad
cae mas alla del 8%, que era el umbral anteriormente
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establecido para la intervencion por parte del
regulador. Con los cambios normativos realizados
por el Conassif en el 2020 de cara a la actual
pandemia, este umbral se redujo al 6% de manera
temporal hasta el 31 de diciembre del 2021. Ademas,
cuando el indicador se encuentra entre 6% y 10%,
los IFR en esa condicién deberan remitir al regulador
un plan de accién para subsanar dicha situacién®.

Riesgo de liquidez y refinanciamiento

Los resultados de las pruebas de tension, con
cifras al mes de marzo del 2021, confirmaron que
en general el SBN mantiene condiciones
adecuadas de liquidez y de financiamiento para
resistir de manera favorable choques adversos
significativos. Sus exposiciones mas relevantes
se vinculan con fuentes de financiamiento
sensibles a las condiciones de mercado y con el
aumento observado en las captaciones de muy
corto plazo.

Las pruebas de tension relacionadas con el riesgo
de liquidez se enfocan en el indice de Cobertura de
Liquidez (ICL) y tienen el propésito de medir la
resistencia del activo liquido del SBN ante una
eventual exigencia inmediata de las obligaciones de
corto plazo, en este caso con vencimiento igual o
menor a 30 dias. Por su parte, las pruebas de
tension  relacionadas con el riesgo de
refinanciamiento se enfocan en el Coeficiente de
Financiamiento Neto Estable (CFNE), que es un
indicador que se basa en la estructura de
financiamiento de la entidad, mas especificamente
en la relacion entre el financiamiento estable
disponible y el requerido, en un horizonte de tiempo
de un afio.

Para el ejercicio de tension de liquidez se aplicaron
dos escenarios, uno adverso y otro severo,
simulando retiros parciales del 10% y 20%,
respectivamente, de los depdsitos minoristas y
mayoristas durante tres dias consecutivos.
Adicionalmente, como un escenario de tension
extrema, se supone que estos retiros se presentan

20 para mayor detalle sobre la aplicacion de esta medida transitoria,
consultar el Acuerdo SUGEF 3-06, Transitorio XIV en:
https://www.sugef.fi.cr/normativa/normativa_vigente/SUGEF%203-
06%20(v57%2018%20de%20agosto%20de%202021).pdf

al mismo tiempo que se materializan los respectivos
escenarios de riesgo de crédito y de mercado
expuestos en las secciones previas, los cuales
impactarian el numerador del ICL debido a la caida
simulada en el precio de los titulos valores y su
denominador por la reduccién en los ingresos de
intermediacion como resultado del incremento en la
mora crediticia.

Los resultados de las pruebas de tensiébn mostraron
que el SBN posee una capacidad aceptable para
absorber los impactos de retiros diarios del 10% de
los depodsitos por tres dias consecutivos, al
permanecer su indicador del ICL por encima del
umbral normativo de uno, especificamente en 1,18
en colones y 1,32 en ddlares. En lo que respecta a
la simulacion de corridas o retiros severos del 20%
cada dia y por tres dias continuos (escenario
severo), el ICL registra una fuerte caida, a 0,92 en
colones y 1,0 en ddlares, pero esos valores aun se
encuentran dentro de rangos considerados de bajo
riesgo?! (Gréfico 17).

Respecto a los ejercicios con cifras de setiembre del
2020, en que el escenario severo redujo el ICL a 0,95
en colones y 1,0 en délares, los resultados en esta
oportunidad revelan una exposicion muy similar en
ambas monedas.

Adicionalmente, si la corrida severa de los depésitos
se simula en conjunto con la materializacion de los
escenarios severos del riesgo de crédito y de
mercado, a pesar de ser una situacion de escasa
probabilidad de ocurrencia, el ICL se mantendria en
niveles de riesgo bajo (0,85 en colones y en dolares
0,94).

Tal como se sefald anteriormente, la exposicion de
liquidez mas relevante de los bancos se relaciona
con las fuentes de financiamiento mayoristas. Sin
embargo, las pruebas de tensién revelan que el
impacto asociado con salidas inesperadas y severas
de recursos provenientes de estas fuentes de
financiamiento es bajo. Las entidades afectadas por
los chogues simulados en colones representan
solamente el 23% de los activos totales del sistema
bancario nacional, mientras en moneda extranjera

21 Estos niveles se consideran de bajo riesgo por la SUGEF en parte
debido a que las pruebas de tensiéon no contemplan mecanismos de
mitigacion del riesgo de liquidez como los préstamos de UGltima instancia
del Banco Central de Costa Rica.
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alcanza el 18%. Sin embargo, en ambos casos de
afectacion el ICL se mantiene en niveles de bajo
riesgo.

