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PRESENTACION

El Banco Central de Costa Rica (BCCR) tiene como mandato legal, segun su Ley
Organica (Ley N.° 7558), el mantener la estabilidad interna y externa de la moneda
nacional y asegurar su conversion a otras monedas, y como uno de sus objetivos
subsidiarios el promover un sistema de intermediacion financiera estable, eficiente y
competitivo.

Por su parte, el Consejo Nacional de Supervisién del Sistema Financiero (CONASSIF) y
las superintendencias financieras, con fundamento, principalmente, en lo dispuesto en los
articulos 8 y 171 de la Ley Reguladora del Mercado de Valores (Ley N.° 7732); 131 de la
Ley N.° 7558; 29 de la Ley Reguladora del Mercado de Seguros (Ley N.° 8653) y 38 de la
Ley del Régimen Privado de Pensiones Complementarias (Ley N.°7523), tienen funciones
de regulacién y supervision en los diferentes mercados financieros, con el fin dltimo de
promover su solvencia, eficiencia y buen funcionamiento.

Adicionalmente, a partir del 2016, por acuerdo suscrito entre el BCCR y el CONASSIF, se
conformd la Comisién de Estabilidad Financiera (CEF), como una instancia formal de
coordinacién para promover acciones y recomendaciones en el ambito de los riesgos
sistémicos, su gestion preventiva y la implementacién de politicas macroprudenciales
para preservar la estabilidad financiera.

La estabilidad financiera se puede definir como la capacidad del sistema financiero para
asignar eficientemente los recursos financieros y gestionar oportunamente los riesgos,
incluso bajo situaciones de tension. Adicionalmente, se refiere a la posibilidad de soportar
choques adversos en el entorno macroeconémico, asi como reducir la probabilidad de
disrupciones en el proceso de intermediacién financiera que estos choques puedan
generar.

Este Informe de Estabilidad Financiera (IEF) tiene como objetivo brindar informacion
relevante a las entidades financieras y al publico sobre el sistema financiero nacional, las
exposiciones y riesgos que pueden comprometer su estabilidad y resiliencia, asi como las
acciones tomadas por el BCCR y las autoridades de supervision y regulacion de pais para
mitigarlos. La publicacion de este tipo de informes es una herramienta fundamental para
fortalecer el debate informado, la comunicacién con el publico y la rendiciéon de cuentas
en relacion con las acciones tomadas por las autoridades financieras para cumplir con
sus funciones y objetivos estratégicos relativos a la estabilidad financiera.

Este documento se divide en cuatro capitulos. El primero presenta los aspectos relevantes
del entorno macroeconémico externo y local, lo que permite poner en contexto la
evolucion de las principales variables macrofinancieras. En el segundo capitulo se aborda
el desempenio del sistema de intermediacion financiera regulado (SIFR) y las principales
exposiciones y riesgos que enfrenta, con particular atencién en el sistema bancario
nacional (SBN). Adicionalmente, este capitulo contiene las perspectivas de los diferentes
participantes del sistema financiero, segun los resultados de la Encuesta de Estabilidad
Financiera (EEF).

En el tercer capitulo se describen los principales resultados de las pruebas de resistencia
y solidez que realiza el BCCR para medir la capacidad del sistema financiero para
enfrentar situaciones simuladas de tensién, desde una perspectiva macroprudencial.



Finalmente, en el cuarto capitulo se presentan los principales hallazgos y las acciones de
mitigacion por parte de las autoridades financieras y monetarias.

Este informe analiza la situacion del sistema financiero nacional, desde una perspectiva
macroprudencial, especialmente para el periodo comprendido entre enero del 2023y abril
del 2024. Asimismo, su contenido se basa en la informacién financiera y contable de las
entidades financieras reguladas para dicho periodo. Cabe sefialar que esta informacién
es provista en forma anonimizada por la Superintendencia General de Entidades
Financieras (Sugef) para el caso de los intermediarios financieros regulados y para las
demas entidades financieras reguladas, su procedencia son las otras superintendencias
financieras.



RESUMEN

Durante el 2023 y en los primeros meses de 2024, el sistema financiero nacional (SFN)
enfrentd un entorno externo caracterizado por una desaceleracion de la inflacién en los
paises en desarrollo, mientras que en las economias avanzadas mostré presiones al alza
0 una mayor resistencia a la baja, con lo cual se mantuvo por encima del objetivo meta
en economias como la de EEUU y en la zona del euro. Ademas, la politica monetaria en
general ha sido restrictiva y la actividad econémica mundial (con excepciones) se
desacelerd afectada por tensiones geopoliticas y geoecondmicas, problemas en las
cadenas de suministro, eventos climatolégicos adversos, elevado endeudamiento y ciclos
electorales.

Por su parte, en el entorno local, la economia costarricense mostré6 en 2023 tasas de
crecimiento relativamente altas, disminucion importante en el desempleo, deflacion y
apreciacion cambiaria, con una tendencia a la moderacion en los meses mas recientes
de 2024.

En lo que respecta al sistema de intermediacion financiera regulado (SIFR) del pais, pese
a los resultados mixtos en el entorno externo e interno, mostré condiciones adecuadas de
solvencia y liquidez en 2023 y en el primer cuatrimestre de 2024. Ademas, en general
registr6 resultados relativamente estables en la mayoria de sus indicadores de
desempefio.

El nivel de solvencia, medido por el ISP, mostré una tendencia de mejora, adn y cuando
su rentabilidad se redujo, principalmente por las pérdidas cambiarias que surgieron de las
posiciones largas en moneda extranjera que mantuvieron varios intermediarios pese a la
apreciacion que registré el tipo de cambio en ese periodo, asi como por menores ingresos
netos por intermediacion financiera y la mayor preferencia de los agentes econémicos por
ahorros de mayor plazo, lo que repercutio en el costo de los pasivos, principalmente en
colones. Ademas, la eficiencia operativa experimentd un importante deterioro en varias
entidades. Cabe sefialar que buena parte de la mejora en el ISP durante el periodo
analizado provino del efecto positivo de la apreciacion cambiaria en el denominador del
ISP, debido a la colonizacién de los activos ponderados por riesgo en moneda extranjera.

En lo relativo a la liquidez, el SIFR como un todo presenté condiciones favorables durante
2023 y en el primer cuatrimestre de 2024, con excedentes importantes en colones (MN),
comportamiento que se observé en los mercados de negociacién, principalmente en el
Mercado integrado de liquidez (MIL). Por su parte, en moneda extranjera (ME) mostré
menores holguras, lo que se reflejé en la salida de recursos de los Fondos de Mercado
de Dinero (FMD), menores excedentes de encaje y un aumento en el costo de las
negociaciones en esta moneda. A nivel de entidades, los indicadores prudenciales
continuaron mostrando, al igual que en afos anteriores, holguras importantes respecto al
limite regulatorio.

En cuanto al crédito al sector privado (CSP) del SIFR, en MN mostr6 una mejora en su
ritmo de crecimiento en los Ultimos meses de 2023 y en los primeros cuatro meses de
2024, luego de la continua desaceleraciéon que registr6 desde mediados de 2022. Por su
parte, en ME mantuvo la importante aceleracion que venia mostrando desde el afio previo,



en un contexto de apreciacién cambiaria, relativa estabilidad del tipo de cambio y el
encarecimiento relativo del crédito en colones. Al analizar el indice de Auges Crediticios
(IAC), se observa que la relacion del CSP en MN respecto al PIB se mantuvo al mes de
abril de 2024 por debajo de su tendencia de largo plazo, en tanto que en ME y al mismo
mes se ubic6é por encima de dicha tendencia, pero sin alcanzar una alerta de auge
crediticio.

El crédito en ME se ha visto impulsado mayormente por las colocaciones a deudores sin
exposicion cambiaria (SEC). Sin embargo, los créditos otorgados a deudores con
exposicion cambiaria (CEC) comenzaron a registrar tasas interanuales de crecimiento
positivas desde mediados de 2023, luego de cuatro afios de mostrar variaciones
negativas. Ademas, al mes de abril de 2024 su tasa casi se duplico respecto al cierre de
2023 e iguald la observada en ese mismo mes para los créditos SEC. Dado el mayor
riesgo de crédito que esto implica, el BCCR mantiene una vigilancia estrecha sobre estos
préstamos debido a que constituyen la mayor parte del crédito otorgado en ME (alrededor
de un 61%). Ademas, se plantea la necesidad de valorar el impacto de la nueva normativa
prudencial que se introdujo a partir de enero de 2024, respecto a la sustitucion de la
estimacion genérica de 1,5% que las entidades tenian que hacer por cada crédito
otorgado en ME a deudores NG, por un cargo de capital de 1,5 veces, con una gradualidad
de 7 afos.

Otra exposicion al riesgo de crédito que persiste en el SIFR es la participacion elevada de
los créditos que se otorgan a plazos relativamente largos, particularmente los dirigidos a
consumo en colones y los provenientes de las cooperativas. Los plazos largos favorecen
el sobreendeudamiento e incrementan la exposicién de los intermediarios al riesgo de
crédito. A abril de 2024 el 55,6% de los créditos para consumo otorgados por las
cooperativas superaba el plazo de 9 afios y un 28% se ubicaba entre 6 y 9 afios, mientras
en el SBN estas cifras eran de un 41,5% y un 25,5% respectivamente, esto pese a que
las autoridades financieras implementaron en enero de 2019 un cargo adicional de capital,
el cual fue ajustado en octubre 2023, para plazos mayores en los créditos de consumo,
tarjetas de créditos, vehiculos y vivienda. Por tal motivo, se plantea la necesidad de
profundizar en los elementos que motivan la persistencia de esta exposicién, asi como el
impacto que han tenido las reformas implementadas. Al respecto cabe sefialar que las
autoridades financieras se encuentran gestionando una reforma adicional para atender el
problema.

Por otra parte, la capacidad de pago de los deudores se ha visto favorecida en los Gltimos
afios por la mayor actividad econémica, la reduccién del desempleo, la mejora en los
salarios reales y la disminucién de la inflacion y de las tasas de interés en colones.
Durante el 2023 se redujo la participacion de los créditos mas riesgosos (clasificados
hasta diciembre 2023 en C, D y E) respecto al CSP total, en ambas monedas. Sin
embargo, a partir de enero del 2024, entr6 a regir un cambio normativo que modificé las
categorias de riesgo y dado que no es posible establecer equivalencias directas con las
categorias previas, el seguimiento de la calidad de la cartera crediticia en el 2024 se ha
dificultado.

En lo que respecta al indicador de mora amplia, en ME mostr6 una mejora durante el
2023, la cual se mantuvo al cierre de abril 2024. En contraposicion, en MN registré una
tendencia al alza. No obstante, se requiere dar seguimiento estrecho de este indicador en
ambas monedas debido a que en ddlares aun mantiene niveles superiores al de su
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comportamiento histérico. Por su parte, la cobertura de las estimaciones crediticias
respecto a la cartera en mora del SIFR se mantuvo en el 2023 con una holgura similar a
la observada en los dos afios previos (90%), pero al cierre de abril de 2024 se redujo al
80%.

En general, el riesgo de mercado en el SFN disminuyé debido a que los rendimientos en
colones se ajustaron a la baja, en linea con los recortes de la TPM. Ademas, los
rendimientos en ME de la deuda externa tendieron a la baja por la mejora en la calificacion
crediticia del pais. Sin embargo, los rendimientos en ddlares de los valores negociados
en mercado local, desde el segundo semestre del 2022 se ajustaron levemente al alza
debido a la politica monetaria restrictiva del Banco de la Reserva Federal de Estados
Unidos.

Las pruebas de tension realizadas por el BCCR, con informacién a diciembre de 2023,
revelaron que en general el SIFR mantuvo en este afio una resistencia adecuada y similar
al 2022 ante la simulacion de choques adversos en el riesgo de crédito, mercado, liquidez
y refinanciamiento, asi como para el riesgo de contagio que resulta de las conexiones
activas y pasivas entre los intermediarios financieros, el proveniente de sus principales
deudores y de las interconexiones con los FMD. Por su parte, las pruebas de resistencia
para el sector de seguros revelaron que a nivel agregado cuenta con condiciones
adecuadas para soportar de forma aceptable los diferentes escenarios de tensién
simulados.

En el caso particular del SBN y para la mayoria de los escenarios de tension simulados,
se observO, en general, una resistencia adecuada en términos de los indicadores
prudenciales de solvencia y liquidez, los cuales se mantuvieron por encima de los limites
regulatorios. En cuanto al indice de Suficiencia Patrimonial (ISP), y respecto al 2022, el
SBN mostrd exposiciones similares en el riesgo de crédito y de mercado, dado que la
magnitud de la reduccién en este indicador producto de las tensiones simuladas fue
parecida.