Grafico 17.SBN: ICL estresado bajo los escenarios
adverso y severo de retiro de depdsitos, por
monedas
Porcentaje
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En lo que respecta al riesgo de refinanciamiento del
SBN, los ejercicios de tension se basan en una
situacion simulada en que ademas de los retiros del
10% y 20% en los depésitos a la Vvista,
respectivamente para los escenarios adverso y
severo, el sistema enfrenta la no renovacion del 10%
y 20% de las captaciones con plazo de vencimiento
menor a 1 afio (de nuevo, respectivamente para los
escenarios adverso y severo), asi como la
disminucion en el financiamiento estable por el
incremento en la mora que resulta de los dos
escenarios de tension del riesgo de crédito
analizados previamente. Los resultados muestran
gue el CFNE22 permanece por encima de uno en los
escenarios adverso y severo (Grafico 18).
Especificamente el indicador del CFNE se ubicaria

22 E| indicador de financiamiento neto estable fue propuesto por el
Comité de Basilea para promover un sistema bancario mas resistente.
Exige a los bancos mantener un perfil de financiacion estable en relacion
con la composicion de sus activos y actividades fuera de balance.
Pretende reducir la probabilidad de que la perturbacién de las fuentes
de financiamiento habituales de un banco erosione su posicion de
liquidez de forma que aumente su riesgo de quiebra y pueda provocar
una perturbacion sistémica mayor. Limita la excesiva dependencia de la
financiacion mayorista a corto plazo, alienta la mejor evaluacion del

en 1,12 en colonesy 1,10 en moneda extranjera bajo
el escenario adverso y en 103 y 1,01,
respectivamente, bajo el escenario severo.

Si se comparan los resultados con las pruebas de
tension aplicadas a las cifras de setiembre del 2020
del SBN, cuando el CFNE se redujo a 1 en colones
y en dolares, el impacto en esta oportunidad es muy
similar.

Grafico 18.SBN: CFNE estresado bajo los
escenarios adverso y severo simulados, por
monedas
Porcentaje
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En resumen, los resultados de las pruebas de
tension continan mostrando que, a pesar de la
emergencia sanitaria 'y consecuente  crisis
econémica, el SBN mantiene una resistencia
aceptable a choques severos y persistentes en las
condiciones de liquidez y financiamiento.

riesgo de financiamiento para todas las partidas dentro y fuera de
balance y fomenta la financiacion estable. Se calcula como la razén entre
el financiamiento estable disponible sobre la requerida y debe ser mayor
o igual al 100%. Se consideran fuentes de financiamiento estable
aquellas que provienen de agentes econémicos menos sensibles a las
variaciones o condiciones de mercado, como clientes minoristas y
pequenas empresas. Este indicador no forma aln parte de la normativa
de la Sugef, pero se encuentra dentro de sus planes de trabajo de corto
plazo.
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Riesgo de liquidacion

Para evaluar este riesgo se simul6 un fallo en el
sistema de pagos, especificamente en la
liquidacién de vencimientos de la deuda
estandarizada del gobierno. Los resultados en
general mostraron que si bien el Indicador de
Liquidez del Sistema de Pagos (IL-SP?%) de los
bancos custodios se incrementa, este no alcanza
niveles de alerta.

Este riesgo se relaciona con los sistemas de pagos
(infraestructura financiera) y se activa cuando un
pago no se liquida en los términos previamente
pactados entre las partes, debido al incumplimiento
por parte de una de ellas o por fallas asociados a los
mecanismos de transferencia. El riesgo de
liquidacion comprende, en particular, el riesgo
operativo, el riesgo de crédito y el riesgo de liquidez.

El riesgo operativo se relaciona con errores en la
transmisién y ejecucion de instrucciones de
transferencia de efectivo o valores, por parte de las
entidades participantes. Puede deberse a fallos
informaticos, deficiencias en los sistemas de control
0 errores humanos.

Por su parte, el de crédito o de contraparte es el
riesgo de que el emisor de un valor no atienda sus
obligaciones de pago de conformidad con la fecha
de vencimiento.

Finalmente, el riesgo de liquidez es el riesgo de que
una entidad no cuente con los recursos suficientes
para atender una obligacidn de pago en el momento
de su vencimiento. El riesgo de liquidez no supone
gue el participante sea insolvente, dado que puede
estar en condiciones de realizar la liquidacion
requerida en una fecha posterior a la previamente
pactada.

Para los ejercicios de tension se emplearon como
referencia los valores observados del IL-SP durante
el primer trimestre del 2020 y 2021, asi como los
principales vencimientos previstos de la deuda

23 E| IL-SP mide la relacién entre las obligaciones de pago de una

entidad en el SINPE (numerador) y las fuentes de liquidez para cubrir

estandarizada del gobierno en los proximos 18
meses.

En este contexto, se simul6 el impacto sobre el IL-
SP de una falla operativa en el sistema de liquidacién
para el pago de los principales vencimientos del
Gobierno para un periodo determinado. Es decir, el
escenario se construye bajo el supuesto de que los
pagos no se liquidan el dia en cuestidn, sino que se
realizan en una fecha posterior a la indicada en la
emision debido a un problema operativo en el
sistema de liquidacion.

Los resultados mostraron que el IL-SP (la relacion
entre las obligaciones de pago y las fuentes de
liquidez para cubrir dichas obligaciones) de las
entidades de custodia o liquidadoras se ubico en
0,69 en colones y 0,73 en ddlares (Gréfico 19). En el
ambito internacional se considera que valores
inferiores a 0,80 representan un nivel de riesgo muy
bajo, mientras que el riesgo es cada vez mayor
conforme el indicador supera y se aleja de ese
umbral.

Entre los diferentes tipos de custodios cabe indicar
que, en general, los bancos no sobrepasan los
umbrales de alerta establecidos para el indicador.
Sin embargo, los puestos de bolsa mostraron
exposiciones medias y altas frente al fallo simulado
en la liquidacién de vencimientos de la deuda del
gobierno.

dichas obligaciones (denominador). Un valor cercano a 1 refleja mayores
presiones de liquidez.
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Grafico 19.Custodios: ILSP ajustado por
incumplimiento en pago de vencimientos de deuda
del Gobierno
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Adicionalmente al ejercicio anterior, se realizaron
pruebas de tensién inversa, para ver la sensibilidad
del IL-SP ante salidas no programadas de clientes o
frente a incumplimientos en los pagos esperados
entrantes. Segun los resultados obtenidos, la
probabilidad de activar el umbral de alerta del IL-SP
es un 53% mayor cuando no se recibe un pago
programado que cuando hay una salida no esperada
de recursos. Asimismo, se confirm6 el mayor grado
de exposicion de los puestos de bolsa con respecto
a los bancos custodios, dado que la probabilidad de
activacion de un umbral de alerta para estas
entidades es 2,3 veces con respecto a la de un
banco.

Riesgo de contagio

Los ejercicios de tension sobre la matriz de
interconexiones? entre entidades bancarias vy
entre estas y las fuentes de financiamiento
mayorista, como lo son los fondos de inversion
de mercado de dinero y los fondos de pensiones,
muestran en general un riesgo de contagio bajo
en términos de liquidez y solvencia.

24 E término “interconexion” hace referencia a las relaciones bilaterales
de negocio que existen entre los participantes del sistema financiero, los
cuales generan una red compleja de vinculos. Asi, el rompimiento de
alguno de estos vinculos tiene implicaciones en el resto de la red de
relaciones como un efecto en cadena o doming.

En este apartado se presenta el riesgo de contagio
que enfrentan los intermediarios financieros
regulados por la Sugef producto de las relaciones
activas y pasivas que mantienen entre si y como
resultado de las relaciones pasivas que estos
mantienen con otros participantes del sistema
financiero nacional, particularmente con los fondos
de inversion de mercado de dinero y con las
operadoras de pensiones. Para estimar este riesgo
se aplican ejercicios de tensién sobre lo que se
denomina la matriz de interconexiones o matriz de
contagio.