Sin embargo, en lo relativo al nivel en que se ubico el ISP luego de aplicar las tensiones
simuladas, en el 2023 mostré una mayor holgura respecto al limite regulatorio. Esto se
explica, entre otros factores, por la apreciacion cambiaria que, si bien implicé pérdidas
para algunos intermediarios, éstas fueron en buena parte compensadas con la reduccion
que experimento el activo ponderado por riesgo en ME al colonizarlo, el cual constituye
parte del ISP.

Cabe mencionar que existen otros riesgos que son de interés por su potencial impacto en
el funcionamiento del SFN, entre los cuales se encuentran el riesgo cibernético y el riesgo
de crédito por eventos hidrometeoroldgicos. De acuerdo con la Encuesta de Estabilidad
Financiera (EEF) aplicada entre mediados de 2023 e inicios de 2024, estos riesgos fueron
considerados entre los de mayor importancia relativa por parte de las entidades
financieras encuestadas. El BCCR, desde un enfoque macroprudencial, realiz6 durante
el periodo analizado varios esfuerzos para su caracterizacion y la aplicacion de pruebas
de tension.
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Finalmente, en el contexto imperante y segln las proyecciones mas recientes del Fondo
Monetario Internacional (FMI), la economia mundial podria verse afectada por: i)
Aumentos en los precios de las materias primas como producto de la intensificacion de
los conflictos geopoliticos y meteoroldgicos, ii) Una persistencia de la inflacién subyacente
gue podria conllevar a prolongar las politicas monetarias restrictivas, lo que endureceria
las condiciones y tensiones en los mercados financieros, iii) El crecimiento econémico
incierto de China con posibles consecuencias negativas para el crecimiento interno y los
socios comerciales vy, iv) La desestabilizacion en el proceso de consolidacion fiscal, en
muchas economias, que podria traducirse en un crecimiento mas lento de lo esperado en
el corto plazo.

La posible materializacion de los riesgos citados, plantean la necesidad de continuar con
una vigilancia estrecha del SFN. En el 2023 las autoridades monetarias y financieras del
pais implementaron varias medidas para promover y apoyar la adecuada gestion de los
riesgos en el sistema y mejorar su capacidad para enfrentar condiciones adversas, con el
fin de fortalecer la estabilidad financiera. Estos esfuerzos se mantendran y reforzaran en
el 2024, especificamente, por medio de acciones para el fortalecimiento de la red de
seguridad financiera (RSF) en lo relativo a los préstamos de Ultima instancia del BCCR,
los mecanismos de resolucion y el Fondo de garantia de depdsitos, asi como mediante el
mejoramiento de los protocolos de tensiones de la CEF y el desarrollo de metodologias
para estimar los potenciales riegos sistémicos asociados a ciberataques. Ademas, las
autoridades trabajan en el desarrollo de una guia para fortalecer el disefio y la evaluacion
de impacto y efectividad de las politicas, acciones y normativa de naturaleza
macroprudencial.
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CAPITULO 1. ENTORNO
MACROECONOMICO

1.1. Entorno macroeconémico externo

Luego del significativo aumento de la inflacién a nivel mundial, a partir de la segunda mitad
de 2022 se registré una disminucion de este indicador en la mayoria de los paises (Gréfico
1). Durante el 2023 se desaceler6, pero de forma asimétrica, dado que en los paises en
desarrollo se observé una tendencia a la baja, pero en las economias avanzadas como la
de Estados Unidos y la zona del euro, se dieron presiones al alza 0 una resistencia a la
baja. Sin embargo, el nivel de la inflacién permaneci6 por encima del objetivo meta de los
bancos centrales en la mayoria de los paises. Esta situacion llevd a que en general
prevaleciera una politica monetaria restrictiva, particularmente en las economias
avanzadas.

La tasa de politica monetaria de la mayoria de las economias avanzadas se mantuvo sin
cambios importantes en el 2023. El Fondo Monetario Internacional (FMI) prevé que las
tasas de referencia de la Reserva Federal de Estados Unidos?, el Banco Central Europeo?
y el Banco de Inglaterra® se mantendran en niveles similares hasta el segundo semestre
de 2024, para después descender gradualmente, a medida que la inflacion se aproxime
a su nivel meta.

Grafico 1. Inflacién en algunas economias
Variacion interanual en porcentaje
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Fuente: BCCR con datos de Bloomberg.

L El Comité Federal de Mercado Abierto del Sistema de la Reserva Federal de Estados Unidos en su reunién de junio
del 2024 mantuvo la tasa de referencia entre 5,25% y 5,50%. El ajuste a la baja de 25 p.b. en el rango de tasas de
fondos federales esta previsto para setiembre del 2024.

2 El Banco Central Europeo (BCE) en junio 2024 decidio bajar los tres tipos de interés oficiales en 25 puntos bésicos.
Esta decision se tomd con base en una evaluacion actualizada de las perspectivas de inflacion, de la inflacion
subyacente y la intensidad de la transmision de la politica monetaria.

3 El Banco de Inglaterra no modificd su tasa en la reunién de mayo (5,25%), aunque considera que la economia
avanza en la direccion correcta para reducir las tasas de interés.
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El FMI proyecta que la inflacién descienda a nivel mundial de un 6,8% en 2023 a 5,8% en
2024 y 4,4% en 2025. En general, el descenso esperado se relaciona con una caida de
la inflacion subyacente (que no incluye alimentos y energia) como consecuencia de una
politica monetaria de orientacion restrictiva, la moderacion de los mercados de trabajo y
los efectos de traspaso de los descensos pasados y actuales en los precios relativos de
la energia. Adicionalmente, en las principales economias se observa que las expectativas
de inflacion a corto plazo han disminuido, mientras que las de largo plazo se mantienen
ancladas.

En lo que respecta al crecimiento econémico mundial, se prevé una expansion de 3,1%
en 2024 y 3,2% en 2025, estas proyecciones son superiores a las de octubre de 2023 en
0,2 p.p, como consecuencia de las revisiones al alza en China, Estados Unidos y las
principales economias de mercados emergentes*. No obstante, estas cifras se sitlan por
debajo del promedio histérico de 3,8% registrado entre 2000-2019, debido a las politicas
monetarias restrictivas y el retiro del apoyo fiscal, asi como al bajo crecimiento de la
productividad.

La economia mundial ha mostrado una resiliencia importante frente a diversos choques,
entre ellos, la pandemia de COVID-19, la invasién rusa de Ucrania y la crisis del costo de
vida. No obstante, la recuperacioén sigue siendo lenta y desigual. La actividad econdmica
mundial aln se encuentra por debajo de su trayectoria prepandemia, y se observan
diferencias entre las economias. Asi, el FMI prevé que, en las economias avanzadas, el
crecimiento disminuya levemente en el 2024 antes de aumentar en el 2025, afio en que
se espera una recuperacion en la zona del euro y la moderacidén del crecimiento en
Estados Unidos. Ademas, se estima un crecimiento estable en las economias de
mercados emergentes y en desarrollo, aunque con diferencias segun la region.

En el contexto de una politica monetaria restrictiva, la estabilidad del sistema financiero
global enfrent6 eventos adversos que conllevaron a episodios de tension en 2023. En
particular destaca las fallas que se presentaron a inicios de afio en algunos bancos
regionales en Estados Unidos y que generaron alertas de contagio al resto de bancos y a
los mercados financieros de este pais y a nivel global (Grafico 2).

Algunas de estas entidades presentaban exposiciones importantes que se exacerbaron
en un entorno de tasas de interés elevadas. En particular, enfrentaban una estructura de
financiamiento riesgosa, debido a una alta dependencia de fuentes de financiamiento
volatiles. Ademas, su cartera de crédito presentaba una importante concentracién, con
amplia interconexién entre la base de depositantes y los deudores. En algunas entidades
los portafolios de inversion financiera no estaban valorados a precios de mercado,
enfrentaban debilidades de regulacion y se encontraban fuera del perimetro regulatorio
en cuanto pruebas de tensién®. Para finales del mes de marzo de 2023, el contagio de las
tensiones bancarias en EE. UU. llegd a Suiza y como resultado el Credit Suisse entré en
problemas, lo que al final obligd su venta.

4 Para mas detalle, véase (FMI, enero 2024): https://www.imf.org/es/Publications/WEO/Issues/2024/01/30/world-
economic-outlook-update-january-2024

5 Tres bancos regionales entraron en quiebra en 2023, especificamente el Signature Bank, cuyos activos fueron
adquiridos por NYCB, el Silicon Valley Bank y First Republic.
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Gréfico 2. indice de tensién financiera de los Estados Unidos
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Fuente: Banco de la Reserva Federal de San Luis. El indice de tensiéon mide el grado de estrés financiero en los
mercados y se construye a partir informacién de tasas de interés, de rendimiento, entre otros. El valor de cero
representa las condiciones normales del mercado financiero. Los valores por debajo de cero sugieren un estrés en el
mercado financiero por debajo del promedio, mientras que los valores por encima de cero sugieren un estrés en el
mercado financiero por encima del promedio.

Las acciones oportunas de las autoridades financieras lograron contener y limitar el riesgo
sistémico. El Banco de la Reserva Federal de Estados Unidos cre6 el Programa de
financiamiento a plazo bancario (BTFP, por sus siglas en inglés), con el objetivo de
proporcionar liquidez y reducir los riesgos asociados con las pérdidas no realizadas en el
sistema bancario. Este programa, financiado por medio del Fondo de Seguro de
Depositos, ofrecidé préstamos de hasta un afio a prestatarios elegibles que ofrecieran
como garantia tipos de valores como los bonos del Tesoro de Estados Unidos, deuda de
agencias y valores respaldados por hipotecas. El Banco de la Reserva Federal también
suavizo las condiciones en su ventana de descuento. Por su parte, el Departamento del
Tesoro estadounidense puso a disposicion hasta $25 mil millones de ddlares de su Fondo
de Estabilizacién Cambiaria como respaldo para el Programa.

Ademas, para prevenir el contagio a nivel internacional, el Banco de la Reserva Federal
de Estados Unidos, el Banco Central de Canada, el Banco Central de Japon, el Banco
Central Europeo y el Banco Nacional Suizo, por medio de una accién coordinada para
mejorar la provision de liquidez, se unieron para organizar intercambios diarios de délares
estadounidenses.

Pese a las condiciones adversas que se registraron desde el 2022 y durante el 2023, los
riesgos, la volatilidad y la tensién en los mercados financieros internacionales tendieron a
la baja, tal y como lo refleja el indice de volatilidad en los mercados financieros (Grafico
3). Estos resultados fueron favorecidos por el proceso gradual de baja en la inflacion en
las economias avanzadas y emergentes, aunado a una actividad econémica aceptable,
con resultados mejores a los esperados, a pesar del endurecimiento en las condiciones
monetarias.
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Gréfico 3. indice de volatilidad en los mercados financieros (VIX)
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Fuente: Banco de la Reserva Federal de San Luis. VIX: indice de volatilidad implicita del mercado accionario en los
Estados Unidos. Los valores superiores a 30 se asocian con una alta volatilidad, mientras que inferiores a 20 con
periodos de relativa calma o estabilidad.

No obstante, en el balance de riesgos persisten elementos que podrian debilitar el
proceso de reduccién de la inflacion y las perspectivas de crecimiento de la actividad
economica. La incertidumbre sobre la evolucién de la economia mundial se podria
incrementar por las tensiones geopoliticas, los problemas en las cadenas globales de
suministro, los efectos del cambio climatico, los elevados niveles de endeudamiento en

algunas economias, la mayor fragmentacién econémica y los procesos de elecciones en
varios paises.

En este contexto, uno de los principales riesgos que enfrenta el sistema financiero global
se asocia con aumentos en las tasas de interés o su permanencia por largo tiempo en
niveles elevados, debido a persistentes presiones inflacionarias sobre las economias
avanzadas. Esta situacién podria implicar, por un lado, un mayor costo de los créditos y
una desaceleracion de la actividad econémica que impactaria la capacidad de pago de
los deudores. Por otro lado, el alza en las tasas de interés podria conllevar la
materializacién de importantes minusvalias en los activos financieros y comprometer los
balances tanto de las entidades financieras como del sector corporativo (riesgo de
mercado). De hecho, la reciente quiebra de Republic Bank en abril del 2024, contintia
reflejando las preocupaciones sobre las altas tasas y su repercusion sobre el valor de los

activos financieros e inmobiliarios y por las pérdidas no realizadas en bonos del Tesoro
de EE UU.
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1.2. Entorno macroecondémico local

Durante el 2023 la economia costarricense mostré un desempefio satisfactorio en
términos generales, la produccion mostr6 un nivel de crecimiento alto y la tasa de
desempleo se redujo notablemente, en un contexto de una menor participacion en el
mercado laboral. Adicionalmente, la economia experimentd deflaciéon y una apreciacion
cambiaria.