El potencial impacto del riesgo de contagio entre los
intermediarios financieros se captura en el indicador
de suficiencia patrimonial y el Indicador de Cobertura
de Liquidez (ICL), a partir de un incumplimiento
simulado de las obligaciones activas y pasivas por
parte uno de uno de ellos sobre los demas. El
propésito de ese ejercicio es identificar si el
incumplimiento de un determinado intermediario es
significativo para los otros, al punto de provocar
incumplimientos en alguno de ellos sobre el resto y
asi sucesivamente, con lo cual se modela un tipo de
efecto dominé en el sistema.

La matriz de exposiciones pasivas entre los
intermediarios muestra un riesgo de contagio por
liquidez muy bajo. Esto se debe a que, previo a la
simulacion de los choques, el ICL ya materializa este
riesgo al ponderar al 100% dichas exposiciones y en
todos los casos se mantiene en niveles por encima
de uno?®.

En lo que respecta a las interconexiones activas, la
simulacion de impagos no muestra impactos
relevantes en la solvencia del sistema de
intermediacién regulado. En el caso particular del
SBN, el mayor impacto ocurria en un poco méas del
15% de sus activos, y la materializacion de este
riesgo llevaria a que la suficiencia patrimonial se
reduzca al nivel del minimo regulatorio (10%). En el
porcentaje restante de sus activos, el indicador
permanece por encima del umbral.

Estos resultados son similares a los observados en
las pruebas de tensién con cifras a setiembre del

2 Esto es asi porque el ICL pondera las exposiciones entre entidades al
100%. De esta forma el indicador ya se encuentra estresado y
materializa el riesgo de liquidez por el 100% de las exposiciones entre
las entidades.
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2020, asi como en las aplicadas con cifras a marzo
del 2020.

Por otra parte, con el objetivo de identificar el
potencial riesgo de contagio por liquidez que el SBN
enfrenta de los FMD, se model6 un fuerte choque de
liquidez en estos fondos y su efecto indirecto en los
recursos que estos mantienen en los bancos. El
choque simulado correspondié a la maxima salida
histérica que han experimentado los FMD en un
mes, con un 5% de probabilidad de ocurrencia. Este
porcentaje de salida fue del 36% en colones y del
30% en dolares?®.

Gréfico 20. SBN: Impacto de las pruebas de
tension de liquidez en los FMD
(% de reduccion del activo liquido en el SBN)
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Los resultados del ejercicio de tension revelan que
la mayoria de los activos del SBN muestran una baja
exposicion en ambas monedas. En colones sélo el
0,5% de sus activos registra una alta exposicion.
Respecto a los resultados de las pruebas de tension
previas, los impactos muestran una tendencia al alza
en moneda extranjera. En colones el ejercicio mas
reciente resulta en una reduccion de la liquidez del

26 Estos porcentajes se obtuvieron y se aplicaron por Sociedad
Administradora de Fondos de Inversion (SAFI) y con base en cifras diarias
del 01 enero de 2004 al 31 de marzo del 2021.

27En el BUST cada entidad financiera desarrolla sus modelos internos
para el calculo de los parametros de pérdida esperada (probabilidad de
default o PD, pérdida en caso de default o LGD, y exposicion en el
momento de default o EAD). Las entidades desarrollan sus modelos para
los nueve segmentos crediticios comunes en la prueba de tension:
consumo, tarjetas, vivienda en ambas monedas, empresarial moneda

SBN del 7,1%, mientras con cifras a setiembre del
2020 el impacto era del 9,9%. En dolares los
resultados alcanzan 10,3% y 9,3%, respectivamente
(Gréafica 20).

Pruebas de tensién para riesgo de crédito de
la Superintendencia General de Entidades
Financieras (Sugef)

Desde el afio 2016 la Sugef realiza, para el Sistema
Financiero Nacional (SFN), las pruebas de estrés
denominadas Bottom Up Stress Test (BUST). Estas
pruebas consideran 16 entidades que cubren en total
el 91,5% de los activos del SFN, con participaciéon de
bancos publicos, privados, mutuales, cooperativas y
otras.

Estas pruebas de tension poseen dos objetivos
primordiales. El primero es evaluar la capacidad de
resistencia de las entidades financieras a nivel
individual, en dos escenarios macroeconémicos, uno
base, con mayor probabilidad de ocurrencia, y otro
adverso, que plantea un fuerte deterioro econémico
y financiero, con baja probabilidad de ocurrencia.
Por su parte, el segundo objetivo es conocer el grado
de avance de las entidades para desarrollar sus
propios modelos de medicion del riesgo de crédito.