El PIB crecié un 5,1% en el 2023, cifra superior a la del 2022 (4,6%)°. Por su parte, la
inflacion registr6 una disminucion sostenida durante este afio e incluso mostré valores
negativos a partir de junio, para ubicarse al cierre de diciembre en -1,8%’, por debajo del
limite inferior del rango de tolerancia de la meta del Banco Central de Costa Rica (3,0% +

1p.p).

Las tasas de desempleo y subempleo se ubicaron en el 2023 en 7,3% y 4,2%,
respectivamente. Esto significd una reduccion de 4,4 p.p. y 5,5 p.p. con respecto a un
afio atras®. Adicionalmente, durante el segundo semestre de 2023, los ingresos reales de
los trabajadores mostraron una aceleracion importante, debido a incrementos en los
ingresos nominales y a la significativa disminucion de la tasa de inflacion.

La mejora del ingreso disponible por la menor inflacion, la aceleracion de los salarios y la
baja en la tasa de desempleo® fueron elementos claves para la restitucion de la capacidad
de pago de los deudores, la cual fue significativamente contraida por la pandemia y por
el alza que experimentaron las tasas de interés durante el transcurso del 2022.

En este contexto, la Junta Directiva del Banco Central de Costa Rica realiz6 durante el
2023, seis ajustes a la baja en la Tasa de Politica Monetaria (TPM), que en su conjunto
implicaron una reduccién de 300 puntos base, para ubicarse hacia finales de ese afio en
un 6%. Esta reduccion se transmitié de forma diferenciada a las tasas de interés en
colones, con marcada repercusion en las tasas pasivas y bajo impacto en las tasas
activas?'®.

La disminucién de las tasas de interés pasivas en colones, junto con la relativa estabilidad
de las tasas de interés en dodlares, en combinaciéon con los movimientos en las
expectativas de variacidon cambiaria, redujeron significativamente el premio por ahorrar en
moneda nacional, hasta ubicarse al cierre de diciembre de 2023 en valores negativos
(Grafico 4). A pesar de este resultado, aun no se observan cambios significativos en la
dolarizacion del ahorro. La participacion relativa de los distintos agregados en moneda
extranjera mostré durante este afio una leve tendencia a la baja, principalmente en las
cuentas corrientes y las de ahorro (Gréfico 5).

6 para mayor detalle ver Informe de Politica Monetaria (IPM) de enero y abril de 2024.

7 En diciembre 2023 la inflacién subyacente se ubicé en promedio en 0,2%.

8 A abril del 2024 la tasa de desempleo se ubico en 7,9% y la subempleo en 3,4%, esto ha significado una disminucion
de 1,8 p.p. y 3,6 p.p. al mismo mes del afio anterior, respectivamente.

% El mercado laboral presenta mejoras en cuanto al empleo formal, los salarios reales, las tasas de desempleo y
subempleo, aunque decrece la participacion laboral.

10 |_as reducciones de la TPM entre marzo de 2023 y junio de 2024 (425 p.b.) se han trasladado de forma completa a

las tasas de interés pasivas en colones, no asi a las tasas activas en colones, donde los cambios han sido
relativamente pequefios.
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Por su parte, el mercado cambiario mostr6 una alta disponibilidad de délares. Este
resultado respondié a una mayor liquidacion neta de divisas asociadas a operaciones del
sector real de la economia, consecuente, entre otros, con la recuperacion del sector de
turismo receptivo, la evolucién de las exportaciones y de la inversion extranjera directa. A

diciembre de 2023, el tipo de cambio de Monex registré una tasa de variacion interanual
de -12,4%?*.

Gréafico 4. Premio por ahorrar en colones en el mercado interno?
(en puntos base)
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deuda interna en moneda nacional del Ministerio de Hacienda y del BCCR, realizadas en los mercados primario y
secundario locales.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Grafico 5. Participacién de dep6sitos en moneda extranjera respecto al total
(En porcentajes)
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Fuente: BCCR

11 Al 18 de junio del 2024, la tasa de variacién interanual en el tipo de cambio de Monex fue de -4,9%.
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En el campo fiscal, las finanzas publicas mostraron en los 2023 resultados favorables y
acordes con una trayectoria orientada a la consolidacion fiscal a mediano plazo. El
gobierno central sigui6é presentando superavits primarios (1,6% del PIB en 2023y 2,1%
del PIB en 2022). Sin embargo, el déficit financiero se incremento6 en 0,8 p.p, al ubicarse
en 3,3% del PIB al cierre de 20232 (2,5% en 2022). Este aumento respondid, entre otros
factores, principalmente al crecimiento que mostro el gasto de la deuda por intereses.

Las perspectivas de riesgo pais mejoraron notablemente en el 2023. Especificamente, el
indice de bonos emergentes (EMBI, por sus siglas en inglés) de Costa Rica mostré una
tendencia a la baja y se ubico6 por debajo del nivel promedio del EMBI de Riesgo Global y
de Latinoamérica (Gréfico 6). Al cierre de 2023 registrd un valor de 235 p.b., para el caso
de Costa Rica, mientras el Global y Latinoamericano fue de 384 p.p. y 366 p.p.,
respectivamente.'3

Grafico 6. Indicador de bonos de economias de mercados emergentes (EMBI)
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Fuente: BCCR con datos de Bloomberg.

Respecto a las mas recientes proyecciones del BCCR!#, se prevé un crecimiento del 3,8%
para el 2024 y 2025. Estas previsiones, segun se indica en el IPM de abril 2024, estan
sujetas a la no materializacién de varios riesgos en el periodo de analisis. Entre estos
destacan: i) Un desempefio econdémico de los principales socios comerciales del pais
inferior al previsto en caso que se mantenga por un plazo mas extenso la politica
monetaria restrictiva, ii) Un traspaso de los cambios en la TPM hacia las tasas de interés
activas menor y mas lento de lo observado histéricamente, iii) Choques de oferta y
fragmentacién del comercio global debido a conflictos geopoliticos y fenémenos

climatoldgicos y, iv) Recomposiciéon no ordenada de los portafolio locales de instrumentos
financieros.

12 A abril del 2024, el superavit primario y el déficit financiero se ubicaron en 0,6% y 1,1% del PIB, respectivamente.

13 A abril del 2024, el EMBI para Costa Rica se ubicé por debajo de 200 p.b., lo cual representa una diferencia con el
Latinoamericano y el Global de 140 p.b. y 94 p.b., en ese orden.

14 Segin el Informe de Politica Monetaria de abril 2024.
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CAPITULO 2. DESEMPERNO Y RIESGOS
DEL SISTEMA DE INTERMEDIACION
FINANCIERO REGULADO

2.1. Desempeiio y principales exposiciones

El SIFR mostré condiciones adecuadas de solvencia y liquidez en el transcurso del 2023,
asi como en varios de sus indicadores claves. En consecuencia, no se presentaron
amenazas a la estabilidad financiera. Al respecto, se destacan los siguientes resultados
(Cuadro 1):

a) Niveles de solvencia adecuados y con mejoria. El ISP del SIFR se ubico en el
2023 muy por encima del limite regulatorio del 10% y mostr6 una mejoria de casi
un punto porcentual (p.p.) respecto al 2022, al ubicarse al cierre de este afio en
un 18,6% (17,7% en diciembre de 2022) y en el mes de abril de 2024 en un 18,5%.
En este resultado incidié la apreciacién cambiaria que, si bien implicé pérdidas
cambiarias para algunos intermediarios financieros'®, éstas fueron mas que
compensadas con la reduccién que experimentd el activo ponderado por riesgo
en moneda extranjera al colonizarlo, el cual constituye parte del denominador del
ISP.

b) Entidades y mercados financieros con holguras de liquidez. El SIFR mantuvo
condiciones adecuadas de liquidez en el transcurso del 2023. El Indicador de
Cobertura de Liquidez (ICL) en moneda nacional (MN) y extranjera (ME) registré
razones en torno a dos veces el exigido prudencialmente (una vez), con niveles
similares a los del 2022. Al cierre del primer cuatrimestre del 2024 se observo un
aumento de este indicador en MN (2,5 veces) y una leve disminucion en el de ME
(2,1 veces). Por su parte, los mercados de liquidez, en particular los de colones
mostraron holguras importantes, especialmente el Mercado Integrado de Liquidez
(MIL).

¢) Indicadores de calidad de cartera crediticia estables, con ligeratendencia de
mejora. En general, los indicadores de calidad de la cartera crediticia se
mantuvieron en 2023y al cierre de abril 2024 sin cambios relevantes, con alguna
mejoria, favorecidos por el crecimiento de la actividad economica, el
comportamiento ascendente de los salarios y la disminucion en el desempleo. Sin
embargo, estos resultados difieren por tipo de intermediario financiero y por
moneda. Asimismo, la holgura en las estimaciones crediticias respecto a la cartera
en mora se mantuvo estable en 2023. Al cierre de este afio se ubicé en alrededor
del 90%, similar a los dos afios previos, mientras al mes de abril de 2024 baj6 a
un 80%.

15 Principalmente para aquellos intermediarios financieros que mantienen posiciones largas en moneda extranjera, es
decir, su activo en moneda extranjera es muy superior al pasivo en la misma moneda. Cabe sefialar que los
intermediarios financieros son los que deciden la posicién estructural en ME que desean mantener, la cual debe ser
no objetada por la Gerencia del BCCR a mas tardar quince dias habiles (inciso d del articulo 4 del Reglamento de
Operaciones Cambiarias de Contado).
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d) ElI CSP en moneda extranjera se acelera. Los préstamos al sector privado del

SIFR han mostrado un fuerte repunte en ME, al pasar de un crecimiento de un
2,2% en diciembre de 2022, a un 12,4% en abril de 2024. En contraposicion, el
crédito en colones se desacelerd, de un crecimiento interanual del 8% en
diciembre de 2022 a un 5,6% en abril de 2024 (Grafico 7). Cabe mencionar que
el indice de Auges Crediticios (IAC)® muestra que el CSP en esta moneda
respecto al PIB, se mantuvo a abril de 2024 por debajo de su tendencia de largo
plazo, mientras en ME y al mismo mes se ubicd por encima de esa tendencia,

pero sin alcanzar el limite de alerta de un auge crediticio definido por parte del
BCCR.

Grafico 7. SIFR: Crédito al sector privado
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Fuente: BCCR. Cifras en moneda extranjera sin efecto cambiario.
CSP MN: Crédito al sector privado en moneda nacional.
CSP ME: Crédito al sector privado en moneda extranjera.

Respecto al crédito en ME, cabe indicar que desde mediados del 2023 se
presento un repunte, luego de varios afios de contraccién, en el crédito otorgado
en esta moneda a deudores con exposicion cambiaria (CEC), en un contexto de
tendencia a la apreciacion del tipo de cambio y el encarecimiento relativo que
durante el 2022 registro el crédito en colones. Sin embargo, el mayor impulso del
crédito en ME provino del crédito a deudores sin exposicién cambiaria (SEC), cuyo
crecimiento a diciembre del 2023 fue de un 17,7%, en tanto los préstamos del
sistema de intermediacion regulado a deudores CEC alcanzdé un 6,6%. No
obstante, a abril del 2024 este Ultimo crédito se acelerd, en tanto que el de SEC

se desacelerd, de tal forma que a este mes el crecimiento en ambos casos alcanzé
un 12,3%.

La rentabilidad sobre el patrimonio se deteriord. El indicador de rentabilidad
nominal sobre el patrimonio (ROE) del SIFR se ubicé en un 3,9% al término de
2023, lo que significé 3,3 p.p. menos respecto a diciembre de 2022. Sin embargo,
al cierre de abril de 2024 mostr6é una mejora al ubicarse en 4,6%. En el deterioro
que registré desde la segunda mitad de 2022 y durante el afio 2023 incidi6 de

16 para la determinacién de un auge crediticio, el BCCR construyd el Indicador de Auge Crediticio (IAC), basado en
la metodologia de Gourinchas et al, (2001), donde se define el auge crediticio como la desviacion de la razon crédito

a PIB de su tendencia de largo plazo. Se definié como limite de alerta 1 desviacion estandar y como limite de auge 2
desviaciones estandar.
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forma importante la apreciacién del tipo de cambio (desde mediados del 2022),
en especial para los bancos privados, debido a que la mayoria mantienen
posiciones largas en moneda extranjera (activos en ME mayores a pasivos en
ME).