Las pruebas BUST?’ son pruebas de tension con
enfoque ascendente; es decir, son las mismas
entidades financieras que participan del ejercicio,
quienes calculan los parametros de riesgo de crédito
para el calculo de la pérdida esperada, como
probabilidades de incumplimiento (PD), pérdida
dado el incumplimiento (LGD), tasas de cura (TC) y
exposicion al momento del impago (EAD), aplicando
sus modelos internos, datos y supuestos. La prueba
consiste en calcular la pérdida esperada a 12 meses
para un horizonte temporal de 3 afos, en los nueve
segmentos de la cartera definidos en la Guia BUST

nacional generadores, empresarial moneda extranjera no generadores,
empresarial moneda nacional, personal empresarial y vehiculos. Por su
parte, el Modelo de Sugef es un modelo de control de calidad del calculo
de las probabilidades de default. Se utiliza un Modelo de Minimos
Cuadrados Generalizados aplicado a Datos de Panel. Este modelo lo
aplica Sugef con la informacion crediticia reportada por las entidades
cada mes por medio de SICVECA. Posteriormente, Sugef contrasta los
resultados con los del BUST para desarrollar reuniones técnicas
individuales con las entidades.
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de la Sugef’®, y comparar el agregado de las
pérdidas esperadas con los elementos de absorcion,
tales como provisiones existentes y proyeccion de
utilidades antes de estimaciones (PPP). Finalmente,
al resultado anterior (que puede ser positivo o
negativo) se agrega o se deduce del capital de la
entidad, obteniendo el porcentaje de suficiencia
patrimonial en cada escenario simulado.

El escenario base de las pruebas BUST presenta los
valores que eventualmente tendrian algunas
variables macroeconémicas en los tres afios del
ejercicio, para lo que la Sugef utiliza principalmente
las proyecciones del Programa Macroeconémico del
Banco Central de Costa Rica, sus informes de
perspectivas y los correspondientes al Fondo
Monetario Internacional. El escenario adverso es
elaborado para uso exclusivo de los ejercicios de
tension, y describe un escenario hipotético extremo
disefiado para evaluar la capacidad de resistencia de
las entidades financieras ante una situacion
macroecondémica mas adversa y de baja
probabilidad.

Este escenario adverso, contempla un mayor
deterioro de la economia real a la que se observaba
en el punto de partida del ejercicio (junio 2020), que
considera el entorno econdmico local e internacional
afectado por la actual pandemia COVID-19, lo que
implica un impacto econémico negativo mas severo
gue en otros ejercicios debido a que se plantea sobre
la base de una crisis global. Se establecié una
contraccion del PIB de 6,1% para el afio 2020 y una
maxima de 7,1% para el primer trimestre del 2021,
ademas de una lenta recuperacion, en donde se
observa crecimiento econémico hasta el segundo
trimestre del 2023. En este escenario las tasas de
interés activas en moneda nacional se mantienen
con variaciones negativas (es decir, caen) y la tasa
basica pasiva con tendencia al alza a partir del afio
2021. Respecto al tipo de cambio, la depreciacion
del escenario adverso es moderada el primer afio
(alcanza un 7,5% al cierre del 2020).

El BUST utiliza los datos de referencia con corte a
junio 2020. Respecto al primer objetivo de la prueba
de tension (resistencia al “shock”), se esperaria que

22 |la Guia BUST estd publicada en el sitio:
https://www.sugef.fi.cr/informacion_relevante/manuales/manual_de_i
nformacion_sicveca.aspx

bajo un escenario base exista una capacidad
razonable de las entidades costarricenses para
seqguir financiando el crecimiento econdmico via
crédito, sin que su suficiencia patrimonial (SP) se
vea comprometida. Por su parte, ante un escenario
adverso, se pondria a prueba la capacidad de
resistencia de las entidades analizadas al impacto
descrito en el escenario.

Para medir el impacto del portafolio crediticio debido
a los escenarios ya comentados, se utiliza el calculo
de modelos que interrelacionan las variables
macroecondmicas estresadas con el
comportamiento de las carteras crediticias
propuestas en el ejercicio. El supuesto de estos
modelos es que los choques macroeconémicos
afectan los ingresos de los deudores y, por lo tanto,
su capacidad de pago, por lo que se espera que
incrementen los incumplimientos en una parte o en
la totalidad de los créditos que mantienen y este
incremento genere mayores pérdidas esperadas a
las entidades financieras.