Asimismo, en varios de los intermediarios financieros se registrd en el periodo
analizado, un deterioro importante en el indicador de eficiencia operativa, es decir,
un incremento en los gastos administrativos respecto al resultado operativo.
Ademas, se observéd una disminucion en los ingresos netos por intermediacion
financiera, asi como un alza en el costo de sus pasivos como resultado de un
incremento en la preferencia por depésitos a plazo y el mayor nivel de tasas de
interés.

Cuadro 1. SIFR: Indicadores seleccionados de los intermediarios financieros
regulados

Indicador Dic-21 Dic-22 Dic-23 Abr-24
Suficiencia patrimonial (%) 16,5 17,7 18,6 18,5
Compromiso patrimonial (%) -6,3 -5,7 -6,2 -7,6
Indicador de Cobertura de Liquidez (ICL) MN (veces) 1,9 2,0 2,2 2,5
Indicador de Cobertura de Liquidez (ICL) ME (veces) 2,2 2,3 2,2 2,1
Indicador de calce a 3 meses MN (veces) 1,6 15 1,6 1,7
Indicador de calce a 3 meses ME (veces) 1,8 15 1,8 1,9
Morosidad mayor a 90 dias respecto a cartera directa (%) 2,3 2,1 2,0 2,2
Mora amplia agregada (%) 11,2 11,2 11,0 11,2
Estimaciones crediticias respecto a mora mayor a 90 dias 1,9 1,9 1,9 1,8
Rentabilidad nominal sobre el patrimonio promedio (%) 6,4 7,2 3,9 4,6
Crecimiento interanual del crédito al sector privado MN (%) 4,8 8,0 4,4 5,6
Crecimiento interanual del crédito al sector privado ME (%) -2,1 2,2 11,0 12,4

Fuente: BCCR con datos de Sugef.

2.2. Evolucién de principales riesgos financieros.

2.2.1. Riesgo de credito

Posterior al deterioro generalizado que experimento la capacidad de pago de los deudores
durante la pandemia, en el 2023 al igual que en el 2022, se vio favorecida por un
desempefio mejor al esperado de la actividad econdmica, las mejoras en el mercado
laboral y la recuperacion del ingreso disponible!’. Adicionalmente, la reduccién de la
inflacion y la disminucion de las tasas de interés en colones en el 2023, favorecieron la
recuperacion de los salarios en términos reales y via un menor costo de los préstamos, la
restitucion de su capacidad de pago ante el incremento de los precios y el costo del dinero
en el 202218,

El saldo de los créditos del SBN clasificados como mas riesgosos (categorias C, D y E),
respecto al crédito total al sector privado (CSP), mostré una reduccién en ambas monedas

v Para mayor detalle ver Informe de Politica Monetaria abril 2024:

https://www.bccr fi.cr/publicaciones/DocPolticaMonetarialnflacin/Documento-IPM-Abril-2024.pdf
18 Otro elemento que ha incidido en la estabilidad de la morosidad fue la extensién durante el 2022 de la posibilidad
de llevar a cabo arreglos de pago.
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durante el 2023. En colones pas6 de 8,3% en diciembre de 2022 a un 6,5% en diciembre
de 2023, mientras en moneda extranjera se redujo de 13,8% a un 10,7% en el mismo
periodo (Grafico 8). Cabe mencionar que, a partir de enero del 2024, entré a regir el
Acuerdo Conassif 14-21 “Reglamento sobre el calculo de las estimaciones crediticias” con
el que se introdujeron nuevas categorias de riesgo. En este acuerdo se establecieron 8
categorias, denominadas como 1, 2, 3, 4, 5, 6, 7 y 8, donde la categoria 1 representa la
de menor riesgo y la 8 la categoria de mayor riesgo de crédito!®. De esta manera, se

derogaron las categorias Al, A2, B1, B2, C1, C2, Dy E, contenidas en el Acuerdo SUGEF
1-05.

Este cambio en las categorias de riesgo no permite establecer equivalencias directas
entre las derogadas y las vigentes, y en consecuencia se dificulta el seguimiento de la
calidad de la cartera crediticia. Sin embargo, un andlisis del BCCR para el SIFR determino
que el saldo de los créditos clasificados en categoria 8, que representa a los de mayor
riesgo bajo la nueva normativa, se redujo en un 26,7% respecto al saldo de los créditos
clasificados en “E” bajo las categorias previas, que también representaba a los créditos

de mayor riesgo, en extremo deteriorados, sin practicamente probabilidades de
recuperacion.

Grafico 8: SBN: Participacion de créditos en categorias C, Dy E respecto al CSP,
segln moneda
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Fuente: BCCR con datos de Sugef.

Por su parte, el indicador de mora amplia?® del SBN registré durante el 2023 una tendencia
a la baja en ME, la cual se extendi6 a los primeros meses de 2024, al ubicarse en abril de
este afio en un 12,4%, lo que significé 1,8 p.p. por debajo de lo observado en diciembre
de 2022 (Grafico 9). En contraposicién, en colones alcanz6 un 11% al cierre del primer
cuatrimestre de 2024, mientras en diciembre de 2022 fue de un 10%. La mitad del
aumento observado durante este periodo se presenté en los primeros cuatro meses de

1% Cabe sefialar gue la determinacion de las categorias de riesgo para todas las operaciones de crédito, bajo el
Acuerdo SUGEF 1-05, se basaba en tres criterios: morosidad, comportamiento de pago histérico (CPH) y capacidad
de pago (CP). En el Acuerdo CONASSIF 14-21 estos mismos criterios se aplican para los créditos del sector
corporativo (Segmento empresarial 1y 2). Sin embargo, para los deméas segmentos de crédito, el criterio de capacidad
de pago se emplea solo para el otorgamiento del préstamo, no asi para su seguimiento como si ocurria bajo el Acuerdo
SUGEF 1-05.

20 Este indicador incorpora los créditos en mora mayor a 90 dias y en cobro judicial, los créditos liquidados y los
bienes adquiridos en dacion de pago.
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2024. En términos de saldos, los créditos con atraso mayor a 90 dias y en cobro judicial

registraron a abril de 2024 un crecimiento interanual de un 14,6% en MN y una contraccion
de un 14,8% en ME.

Grafico 9. SBN: Indicador de mora amplia por monedas y total
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Fuente: BCCR con datos de Sugef. Incluye la mora mayor a 90 dias mas cobro judicial, créditos liquidados y bienes
recuperados. MN: Moneda nacional. ME: Moneda extranjera.

En el caso de las cooperativas, su indicador de mora amplia mostré una clara tendencia
al alza durante el periodo analizado, al pasar de un 12,2% en diciembre de 2022 a un
14,2% en abril de 2024. Alrededor de la mitad de este incremento (1,1 p.p) provino de una
cooperativa, especificamente de Coopeservidores (CS), la cual fue intervenida en el mes

de mayo de 2024 por el regulador, debido a diversas irregularidades en su gestion (ver
Recuadro 1).

El aumento en la mora amplia en MN contrasta con la baja que registra la TPM desde
marzo de 2023. Esto podria relacionarse con rezagos en la revelacion del riesgo de
crédito como resultado de algunas medidas de flexibilizacién normativa que se aplicaron
durante la pandemia de Covid-19 con el objetivo de mitigar su impacto en los deudores,
mas especificamente en lo relativo al seguimiento de su capacidad de pago?'. Ademas,
se debe considerar que la mayoria de los arreglos de pago que realizaron las entidades
durante la emergencia sanitaria se dirigieron a deudores en MN. Todo esto y bajo ciertas
circunstancias, pudo incrementar el riesgo moral en los deudores y explicar el aumento
en la mora antes sefalado. Otro elemento para considerar son posibles rezagos en el

traslado a los deudores de la baja en las tasas de interés en colones ocurrida desde el
2023.

21 En respuesta a la emergencia sanitaria, se realizaron algunas modificaciones normativas con relacién a la
capacidad de pago: Se incluy6 un transitorio XVII en el Acuerdo SUGEF 1-05 (De marzo 2020 a marzo 2021) en el
cual, se admitié que las entidades supervisadas tomaran acciones para exceptuar de sus politicas y procedimientos
crediticios, la presentacion de informacién requerida para efectos de andlisis de capacidad de pago con el fin de
asegurar el otorgamiento expedito de arreglos de pago, por lo que podia mantenerse durante ese plazo sin cambio el
nivel de capacidad de pago que el cliente poseia previo a la modificacion en las condiciones. Posteriormente, se
incluyd un transitorio XVII bis (A partir de diciembre 2020), en el cual se estableci6 que los deudores a los que se les

otorgara nuevos arreglos de pagos, se les aplicara la calificacion de capacidad de pago para la asignacion de la
categoria de riesgo y el calculo de estimaciones.
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Por otra parte, el mapa de calor de riesgo de crédito refleja en general y desde el 2022
una disminucion en las tensiones del riesgo de crédito en el SIFR, la cual se sostuvo y
afianzo en el 2023. En la mayoria de los componentes de este mapa de calor se observa
como los colores con tonalidades rojizas que se observaron en el 2020 y 2021 como
resultado de la pandemia y que representan condiciones de mayor tension, pasaron a
colores con tonalidades mas verdes, que representan una disminucién o menor tension
(Figura 1).

Destaca la mejora que se dio en el indicador denominado como endeudamiento de los
hogares, que se calcula como la razon de los créditos de los hogares respecto a su
ingreso disponible, explicada por la recuperacién de esta Ultima variable en los Ultimos
afios. También se evidencia una mejora asociada con la participacion del crédito en
ddlares a familias con exposicion al riesgo cambiario respecto al crédito total en esta
moneda.

Figura 1. Mapa de calor del riesgo de crédito
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Nota: Los colores del mapa se asignan en funcién de la posicion relativa con respecto a la historia de la serie de datos
(ene-2009 a dic-2023), a excepcioén del indicador de mora amplia, el cual considera el periodo desde el 2018 a la
fecha.

Color amarillo representa la media histérica mientras que los tonos verdes se interpretan como una situacion de menor
riesgo relativo. Los tonos en rojo representan incrementos en el riesgo relativo, sin que esto deba interpretarse como
una situacién que compromete al sistema financiero. Por el mecanismo de asignacion de los colores en funcion de su
historia, es posible que el mapa de calor no revele con prontitud las disminuciones en la exposicion al riesgo de crédito
del dltimo afo, si el dato se encuentra por encima de la media histérica. Ademas, la mayoria de los indicadores que
lo constituyen revelan el riesgo materializado méas que las exposiciones del momento.

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

Crédito en ME a hogares con exposicion cambiaria= Crédito en moneda extranjera (ME) a hogares con exposicion
cambiaria / Crédito en ME (SIFR).

Créditos en categoria de riesgo C, D, E, definidas de acuerdo con las categorias de riesgo que establece el articulo
10 del Reglamento para la Calificacion 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. Cabe
mencionar que a partir de enero 2024 ya no se dispone de estas categorias por un cambio normativo en el Reglamento
sobre el Calculo de Estimaciones Crediticias (Acuerdo Conassif 14-21), por lo cual estas series se descontindan a
partir de esa fecha.

Fuente: BCCR.

Se debe sefialar que, si bien la participacion de los préstamos a deudores CEC respecto
al crédito total en ME disminuy6 en el 2023, al ubicarse en un 61,3%, 2,6 p.p. menos que
la cifra observada en diciembre de 2022, en los Ultimos meses se registré un aumento en
dicha participacion. Estos créditos contabilizan tasas de crecimiento interanual positivas
desde mediados de 2023, luego de que mostraran contracciones recurrentes por varios
afios. Asi, al cierre de diciembre de este afio registraron una tasa de expansion de un
6,6%, la cual casi se duplicé al cierre de abril de 2024, al ubicarse en un 12,3% e igualar
la tasa de crecimiento de los créditos a deudores SEC en ese mes, la cual se desacelerd
luego de alcanzar un 17,7% a diciembre de 2023 (Grafico 10).
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La aceleracién en el crecimiento de los créditos a deudores CEC proviene de los grupos
homogéneos de riesgo empresarial, consumo y tarjetas de créditos, que en conjunto
representan cerca del 56% de estos préstamos.

Cabe sefialar que, a partir de enero 2023 entrd a regir una nueva definicion de deudor
generador de divisas. Ademas, se cambiaron los términos de deudor no generador (NG)
(NG) y generador (G) de divisas por deudor con exposicion al riesgo cambiario (CEC) y
sin exposicion (SEC). Para este Ultimo tipo, la definicion se hizo més estricta al establecer
gue un deudor sin exposicion tiene que poseer una cobertura total, sea natural, financiera
0 mixta. Sin embargo, para los deudores existentes en ese momento lo que se hizo fue
una homologacién de los que estaban catalogados como deudores NG a deudores CEC
y de los deudores G a deudores SEC. Por otra parte, a partir de enero de 2024 se sustituy6
la estimacion genérica de 1,5% que las entidades tenian que hacer por cada crédito
otorgado en ME a deudores NG, por un cargo de capital de 1,5 veces, con una gradualidad
de 7 afios.

La sustitucion de la estimacion por un cargo de capital no necesariamente es neutral,
debido a que la estimacién tiene un impacto directo y de muy corto plazo en las utilidades
de las entidades y posteriormente en su ISP. Mientras el cargo de capital repercute solo
en su ISP, lo que junto con su aplicacion gradual hace que el impacto se difiera en el
tiempo. Ademas, las entidades que registran niveles de ISP superiores al limite regulatorio
podrian percibir un menor impacto del cargo de capital que de la estimacion. Dado esto,
se requiere un estudio del impacto de esta nueva normativa a fin de determinar su
efectividad, especialmente en lo referente a la sustitucion de la estimacioén por el cargo de
capital adicional.

Gréfico 10. SIFR: Variacién interanual del CSP en ME segun tipo de deudores y
participacion de deudores CEC.
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Fuente: BCCR con datos de Sugef.

Entre otros factores que podrian favorecer el crédito en ME a deudores CEC se encuentra
su menor costo relativo respecto a los créditos en colones. En este sentido destaca el
comportamiento de la tasa de interés activa promedio para nuevos créditos (TAN) en MN
del SIFR, la cual aument6 88 p.b. entre febrero de 2023 y abril de 2024, pese a que en
este periodo la TPM se redujo en 425 p.b. (Gréfico 11), la tasa pasiva promedio para
nuevos créditos (TPN) disminuy6 en 409 p.b y la Tasa Basica Pasiva (TBP) lo hizo en 187

p.by
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El nivel y la resistencia a la baja de la TAN ha llevado a que se incremente de forma
notable la brecha de esta tasa con respecto a la TPN, la cual se ha ajustado a la baja en
linea con la TPM. Este incremento coincide con un deterioro en el indicador de eficiencia
operativa en varias entidades y en consecuencia podria constituir una forma de
compensar este resultado, en un sector en que prevalecen algunas limitaciones de
competencia??.

Grafico 11. Tasa de politica monetaria (TPM) y tasa activa negociada (TAN)
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Fuente: BCCR. TAN promedio ponderado de SIFR. TPM a fin de mes.

El menor costo de los créditos en ME a deudores CEC con respecto a los créditos en
colones se refleja en la diferencia entre la TAN promedio en ME y MN. Mientras la primera
se redujo en 73 p.b. durante el periodo analizado, para ubicarse a abril de 2024 en un
7,2%, la TAN en MN aumento casi en 90 p.b., para ubicarse en este mes en un 14,1%.
Esta diferencia toma mayor relevancia por la tendencia a la baja del tipo de cambio en
ese lapso.

Por su parte, la tasa de interés activa e implicita del saldo de los créditos vigentes en MN
del SIFR se redujo solo en 40 p.b. durante el periodo antes analizado. Sin embargo,
durante la escalada de aumentos de la TPM entre diciembre de 2021 y marzo de 2023 el
incrementd relativo de esta tasa fue bajo (130 p.b.). El menor ajuste podria reflejar la
decision de los intermediarios de evitar un impacto mayor en sus balances producto de
un deterioro adicional de su cartera de crédito, que ya habia sido severamente afectada
por la pandemia.

En resumen, la resistencia a la baja de las tasas activas en colones para nuevos créditos
y el mayor costo relativo de estos préstamos respecto a los de délares, representa una
limitante para el crecimiento de la demanda crediticia en moneda nacional y favorece los
créditos CEC?,

22 Este indicador se calcula como la razén de los gastos administrativos al resultado operativo bruto (ROB). El
deterioro que registra este indicador en varias entidades resulta tanto de un aumento del numerador y una disminucion
del denominador. Este ultimo afectado por PNME largas y menores ingresos en colones provenientes de servicios
que se cobran en dolares, en un contexto de apreciacion cambiaria. Ademas, en algunas entidades repercutié un
deterioro en la cartera crediticia. El ROB se refiere la suma del resultado neto de intermediacioén y de comisiones y
servicios y otros, asi como el de ingresos y gastos de operacion, sin considerar el gasto administrativo, estimaciones
e impuestos.

23 Respecto a la resistencia a la baja de la TAN en MN, cabe indicar que aparte de consideraciones de organizacion

industrial o de competencia hay que analizar los nuevos cargos asociados a la nueva regulacion para cumplir con
Basilea lll.
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Otra exposicion al riesgo de crédito que persiste en el SIFR es la proporcién relativamente
alta de los créditos que se otorgan a plazos relativamente largos, particularmente los
dirigidos a consumo en colones y los provenientes de las cooperativas. Los plazos largos
favorecen el sobreendeudamiento e incrementan la exposicion de los intermediarios al
riesgo de crédito. A abril de 2024 el 55,6% de los créditos para consumo otorgados por
las cooperativas superaba el plazo de 9 afios y un 28% se ubicaba entre 6 y 9 afios,
mientras en el SBN estas cifras eran de un 41,5% y un 25,5% respectivamente, esto pese
a que las autoridades financieras implementaron desde enero de 2019 un cargo adicional
de capital para plazos mayores en los créditos de consumo, tarjetas de créditos, vehiculos
y vivienda.

Este cargo se suspendi6 durante la pandemia como parte de las medidas de flexibilizacion
normativa, sin embargo, en enero de 2022 se volvieron a implementar. Posteriormente,
en octubre de 2023 y para la cartera de consumo, el cargo adicional de capital se
incremento, de un 20% a un 60% para plazos entre 6 y 9 afios y de un 20% a un 140%
para plazos mayores a 9 afios. Sin embargo, a la fecha persisten niveles altos de
participacion de los plazos largos en estos créditos. Entre enero de 2019 y abril de 2024
la proporcién de los créditos al consumo con plazos mayores a 6 afios aumento en 3,1
p.p en el sistema bancario y se redujo solamente en 2,9 p.p en el sector de las
cooperativas.

Lo resultados anteriores plantean la necesidad de profundizar en los elementos que
motivan la persistencia de los plazos largos en las operaciones crediticias, asi como el
impacto que han tenido las reformas implementadas. En este sentido, se debe de
considerar que un cargo de capital puede tener un efecto no significativo en aquellos
intermediarios con un ISP relativamente alto y que los refinanciamientos alargan los
plazos de los créditos. En este Ultimo caso la normativa solo estaria atendiendo el
problema al momento de otorgar el crédito. Cabe sefialar que las autoridades financieras
se encuentran gestionado una reforma adicional a la normativa prudencial para atender
el problema.

28



Recuadro 1. Caso de Coopeservidores R.L. (CS

El 2 de octubre de 1957 se constituyé la Cooperativa de Crédito La Unién, con 34
asociados de la Direccién General del Servicio Civil. Es a partir de 1965 que adopta el
nombre de Coopeservidores y comenz6é a ser supervisada por la Superintendencia
General de Entidades Financieras (Sugef) en 1994. Al cierre de 2023 contaba con un total
de 18 sucursales en todo el pais, alrededor de unos 131.500 asociados y tenia 709
empleados.

Cabe mencionar que, con cifras al mes de abril de 2024, CS contabilizaba activos por
¢725 mil millones y se ubicaba como la cuarta entidad mas grande del sector cooperativo,
con una participacién del 16,2% de los activos totales de este sector y un 1,8% del total
de activos del Sistema de Intermediacién Financiero regulado (SIFR) del pais. Ademas,
similar a las principales cooperativas, la composicion de las carteras de crédito de CS se
caracteriza por una fuerte concentracién en el otorgamiento de créditos al sector de
consumo.

El monto total de créditos de CS ascendia a ¢526.393 millones al mes de abril de 2024,
colocados a 59.315 deudores que, en promedio, disponian de una deuda de alrededor de
¢9 millones. Ademas, las inversiones en instrumentos financieros ascendian a ¢142.695
millones a esta misma fecha. Por su parte, las obligaciones con el publico registraron un
monto total de ¢501.787 millones al cuarto mes de 2024y la cantidad de acreedores fue
de ¢154.816, por lo cual el saldo promedio por depositante era de aproximadamente de
¢3 millones.

Sin embargo, segun acta de la sesién 1860-2024, del 13 de mayo de 2024, el Conassif
ordend la intervencion de CS, hasta por un plazo de 30 dias naturales. La Sugef detectd
incoherencias en la gestion del negocio que ponian en peligro su seguridad y solvencia?*,
entre ellas:

1. La informacién reportada por la administracion de la entidad sobre las operaciones
de crédito mostré deficiencias graves en su precision, consistencia e integridad, lo
cual impidio6 reflejar de forma veraz la situacion de la calidad de crédito de la cartera.

2. La Cooperativa aplico6 de forma masiva moratorias de pago, evitando la
reclasificacion de las operaciones crediticias hacia categorias de mayor riesgo y sin
realizar ninguna gestion de cobro. Lo anterior también afecté la calidad de la cartera
de crédito de la entidad y generd estimaciones crediticias adicionales, asi como
pérdidas al cierre de diciembre de 2023.

3. Producto de lo anterior, la materializacién del riesgo de crédito durante el primer
trimestre de 2024 se ha incrementado, lo que ha significado el registro de
estimaciones crediticias adicionales.

24 pPara méas detalle, véase la Gaceta No0.87 del 16 de mayo del 2024 y el comunicado de interés:
https://www.imprentanacional.go.cr/pub/2024/05/16/COMP_16_05 2024.pdf
https://www.sugef.fi.cr/informacion_relevante/comunicados_interes/Preguntas%20y%?20respuestas%20intervencion
%2015-5-2024.pdf


https://www.imprentanacional.go.cr/pub/2024/05/16/COMP_16_05_2024.pdf
https://www.sugef.fi.cr/informacion_relevante/comunicados_interes/Preguntas%20y%20respuestas%20intervencion%2015-5-2024.pdf
https://www.sugef.fi.cr/informacion_relevante/comunicados_interes/Preguntas%20y%20respuestas%20intervencion%2015-5-2024.pdf

4. Los organos de direccién y de alta administracion de la cooperativa han actuado con
negligencia. Ademas, el manejo irregular y riesgoso de los mismos, permitié el
ocultamiento de informacion financiera real, al supervisor, a sus asociados,
ahorrantes e inversionistas, en detrimento de sus intereses legitimos, vulnerando la
confianza en el sistema financiero.

5. Dada la forma en que la Cooperativa ha sido gestionada, existe la posibilidad de que
se profundicen aun mas, los riesgos que atentan contra su solvencia y estabilidad,
entre otros.

Cabe sefalar que a finales de 2023 la cartera crediticia de mayor riesgo (C, Dy E) de CS
se incrementé significativamente. A diciembre de este afio representd un 21,6% de su
cartera total de crédito (5% el mes previo), muy por encima del 4,9% promedio que se
registro en el resto de las principales cooperativas del sector. Esto se debi6 a que tuvo
que reclasificar los créditos prorrogados hacia categorias de mayor riesgo, lo cual conllevd
a un mayor gasto por estimaciones que resulté en una pérdida de ¢26.975 millones al
cierre del 2023.

En los primeros cuatro meses del 2024, el deterioro en la calidad de la cartera crediticia
de CS (Gréfico 1.1.) se reflejo en un aumento en la mora a mas de 90 dias y cobro judicial,
la cual, respecto a la cartera directa, se ubico6 muy por encima de la observada en el resto
de las cooperativas de mayor tamafio. Cabe indicar que no se ha observado en este sector
un contagio por riesgo de crédito producto de la intervencién de CS.

Gréfico 1.1. Principales cooperativas: Indicador de la mora mayor a 90 dias
(en porcentaje)
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Fuente: BCCR con datos de Sugef.

En este contexto y en sesion extraordinaria 1869-2024 del 11 de junio de 2024, el Conassif
amplié el plazo del proceso de intervencion de CS al 25 de junio de 2024. No obstante, el
21 de junio, en su sesién 1871-2024, acordd iniciar un proceso de resolucion para CS,
para lo cual cuenta con un plazo de hasta un afio, segun la Ley de Creacién del Fondo de
Garantia de Deposito y de Mecanismos de Resolucion de Intermediarios Financieros (Ley
9816).



Procesos de resolucion.