En cuanto al presente ejercicio y a nivel agregado,
las pérdidas esperadas del primer afio proyectado
representan un 4,4% del saldo total de la cartera a
junio 2020 (corresponde a la suma de las carteras de
crédito de los participantes de la prueba), en el
escenario base y un 5,0% en el escenario adverso.
La pérdida esperada relativa a la exposicion, por
segmento BUST, revela mayores porcentajes de
pérdida para la cartera de tarjetas. Para esa cartera,
en el escenario adverso las pérdidas esperadas
tienen un peso de 10,6% del total. En segundo lugar,
se encuentra la cartera de personal empresarial, con
pérdidas esperadas que representan
aproximadamente el 7,7% del total del saldo. Otro
segmento relevante es consumo, con un 7,0% de
pérdidas respecto al saldo total de la cartera (Cuadro
2).

En lo que respecta al impacto en la suficiencia
patrimonial (SP) para el SFN, y considerando un
promedio ponderado respecto al peso relativo del
tamafo de cartera de cada participante, la prueba de
estrés del 2020 muestra para el escenario base, que
la suficiencia disminuiria 251 p.b. (SP de 11,3%) y
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228 p.b. (SP de 11,5%) en modelo Sugef y modelo
BUST, respectivamente. En este escenario base y
en ambos modelos (de entidades y Sugef) los
niveles superan el minimo regulatorio del 10%
provisto segin acuerdo SUGEF 3-062°.

En el escenario adverso hipotético hay movimientos
de contraccion de la suficiencia patrimonial de 387
p.b. bajo el modelo Sugef, y 336 p.b. bajo el modelo
BUST, respecto al afio de referencia de junio 2020
(SP agregada de 13,8%). Es decir, la SP proyectada
al 2023 pasaria de 13,8% a 9,9% bajo el modelo
Sugefy a 10,5% bajo el modelo BUST. Estos niveles
resultantes estdn muy cercanos al limite normativo
ya indicado.

Cuadro 2. Porcentaje de cartera a junio 2020
(periodo base) y porcentaje de pérdida esperada
(PE) relativa a la exposicion en escenario adverso
ajunio 2021

%cartera o pg escenario
Segmento

Jun-20 6.

Consumo 21,0% 7,0%
Vivienda MN 19,0% 3,6%
Empresarial MN 15,8% 4,5%
Vivienda ME 11,8% 4,6%
Empresarial MENG 10,3% 3,7%
Empresarial MEG 9,7% 2,3%
Tarjetas 6,0% 10,6%
Vehiculos 3,4% 4.0%
Personal

empresarial 3,0% 7,7%

Fuente: Sugef

Los desplazamientos a la baja en SP en este
ejercicio son mas acentuados que en los anteriores,
lo que refleja unas condiciones econémicas mas

2 Reglamento sobre la suficiencia patrimonial de las entidades
financieras SUGEF 3-06 disponible en normativa vigente del sitio
www.sugef.fi.cr

severas. Ademas, las entidades participantes han
sido mas conservadoras; algunas incorporaron en
sus modelos de prediccidn variables idiosincraticas,
que, dadas las condiciones de pandemia, los
impactan de diferente manera.

Un resultado que se repite es que los participantes
menos diversificados por tipo de carteras, y en
especial aquellos especializados en segmentos
CcOmo consumo, que poseen menos colateral, estan
propensos a un mayor impacto en pérdidas de
créditos.

Dividiendo los resultados en su condicién de
sistémicas y con modelo BUST, se observa que las
entidades mas grandes del SFN, que participan en
el ejercicio, poseen un menor desplazamiento de SP
que las no sistémicas. Sin embargo, estas Ultimas
poseen una razén de SP mas alta, por lo que los
resultados finales son similares. En ambos
escenarios hay impactos importantes, y se alcanzan
niveles de SP cercanos al limite regulatorio del 10%
(Cuadro 3).

Cuadro 3: Desplazamientos en SP al 2023, modelo

BUST.
Delta
SP. 2020 gg'ztg_gg‘zsg Adverso
2023-2020
Sistémicas 13,4% -160 -294
No sistémicas 14,6% -347 -410

Fuente: Sugef

Respecto al segundo objetivo de la prueba de
tension, el BUST 2020 refleja un avance en la
capacidad de modelizacién del riesgo de crédito de
las entidades participantes. Se revelaron
oportunidades de mejora en aspectos como calidad
de las bases de datos, capacidad predictiva de
algunos modelos utilizados, monitoreo de bienes
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adjudicados y mejoras en el célculo de recuperacion
de activos.