Segun Bolzico y otros (2014)?° se denomina red de seguridad financiera (RSF) al conjunto
de instrumentos e instituciones destinados a preservar la estabilidad financiera y mitigar
los efectos de la caida de instituciones financieras en forma individual.

En forma general se considera que la RSF esta formada por cuatro componentes
principales: (1) los procesos de supervision financiera, (2) el prestamista de Ultima
instancia (PUI), (3) los mecanismos de resolucion bancaria y, (4) el esquema de seguro
0 garantia de depdsitos. Los distintos componentes pueden considerarse como sucesivas
“lineas de defensa” frente a los riesgos de la actividad financiera.

Respecto al tercer componente de la RSF y de acuerdo con la clasificacion del Comité de
Supervision Bancaria de Basilea, méas especificamente del Banco de Pagos
Internacionales (2002), se identifican seis alternativas o0 métodos de resolucion:

a) Cierre del banco y pago de los depdsitos
b) Reestructuracion radical

c) Compray asuncion (C&A),

d) Fusiones y adquisiciones (M&A),

e) Banco puente

f) Asistencia al banco abierto.

Cada uno de estos seis métodos conlleva ventajas y desventajas y podria ser mas
adecuado o no dependiendo de las circunstancias o situacion particular que se requiere
atender, también es posible la seleccién de una combinacién de estos. La decisién de
implementar un método no es trivial y con frecuencia se basa en aspectos que pueden no
estar totalmente bajo el control de las autoridades. Esto incluye: el tamafio del banco
involucrado, la situacion politica reinante, la disponibilidad de recursos con que cuente en
el momento el fondo de garantia de depdsitos, la experiencia previa, entre otras (Bolzico
y otros, 2006)?.

Estos autores mencionan que el método de resolucion deberia elegirse mediante un
andlisis costo-beneficio que considere no solo los costos financieros directos sino otros
costos que son menos evidentes y mas dificiles de determinar. La meta es elegir el
método que minimizara los costos sociales y econdémicos corrientes y futuros que surgen
del proceso de resolucién. Al respecto se recomienda considerar al menos los siguientes
criterios:

2> para més detalle ver:

https://www.fitproper.com/documentos/propios/Fit&Proper_Red_de Seguridad_Financiera_America_y_Africa_2014.
pdf

26 para mas detalle ver:
https://ffitproper.com/documentos/propios/Lineamientos%20Practicos%20para%20una%20Resolucion%20Bancaria
%?20Eficiente.pdf



a) Minimizar los costos financieros y econémicos directos?’

b) Minimizar el riesgo de contagio

c) Asegurar un nivel minimo de proteccion a los depositantes pequefios y menos
sofisticados, que no pueden ejercer disciplina de mercado

d) Evitar acciones en favor del rescate de los accionistas

e) Garantizar una transparencia adecuada

f) Capacidad y recursos disponibles

Segun International Association of Deposit Insurers (2005), el método C&A ha sido el de
uso mas frecuente en los paises desarrollados?®. Una derivacion de este método es el
denominado como BB-BM (Banco Bueno y Banco Malo). Esta alternativa consiste en
separar el banco fallido en dos partes: el BB y el BM. En el BB se ubican los pasivos
privilegiados y los activos con valor econémico hasta el monto de pasivos transferidos,
mientras en el BM se colocan los activos y pasivos remanentes. En el proceso, el BB se
transfiere a uno o mas bancos solventes que desean adquirirlo y el BM se liquida. De
acuerdo con Bolzico y otros (2006), este método ofrece, cuando es viable, ventajas
respecto a los demas en lo relativo a minimizar el riesgo moral, el riesgo de contagio y los
costos de resolucion.

Proceso de resolucion de CS

En el comunicado emitido el 21 de junio de 2024, el Conassif anuncié el inicio de un
proceso de resolucion para CSy el “(...) Interventor presento una propuesta de resolucion
que permitiria rescatar un conjunto de activos valiosos y deseables, los cuales se
excluirian hacia una entidad financiera solvente. A cambio, esta entidad solvente debera
asumir todos los depésitos y los préstamos garantizados, lo que serviria para hacer pagos
a los acreedores, en un lapso relativamente corto, que se estima no exceda los dos
meses.”.

El proceso de resolucion que se implement6 consisti6 en el establecimiento de dos
figuras:

+  Un “pbanco bueno” (BB) donde se contabilizaron los activos y pasivos de calidad
de CS, con el objetivo de ser transferidos a una entidad financiera solvente
interesada, que en este caso fue el Banco Popular y de Desarrollo Comunal
(BPDC).

* Un “banco malo” (BM) con activos que por su calidad u otras consideraciones no
se incluyeron en el “banco bueno”, y que administraria un fideicomiso con el
objetivo primordial de venderlo en un plazo maximo de un afio, mientras que se
gestiona la recuperacién de dichos activos en beneficio, en primer lugar, de los

27 Hoggarth, Reidhill y Sinclair (2004) sugieren calcular el costo financiero directo de la liquidacién (diferencia entre
el valor de liquidacion de los activos bancarios y el valor de pasivos asegurados y sus costos administrativos
relacionados), para luego proceder a comparar este costo con el costo financiero directo de los distintos métodos de
resolucién que permiten mantener a la entidad funcionamiento. EI método seleccionado también debe orientarse a
reducir la pérdida de resultados econémicos debido a la inadecuada asignacion de recursos publicos (es decir, costos
fiscales o inflacionarios que surgen del proceso de resolucion) y la interrupcion de los servicios bancarios (incluyendo
servicios de crédito y de pago).

28 Se caracteriza por su orientacion al mercado, con una duraciéon promedio mas baja respecto a los otros métodos
de resolucion, permite conservar las funciones de la entidad en problemas sin interrumpir el servicio, facilita una
cobertura mas amplia de los depésitos y en general conlleva menores gastos e interrupciones respecto a las
alternativas.



acreedores que queden como fideicomisarios y, en segundo lugar, de los
asociados que aportaron capital a la Cooperativa.

El 31 de julio del afio en curso, el Conassif acordd en su sesién 1880-2024, |la oferta de
compra del “banco bueno” por parte del BPDC. Esta compra implicd que dicha entidad
absorbiera el 80,5% de los activos de mayor calidad de CS, que representaron el 64,4%
de los activos totales de la Cooperativa. En este acuerdo se destaco, entre otros, lo
siguiente:

e EIBPDC asumi6 el 100% de los pasivos garantizados segun lo establecido en la
“Ley de Creacidon del Fondo de Garantia de Depdsitos y de Mecanismos de
Resolucion de los Intermediarios Financieros” (Ley 9816, articulos 5 y 22).

e Para las obligaciones en exceso al monto garantizado por la Ley 9816, el
porcentaje de recuperacion en el corto plazo se estimé aproximadamente en un
50%.

El BPDC comunic6 en setiembre de 2024, la finalizacion con éxito del traslado total de la
informacioén de los depdésitos de los ahorrantes e inversionistas a sus balances. Ademas,
en este mismo mes se concluyé la acreditacién de los montos de hasta 6 millones de
colones, beneficiando al 97% de la cartera de clientes de la cooperativa, quienes
recuperaron el 100% de sus ahorros. Por su parte, la administracién de la resoluciéon de
CS continud en noviembre la gestidon de venta de la cartera que no fue absorbida por el
BPDC.

Si no se hubiera concretado el mecanismo de resolucion antes sefialado, el resolutor
habria requerido el pago de los depdsitos garantizados por el Fondo de Garantia de
Depositos (FGD) y habria solicitado la liquidacion de la entidad ante la instancia judicial
correspondiente. Cabe sefialar que, segun lo establecido en la Ley 9816, el FGD garantiza
hasta un monto maximo de seis millones de colones de los depésitos o ahorros, a la vista
0 a plazo fijo, que las personas fisicas y juridicas mantengan en los intermediarios
supervisados por la SUGEF, a excepcion del Banco Hipotecario de la Vivienda (Banhvi)
y las mutuales de ahorro y préstamo.

Por su parte, el FGD se encuentra en una etapa inicial de acumulacién de contribuciones
que realizan las entidades contribuyentes con el fin de hacer crecer su patrimonio. Estos
aportes se realizan de forma trimestral desde la entrada en vigor de la Ley 9816 y se
dividen en tres compartimentos: uno constituido con los aportes de los bancos publicos,
otro de los bancos privados y financieras y un tercero de las cooperativas. Al cierre del
mes de mayo de 2024, el Fondo contaba con un patrimonio total, como suma de los tres
compartimentos de ¢11.517 millones.

Adicionalmente, la Ley 9816 estableci6 otras fuentes de recursos para el FGD, una de
ellas es la garantia contingente del 2% del encaje minimo legal o reserva de liquidez, que
se puede utilizar en caso de que los recursos propios del Fondo no sean suficientes para
cancelar eventuales obligaciones del seguro de depésitos. Las otras partidas que
conforman el patrimonio del FGD se encuentran citadas en el articulo 14 de la ley en
referencia.



2.2.2. Riesgo de mercado

Desde el 2023 los rendimientos de los instrumentos soberanos en colones
experimentaron importantes ajustes a la baja (Grafico 12). En el corto plazo (a menos de
un afio plazo) pasaron de un promedio de 8,5% en el primer cuatrimestre de 2023, a un
promedio de 4,9% en el primer cuatrimestre de 2024, lo que representd un ajuste
interanual de -359 p.b.

Los rendimientos a mediano plazo (entre 1 y 3 afios plazo) se redujeron en 312 p.b. en el
mismo periodo analizado (de un 8,8% a un 5,7% entre el primer cuatrimestre de 2023 al
primer cuatrimestre de 2024). Mientras en el largo plazo (a mas de 3 afios plazo) pasaron
de un 9,2% a un 6,4% durante el mismo periodo, para una caida en términos interanuales
de 278 p.b

La reduccion observada en estos rendimientos estuvo muy en linea con los ajustes a la
baja que experimento la TPM entre el primer cuatrimestre de 2023 y el primer cuatrimestre
de 2024, la cual en ocho ocasiones de recorte contabilizé una disminucién acumulada de
375 p.b. 2%

Grafico 12. Rendimientos de instrumentos soberanos en colones y TPM
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Fuente: BCCR con datos de la Bolsa Nacional de Valores y del BCCR

Por su parte, el rendimiento de los instrumentos en doélares, influenciado por las tasas de
interés en délares internacionales, disminuyeron a nivel local levemente entre el primero
y segundo trimestre del 2023, para luego tender al alza en el tercero y cuarto trimestre de
este afo.

En el 2023, la Reserva Federal de Estados Unidos (FED) mantuvo una politica monetaria
restrictiva con ajustes al alza en la Tasa FED, que paso6 de 4,25% al cierre de 2022 a
5,25% en julio 2023, el maximo nivel en los Ultimos 23 afios. Desde entonces y hasta los

29 Segun el Informe de Politica Monetaria del Banco Central de Costa Rica (enero, 2024), “estas reducciones se
sustentaron en un andlisis del comportamiento de la inflacion, de la evolucion prevista para esta variable y sus
determinantes, asi como la valoracion de los riesgos existentes, con base en lo cual la Junta consideré que existia
espacio para propiciar una postura monetaria menos restrictiva”. Para mas detalle ver:
https://lwww.bccr fi.cr/publicaciones/DocPolticaMonetarialnflacin/IPM-enero-2024-informe. pdf
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primeros meses de 2024, la FED ha mantenido sin cambios sus tasas de interés de
referencia®.

El primer cuatrimestre de 2024, los rendimientos locales en délares y de corto plazo (CP)
se ubicaron en promedio en un 5,1% (32 p.b. por encima con respecto al mismo periodo
del afo anterior). El mediano plazo (MP), fueron un 5,4% (2 p.b. mayores que hace un
afio) y en el largo plazo (LP) un 6%, 47 p.b. por debajo de los observados un afio atras
(Grafico 13).

Gréfico 13. Rendimientos soberanos en délares
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Fuente: BCCR con datos de la Bolsa Nacional de Valores

A nivel internacional, el rendimiento de los bonos soberanos de la deuda externa
costarricense se ajusté levemente a la baja (Grafico 14). Por ejemplo, en el bde31 paso
de un 6,3% en el primer cuatrimestre del 2023, a un 5,8% un afio después y en el bde45
se redujo de un 7,3% a un 6,8% en el mismo periodo. Estos ajustes respondieron a la
mejora en la calificacién crediticia del pais, la cual pasé de BB- a BB, con perspectiva
estable por parte de la calificadora de riesgo Fitch Ratings. Respecto a los diferenciales
entre los rendimientos de la deuda externa de Costa Rica y los bonos del Tesoro de
Estados Unidos, la reduccion tuvo que ver principalmente con un aumento en las tasas
de interés externas.