En los dltimos cinco ejercicios, las entidades han
estudiado diferentes metodologias con el fin de
mejorar sus predicciones de pérdida esperada.
Algunas entidades hacen uso de modelizacion
compleja y varias han invertido recursos en la
conformacién de equipos para atender la prueba de
tension. El célculo del componente de probabilidad
de default (PD) es cada afio mas robusto, aunque
existe espacio para mejorar técnicas y bases que
proyecten la pérdida en caso de default (LGD, por
sus siglas en inglés).

Por su parte, en la Sugef se ha mejorado en los
ultimos afios la eficiencia y la periodicidad en el
célculo de tasas de impago y tasas de cura o
recuperacion (se obtienen datos trimestrales), se
han automatizado algunas tareas clave en el
proceso de control de calidad y en el célculo de la
suficiencia patrimonial, se ha hecho uso de
programas estadisticos como Eviews, R y STATA
para la modelizacién y procesamiento de resultados
y se sigue trabajando la transparencia técnica de la
prueba de tension y el mejoramiento del control de
calidad y el modelo de control Sugef.

En conclusién, esta prueba constituye una
herramienta prospectiva para las entidades
participantes con la cual puedan anticiparse en la
toma de decisiones y que les permite afrontar de una
mejor manera, en el caso de presentarse, los
potenciales efectos de la adversidad proyectada. Por
otra parte, para la Superintendencia es un
instrumento fundamental para orientar sus procesos
de supervision.

4. Principales hallazgos y
acciones de fortalecimiento

El sistema financiero costarricense ha enfrentado un
entorno complejo producto de la emergencia
sanitaria y la consecuente crisis econdémica, pero ha
logrado a la fecha mantener indicadores de
solvencia y liquidez adecuados.

El buen desempefio que en general mostré previo a
la pandemia, junto a una politica monetaria

expansiva y la flexibilizacion de la normativa
financiera, le han permitido mitigar el impacto
economico adverso del COVID-19, especialmente
sobre la capacidad de pago de los deudores, las
necesidades de liquidez de los agentes econdémicos
y la estabilidad y buen funcionamiento de los
mercados.

En el dificil contexto de la pandemia, las entidades
financieras tuvieron que intensificar la gestion de los
riesgos que cada una enfrenta de manera particular,
en tanto las autoridades de supervision y regulacion
y el Banco Central adoptaron medidas
extraordinarias para mitigar los riesgos y apoyar a
los deudores afectados.

Se adoptaron en el 2020 un namero amplio de
medidas que permitieron una mayor flexibilidad a los
intermediarios financieros para realizar diversos
tipos de arreglos de pago y mejorar asi las
condiciones de financiamiento y la capacidad de
pago de los deudores. Ademas, a inicios del 2021 las
autoridades del Conassif dispusieron extender por
un afio las medidas mas importantes tomadas en el
2020.

De igual manera, el Banco Central de Costa Rica
puso a disposicion de las instituciones financieras
reguladas por Sugef, una facilidad especial y
temporal de crédito (las Operaciones Diferidas a
Plazo), con la intencién de que estos recursos, de
bajo costo, se trasladen a los deudores mediante la
mejora en las condiciones de tasas de interés, plazo
y cuota.

No obstante, las contingencias del sistema
financiero, especialmente las relativas al riesgo de
crédito, se incrementaron de forma importante con la
pandemia y existe la amenaza de que se
materialicen una vez que la flexibilizacién de la
normativa concluya y los arreglos de pago lleguen a
su término, con lo cual se incrementarian los
incumplimientos y consecuentemente la mora
crediticia.

Ademas, prevalecen desde antes de la pandemia
exposiciones relevantes relacionadas, en primer
lugar, con el alto nivel de endeudamiento de las
familias y, en segundo lugar, con el saldo de crédito
en dolares a no generadores de divisas que, si bien
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ha venido disminuyendo, aln se mantiene en niveles
importantes.