30 En la reunién del 21 de marzo del 2024, el Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC por sus siglas en inglés)
indic6 que buscara alcanzar el maximo empleo y una inflacion a una tasa del 2% en el largo plazo, antes de tomar la
decision de ajustar la tasa FED. Considera, ademas, que los riesgos para lograr sus objetivos de empleo e inflacion
se estan equilibrando mejor, no obstante, indicé que las perspectivas econémicas son inciertas y el Comité sigue muy
atento a los riesgos de inflacion. Ante esto, el consenso del mercado se mantiene en que, durante el 2024, la FED
disminuiré la tasa de referencia en al menos 3 ocasiones (25 p.b. cada una).
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Gréfico 14. Rendimiento de los bonos de deuda externay diferenciales respecto a
los Tesoros de EEUU
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Fuente: BCCR con datos de Bloomberg

Durante el 2023, el mercado cambiario del pais mostré una alta disponibilidad de doélares,
gue se mantuvo en los primeros cuatro meses de 2024, propiciando la apreciacion del
colon. De acuerdo con el Informe de Politica Monetaria (enero, 2024), “este
comportamiento responde a una mayor liquidacion neta de divisas asociadas a
operaciones del sector real de la economia, consecuente, entre otros, con la recuperacion
de la industria de turismo receptivo, la evolucién de las exportaciones y la inversion
directa”.

El tipo de cambio promedio MONEX pas6 de 557,37 colones por dolar estadounidense
en enero de 2023, a 509,19 en abril de 2024, lo que implicd una apreciacion del 8,64% en
este periodo.

El comportamiento de los rendimientos de los bonos soberanos en ambas monedas y
mercados, asi como el del tipo de cambio, los cuales tienen afectacion en los portafolios
de inversion financiera y en consecuencia representan un riesgo de mercado, se resumen
en el Mapa de calor de riesgo de mercado (Figura 2). Este mapa de calor muestra que,
en la mayoria de sus componentes, especialmente en colones, en el 2023 disminuyeron
las tensiones de riesgo de mercado, dado que los colores han pasado de tonalidades
naranjas y rojas, que se registraron en el 2022, a tonalidades cada vez mas verdes, lo
que refleja la caida en los rendimientos de los instrumentos de deuda publica en moneda
nacional.
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Figura 2. Mapa de calor del riesgo de mercado
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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 esta 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 variacion 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.

La reduccion en las tensiones del riesgo de mercado, ante la caida en los rendimientos
de los instrumentos de valores (aumento en los precios), ha permitido a las entidades
financieras recuperar buena parte de las pérdidas no materializadas que sufrieron en el
2022 producto del alza en las tasas de interés. El SIFR contabilizé pérdidas en 2022 por
este concepto, de ¢138.911 millones (1,8% de su portafolio de inversiones financieras).
En contraposicion, en 2023 registr6 ganancias por ¢51.571 millones de colones, lo que
representé un 0,7% de su portafolio de inversiones financieras. Adicionalmente, en el
primer trimestre de 2024 contabiliz6 ganancias adicionales equivalentes a 0,9% de su
portafolio.

2.2.3. Riesgos de liquidez y de refinanciamiento

En general, en el 2023 el SIFR mantuvo condiciones favorables de liquidez en ambas
monedas, con excedentes importantes en colones, lo que se observd en los diferentes
mercados de negociacion, principalmente en el MIL. A diciembre de 2023, la posicion
deudora del BCCR en este mercado y en moneda nacional se incrementé en torno a los
¢818.000 millones respecto al 2022, para alcanzar una cifra de ¢1.056.000 millones, muy
superior a la observada al cierre del afio previo (¢238.162 millones). Estos excedentes
respondieron en gran medida a las compras netas de divisas por parte del BCCR en el
Monex.

Por su parte, la liquidez en moneda extranjera mostré condiciones de menor holgura que
se reflejé en la salida de recursos de los fondos de mercado de dinero (FMD), menores
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excedentes en el Encaje Minimo Legal y un aumento en el costo de las negociaciones en
esa moneda.

En lo que respecta a los indicadores de liquidez del SIFR, al cierre de 2023 y el primer
cuatrimestre de 2024, registraron niveles similares a los del cierre de 2022 (Cuadro 2). El
Indicador de Cobertura de Liquidez (ICL) fue mayor a dos veces el limite regulatorio (una
vez) en ambas monedas. Es decir, los activos liquidos del sistema alcanzaron para cubrir
mas de dos veces las salidas netas esperadas en los depdsitos con vencimiento a 30 dias
0 Menos.

Por grupo bancario, al cierre de 2023 el ICL de los bancos publicos en ambas monedas
se mantuvo practicamente sin cambios respecto a diciembre de 2022, alrededor de 1,6
veces en colones y 2,2 veces en dolares. Al mes de abril de 2024, en colones se ubico6 en
1,9 veces y en délares en 2,0 veces. En lo que respecta a la banca privada, en colones
paso de 2,3 veces en diciembre de 2022 a 2,5 veces en abril de 2024, mientras en délares
el cambié fue de 2,2 veces a 2,0 veces, respectivamente. Por su parte, el calce a tres
meses del sistema de intermediacion financiera como un todo, en ambas monedas,
mostré que los activos con recuperacion a tres meses 0 menos y las inversiones con
vencimiento mayor a tres meses, superaron en mas de una y media veces los pasivos
con vencimiento a tres meses sin probabilidad de renovacions?.

Cabe mencionar que el ICL y el indicador de calce del sector cooperativo como un todo,
mantuvo holguras importantes durante el periodo analizado, con una mejora significativa
en el ICL en MN en los primeros cuatro meses de 2024, al pasar de 8,1 veces en diciembre
del 2023 a 14,9 veces en abril de 2024. Cabe destacar que estos indicadores, asi como
el indicador de salida de dep6sitos®? de las cooperativas reguladas, siguieron mostrando
condiciones adecuadas y estables de liquidez luego de la intervencidon de CS. A esta fecha
no se identificaron tensiones de liquidez en este sector asociadas a un eventual contagio
de CS.

Cuadro 2. ICL y calce a 3 meses del SIFR, por moneda
(en nimero de veces)

ICL MN ICL ME Calce MN 3M Calce ME 3M

Dic-22 Dic-23 Abr-24 Dic-22 Dic-23 Abr-24 Dic-22 Dic-23 Abr-24  Dic-22 Dic-23 Abr-24

SIFR 2,0 2,2 2,5 2,3 2,2
Bancos Publicos 1,5 1,6 1,9 2,2 2,2
Bancos Privados 23 2,6 25 2,2 2,0
Cooperativas 6,2 81 149 7,4 7,2

Fuente: Elaboracién propia con datos de Sugef.

31 |CL= Fondos de activos liquidos de alta calidad / Salidas esperadas a 30 dias menos entradas esperadas a 30 dias.
Calce a 3 meses = Recuperacion de activos en colones y dolares a tres meses plazo, mas inversiones con vencimiento
mayor a tres meses (ajustado) / Vencimiento de pasivos hasta tres meses ajustado por la volatilidad de cuentas
corrientes y ahorros con el pablico a la vista.

32 Este indicador permite analizar el comportamiento diario de las salidas de depoésitos de los intermediarios,
construido a partir de las transacciones salientes de los servicios PIN y DTR (pagos inmediatos y débitos en tiempo
real) de la cuenta de reserva de los bancos y de las cooperativas.
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Durante el 2023 se increment6 la preferencia por las captaciones en cuenta y corriente
en colones mientras disminuyé en délares. En colones pasaron de un crecimiento
interanual negativo en diciembre de 2022 (10,5%) a una expansion de un 12,5% en
diciembre de 2023 y un 20% en abril de 2024. Por el contrario, en moneda extranjera
pasaron de crecer un 12,5% al cierre de 2022, a una caida de un 1,3% en diciembre de
2023. No obstante, al mes de abril de 2024 mostraron una tasa de crecimiento interanual
de un 3,7%.

Como resultado de lo anterior, entre diciembre de 2022 y 2023 las captaciones de corto
plazo en colones aumentaron su participacion dentro del total de los depdésitos del SIFR
en esta moneda, de un 48% a un 49,6% respectivamente, y a un 50,9% al cierre de abril
de 2024, mientras en délares esta misma participacion disminuy6 de un 60,9% a un 57,9%
entre ambos afios y aumento levemente a un 58,1% al cierre del primer cuatrimestre de
2024.

Por su parte, los FMD, que son un instrumento con caracteristicas similares a las cuentas
corrientes y de ahorro bancarias debido a que se pueden liquidar un dia después,
mostraron en el 2023 una recuperacion en ambas monedas, pero mayormente en
colones. A diciembre de este afio, en colones crecieron a una tasa interanual de un 21,4%,
luego de una caida de un 24,9% en el 2022. Esta tendencia se mantuvo en los primeros
cuatro meses de 2024, al mostrar al cierre de abril de 2024 un crecimiento interanual de
un 25,3%. En lo que respecta a dolares, también muestran una senda de recuperacion,
pero en menor medida que en colones, al crecer interanualmente a una tasa de un 4% en
diciembre de 2023 y un 11% en abril de 2024, luego de caer un 19,6% a diciembre de
2022.

La mayor preferencia, durante el periodo arriba analizado, por plazos mas cortos en los
ahorros en colones (reflejada en la composicion de las captaciones bancarias por plazos
y en el crecimiento de los FMD), coincidio con la caida vertiginosa que sufrié el premio
por ahorrar en esta moneda en el mismo plazo, al pasar de un 6% en diciembre de 2022
a valores negativos en diciembre de 2023 (0,6%)3 y abril de 2024 (2,2%), luego de la
fuerte alza en el 2022. Este resultado podria haber motivado la preferencia de los agentes
economicos por plazos mas cortos en colones como parte de un incremento en el riesgo
de dolarizacion, pese a que al cierre de 2023 y en los primeros cuatro meses de 2024, los
indicadores de dolarizacién de los ahorros no maostraron un aumento relevante o
desordenado.

Cabe sefalar que el mejor desempefio observado en los FMD no es extensivo a los otros
tipos de fondos de inversion existentes en el mercado, mas especificamente, los fondos
de inversion inmobiliarios (FIl) y en lo particular el BCR FlI no diversificado, que desde
varios meses atras ha sido cuestionado publicamente por problemas de gestion
relacionados al inmueble Parque Empresarial del Pacifico (para mayor detalle ver
Recuadro 2).

Respecto a la estructura de financiamiento del SIFR, durante el 2023 se continud
registrando la disminucién en la dependencia de fuentes de financiamiento mayoristas
gue inicio en el mes de marzo de 2020 como resultado de la emergencia sanitaria. Cabe
destacar que estas fuentes representan una mayor exposicion al riesgo de liquidez y

33 Considera el plazo entre 360 a 539 dias.
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refinanciamiento, debido a que son sensibles a las condiciones del mercado y en
consecuencia presentan una mayor volatilidad. A diciembre del 2023, la participacion
porcentual de las fuentes de financiamiento mas estables (hogares y empresas) respecto
al total alcanzé un 63,5% (61,6% en 2022). Es decir, las fuentes mayoristas redujeron su
participacion en este afio en 1,9 p.p. Por monedas se dio una reduccién de 2,5 p.p. en
colones y 2,9 p.p. en moneda extranjera. Esta tendencia se mantuvo al mes de abril de
2024 en ME, al reducirse su participacion en 1,1 p.p., por su parte en MN, la participacion
aumentoé 1,3 p.p.
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Recuadro 2. El caso del fondo BCR Fll no diversificado de BCR SAFI

El mercado de valores costarricense cuenta con dos tipos de fondos de inversion, los
financieros y no financieros, y dentro de estos ultimos se encuentran los fondos de
inversion inmobiliarios.

Los fondos de inversion inmobiliarios son patrimonios independientes que administran las
Sociedades Administradoras de Fondos de Inversidn (SAFIs), por cuenta y riesgo de los
participantes, cuyo objetivo primordial es la inversion en bienes inmuebles construidos, ya
sea dentro o fuera del territorio nacional, para su arrendamiento y complementariamente,
la venta total o parcial de estos.

El sector inmobiliario, principalmente el de oficinas, ha sufrido en los Ultimos afios cambios
importantes producto de la pandemia, el mayor uso del teletrabajo y el alza de las tasas
de interés en 2022, lo cual ha repercutido en sus niveles de ocupacién y en el precio de
alquiler de estos.