Las pruebas de tension muestran que el sistema de
intermediacién financiera es capaz de resistir en
buena forma choques severos en los diferentes
riesgos financieros. También revelan que el riesgo
de crédito continda siendo la principal fuente de
posibles pérdidas en situaciones de tension. Aqui, de
nuevo, es preciso notar que los ejercicios no logran
capturar de forma plena la posible materializacion de
las contingencias, especialmente las crediticias,
debido a que los arreglos de pago siguen vigentes y
la actualizacion de la capacidad de pago de los
deudores se encuentra en proceso. En un intento por
estimar esas posibles contingencias, se realizaron
ejercicios idiosincraticos complementarios, que no
revelaron vulnerabilidades relevantes.

En lo que respecta a las pruebas de tension del
riesgo de liquidez y refinanciamiento, éstas
confirmaron que en general el SBN mantiene
condiciones de liquidez y de financiamiento que le
permiten resistir de manera aceptable escenarios
severos de tension. Sin embargo, al igual que con el
riesgo de crédito, es necesario continuar realizando
ejercicios de tension de forma mas frecuente y
mantener una mayor vigilancia sobre exposiciones
relevantes, como la dependencia importante de
fuentes de financiamiento sensibles a condiciones
de mercado y el aumento en las captaciones de muy
corto plazo que trajo consigo la emergencia
sanitaria.

Asimismo, los ejercicios de tension de riesgo de
mercado revelan en general una posicion aceptable
del sistema de intermediacion financiera y de otros
sectores como el de pensiones y el sector de
seguros. Ademas, una situacion similar se observa
con las pruebas de tension del riesgo de liquidacion
y contagio.

La sostenibilidad de los resultados expuestos v,
especialmente, la disminucion importante que se
registra en el trascurso de este afio en el riesgo de
mercado dependera, entre otras cosas, de los
avances que se tengan en los proximos meses en la

30 |_a red de seguridad financiera consiste en una sucesién de lineas
de defensa para proteger los ahorros del publico y resguardar la
estabilidad financiera. La primera de ellas incluye la regulacién y
supervision de las entidades financieras. En la segunda linea se

aprobacion de los proyectos de ley que son parte del
acuerdo adquirido con el FMI para el fortalecimiento
de las finanzas publicas del pais.

Ademas, asegurar la recuperacién econémicay, con
ello, la generacién de empleos es un elemento clave
para superar los impactos adversos de la pandemia
sobre las familias y el sector empresarial.

En sintesis, los dos principales riesgos para la
estabilidad del sistema financiero actualmente son el
ritmo de recuperacion econémica y el avance con la
agenda legislativa de consolidacion fiscal en el
marco del convenio con el FMI.

En este sentido, las Ultimas proyecciones del Banco
Central de un crecimiento econémico para el 2021
mayor del esperado unos meses atras es un factor
favorable. También lo es el mejor desempefio fiscal
al esperado, pero queda claro que la sostenibilidad
de la deuda publica depende de las aprobaciones
legislativas mencionadas.

Otro desarrollo favorable ha sido el fortalecimiento
de la red de seguridad financiera del pais en los
Ultimos afios, como resultado de: i) el fortalecimiento
de la supervision y la regulacion financieras, en parte
con la aprobacién de Ley 9768 para mejorar la
supervision consolidada, con el desarrollo de un
sistema de alertas tempranas y el fortalecimiento de
las acciones de seguimiento de riesgos sistémicos;
i) el fortalecimiento del mecanismo de prestamista
de ultima instancia del Banco Central; iii) y la Ley
9816 con la que se cred el Fondo de Garantia de
Depositos y se fortalecieron los mecanismos de
resolucién de los intermediarios financieros™. El
Fondo de Garantia de Depésitos empezara a recibir
contribuciones ya en el mes de octubre de este afio,
un hito en la historia financiera de nuestro pais.

En este contexto, en tanto la inflacion se mantenga
por debajo de la meta en el horizonte de proyeccion
de 24 meses, el BCCR mantendra su compromiso
con una politica monetaria expansiva para mitigar las
condiciones macroeconémicas adversas. Asimismo,
las autoridades financieras iran calibrando
cuidadosamente y retirando gradualmente las

encuentra el servicio del prestamista de Ultima instancia por parte del
Banco Central. En la tercera, se tiene el proceso de resolucion
bancaria. Y, por ultimo, la cuarta linea de defensa comprende el
sistema de garantia de los depositos.
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medidas de flexibilizacion normativa, en procura de
asegurar una adecuada gestion de riesgos y de
resguardar la estabilidad financiera.
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