Después de los fondos del mercado de dinero (FMD), los fondos de inversion inmobiliarios
(FIl) registran el segundo lugar en importancia dentro del total de los activos netos
administrados por las SAFIs del pais. Al mes de abril de 2024 contabilizaron una
participacion del 29%, la cual con respecto al cierre de 2022 se redujo en 7 p.p. y 4 p.p.
con respecto a diciembre de 2023 (Gréfico 1).

Gréfico 2.1.
Estructura del activo neto administrado segun tipo de fondo de

inversion. Al 31 de diciembre de cada afio y al 30 de abril de 2024
(en porcentaje)
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Fuente: elaboracion propia con datos de Sugeval.

En la actualidad se cuenta con 14 Fll administrados en siete Safis, de las cuales BCR
SAFI e Improsa SAFI concentran el 61% del activo neto total administrado por esta
industria en Costa Rica (gréfico 2). En este tipo de fondos de inversion la participacién de
la moneda extranjera se ha mantenido histéricamente en un 98%.



Grafico 2.2.

Estructura del activo neto de los Fll por SAFI, al 30 de abril de 2024
Montos en millones de colones y distribuciéon en porcentaje
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La tasa de ocupacién es uno de los indicadores de mayor importancia para dar
seguimiento al desempefio de los Fll. Al 30 de abril 2024, estos fondos registraron un
promedio de ocupacién del 82%, lo que significé una reduccién de 2 p.p con respecto a
diciembre 2022. Por tipo de inmueble, los supermercados y restaurantes mostraron la
mayor ocupacion, con un 100%, mientras los parques industriales registraron un 91% y
en educacion fue de un 81%. Por su parte, los inmuebles dedicados a bodegas y oficinas
registraron un 59% y 73% de manera respectiva.

El nivel de ocupacion de los inmuebles dedicados a oficinas tiene un impacto relevante
en el desempenio de la industria, debido que representan su mayor fuente de ingresos por
arrendamientos. Al mes de abril de 2024, un 44% de los ingresos por este concepto
provinieron de este tipo de inmuebles, seguido por aquellos dedicados al comercio que
representaron un 25,7% (Figura 1).

Figura 2.1.
Fll: Indicadores de arrendamiento, segun tipo de inmueble, a abril de 2024
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Fuente: elaboracion propia con datos de Sugeval.



A abril de 2024, |a rentabilidad de los ultimos doce meses de los Fll fue de un 2,9%, lo
gue representd una reduccion de 94 puntos base con respecto al mismo mes de 2022.
Esta reduccion y la registrada en su nivel de ocupacion, se explicd en buena parte por el
fondo de inversion BCR FIl no diversificado de BCR SAFI, que administra el inmueble
Parque Empresarial del Pacifico.

El fondo de inversién BCR FlI no diversificado es uno de los mas grandes de la industria
en cuanto activo neto administrado, sin embargo, en abril de 2024 registré6 uno de los
porcentajes de ocupacién mas bajos, al ubicarse su tasa en un 60%, muy por debajo del
90% observado en abril de 20232,

El desempefio de este fondo se ha visto afectado por diversos factores, entre ellos el
resultado de la ocupacion y valoracion del inmueble Parque Empresarial del Pacifico. Un
avaluo reciente realizado por la firma LOGAN VAL USA LLC Sucursal Costa Rica,
determiné que el valor estimado total del inmueble es de $28,08 millones. Sin embargo,
BCR FIlI No Diversificado pagd al momento de adquirirlo en el afio 2020 un monto de
$70,8 millones. El Parque Empresarial del Pacifico es un complejo de bodegas ubicado
en Puntarenas y representa un 7,4% del total de activos de BCR FII no diversificado®.

Actualmente, el Ministerio Publico tiene abierto el expediente 21-000209-1812-PE, en el
que se investiga la posible comision de tres delitos: compra con sobreprecio,
administracién fraudulenta y destruccidon de documentos relacionados con la adquisicion
del Parque Empresarial del Pacifico. Adicionalmente, la Superintendencia General de
Valores (Sugeval) procedi6 a la apertura de un procedimiento administrativo el cual esta
en curso.

En este contexto, BCR SAFI ha aplicado algunas medidas de ajuste. A fin de reducir el
nivel de apalancamiento o endeudamiento de BCR FIl no diversificado, se vendieron
varias de sus propiedades (una en febrero de 2023 y siete en junio 2024)3¢. Ademas,
recientemente se renegociaron sus deudas con tres entidades financieras, las cuales
tenian vencimientos cercanos. Especificamente, se extendieron los plazos de dichas
obligaciones y se negociaron mejores condiciones de tasa de interés.

Por su parte, la Sugeval ha venido dando un seguimiento estrecho a BCR SAFI, con
énfasis en los fondos inmobiliarios y especial atencién en el fondo BCR FIl no
diversificado. Entre sus acciones destacan la solicitud a este fondo de un plan de accion
para fortalecer la gestion de los 6rganos de gobierno corporativo (Organo de Direccion,
Alta Gerencia, Gestidn de Riesgo, Auditoria Interna y Cumplimiento Regulatorio; asi como
la Gestion Operativa). Ademas, recomendoé la remocién de determinados ejecutivos, la
revision de la conformacion de algunos comités y la definicion de mecanismos de gestion

34 Este fondo representa un 46,8% de los fondos inmobiliarios administrados por BCR SAFI y un 14,2% de la industria
de FII del pais.

35 El Parque Empresarial del Pacifico de BCR FlI no diversificado representa un 3,5% de los FIl de BCR SAFI y un
1,1% de la industria.

36 E| 28 de junio de 2024, BCR SAFI, mediante comunicado de hecho relevante 5227, informé que este fondo vendi6
7 propiedades por $25,9 millones. Se indica que estas representaban el 6,7% de los activos del fondo y que se
negociaron con una ganancia. Ademas, se sefiala que dichas ventas reducirian su nivel de apalancamiento de un
39% a un 35,3%. Sin embargo, los inversionistas de este fondo han manifestado su descontento con esta negociacion
al aducir que se estan vendiendo las propiedades mas productivas y rentables, segun consta en oficio remitido a
Sugeval. Ademas, pidieron a BCR SAFI asumir la responsabilidad por los dafios patrimoniales cuando se vendan
inmuebles comprados con un sobreprecio.



para algunos integrantes del Organo de Direccién con el objetivo de lograr una mejor
administracién de potenciales conflictos de interés.

Asi mismo, solicité al Comité de Inversiones de BCR FII no diversificado la definicién de
una estrategia con acciones de corto y mediano plazo para mejorar el desempefio de
dicho fondo y ha brindado atencién a diversas consultas presentadas por la entidad e
inversionistas, incluido la emisién de pronunciamientos y requerimientos para acompafar
la puesta en funcionamiento del Comité de Vigilancia, érgano adicional que acord6 la
asamblea de inversionistas de este fondo.

Esta superintendencia requirié una serie de medidas para procurar que BCR SAFI pueda
atender adecuadamente en los proximos meses sus responsabilidades como
administradora de este fondo, y asi mitigar el riesgo que genera la incertidumbre que
existe respecto a los procesos judiciales en curso y garantizar una gestion adecuada en
cuanto el Parque Empresarial del Pacifico.

De acuerdo con la resolucion SGV-R-128-2024, la Sugeval ordeno solicitar al Banco de
Costa Rica realizar aportes adicionales de capital social a BCR SAFI hasta por una suma
de ¢22.000 millones, a mas tardar al 31 de diciembre de 2024. Ademas, instruy6 aplicar
las siguientes medidas:

o Utilizar todas las utilidades retenidas de la sociedad al cierre de 2023 para reforzar
la partida de capital social de la entidad.

e Prohibir la distribucién de dividendos por parte de la subsidiaria a sus accionistas,
a partir de la resolucion de la Superintendencia y hasta tanto se mantenga su
vigencia.

e Ordenar a la sociedad inversiones en valores de alta calidad crediticia el monto
equivalente a los aportes de capital requeridos.

e Requerir a la sociedad un informe anual rendido por los auditores externos, en
donde se refiera en especifico a si la entidad ha evaluado en forma apropiada si
ya se presentan las condiciones para el reconocimiento y la medicion de
eventuales provisiones por pagar, derivadas de los procesos judiciales y
administrativos en curso o por decisiones sobre la disposicion del Parque
Empresarial del Pacifico.

e Requerir a BCR SAFI realizar el registro oportuno de las provisiones por pagar en
el momento en que se presentan las condiciones requeridas en la normativa
vigente para su registro.

En respuesta, el 26 de julio de 2024 el Banco de Costa Rica anuncio el aporte de los
¢22.000 millones de capital social a su subsidiaria BCR-SAFI, como parte de un plan para
fortalecerla patrimonialmente. Esta accion se pensaba llevar a cabo cuando se aprobara
el presupuesto extraordinario para tal fin. En ese momento, el banco descarté que esta
accion impactara las utilidades de la entidad, al tiempo que neg6 que tuviera un efecto en
los productos y servicios que ofrece a sus clientes.

No obstante, el 7 de agosto del mismo afio el BCR informé que solicitaria criterios y
analisis técnicos, financieros, presupuestarios, de riesgo y legales respecto al aporte
anteriormente citado.



Adicionalmente, el 28 de agosto de 2024, BCR SAFI comunic6 al mercado, que la Junta
Directiva de esta sociedad, interpuso el 26 de agosto ante el Ministerio Publico, una
denuncia por la compra del inmueble Parque Empresarial del Pacifico. Lo anterior a raiz
del Informe de Relacién de Hechos elaborado por su Auditoria Interna.

Por otra parte, desde una perspectiva macroprudencial, el BCCR llevd a cabo diferentes
ejercicios de sensibilizaciébn para determinar el potencial contagio que BCR FIl no
diversificado podria tener en el SBN como producto de un eventual impago de sus
obligaciones crediticias. Segun el informe trimestral de fondos de inversion de BCR
SAFI¥7, este fondo mantenia a mayo de 2024 créditos con tres entidades bancarias por
un monto total de ¢73.500 millones, del cual un 75% correspondia al Banco de Costa
Rica y el resto se distribuia entre el banco Davivienda y Bicsa.

Los resultados de los ejercicios de sensibilizacion mostraron que, debido al tamafio
relativamente bajo de las interconexiones de BCR FII no diversificado con las entidades
antes sefialadas, el impacto de un impago simulado no comprometeria su solvencia, dado
que su indice de Suficiencia Patrimonial (ISP) una vez estresado, permanece por encima
del limite regulatorio de la Sugef (10%). En consecuencia, no se identific6 una amenaza
relevante de contagio via solvencia a la estabilidad financiera del sistema bancario
nacional.

S7https://bcrfondos.com/wps/wem/connect/safi/612bea83-4884-4114-aa2d-
09940be9247a/IV+Informe+Trimestral+JUN+2024+F|.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE.Z18
P8A618KONOB140A7F8PHVO0000-612bea83-4884-4114-aa2d-09940be9247a-p3dwAlP



2.2.4. Riesgo cibernético y riesgo por cambio climatico.

Cabe mencionar que existen otros riesgos que son relevantes debido al potencial efecto
adverso y de tipo sistémico que podrian generar en el funcionamiento del sistema
financiero del pais, entre los cuales se encuentran el riesgo cibernético y el riesgo de
crédito asociado a eventos hidrometeorologicos. De acuerdo con las EEF aplicadas a
mediados de 2023 e inicios de 2024 por parte del BCCR, estos riesgos son considerados
por parte de las entidades financieras entre los de mayor importancia relativa. El BCCR,
desde un enfoque macroprudencial, ha venido realizando varios esfuerzos para su
caracterizacion y aplicacion de pruebas de tension, lo cuales se detallan en los Recuadros
3y4.
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Recuadro 3. Riesgo cibernético en el Sistema Financiero Nacional

Histéricamente, el sector financiero ha empleado de forma intensiva las tecnologias de
informacioén para ofrecer mejores servicios a sus clientes y agilizar sus procesos internos.
Por este motivo, en los Ultimos afios se ha incrementado su exposicion al riesgo
cibernético, lo cual representa una preocupacion para las autoridades y las entidades
financieras.

Por riesgo cibernético se entiende cualquier evento observable que afecte negativamente
la ciberseguridad de un sistema de informacion o la informaciébn que se procesa,
almacena o transmite; o que violente las politicas y procedimientos de seguridad, ya sea
como resultado de una actividad maliciosa o no (Financial Stability Board, 2023). Esto
puede afectar la capacidad de las entidades o del sector para brindar sus servicios sin
interrupcion e impactar la estabilidad financiera mediante la alteracién de las redes de
interconexiones y pagos.

La pandemia de Covid-19 aceler6 el proceso de digitalizacion de los servicios financieros
como resultado de las medidas sanitarias y el consecuente distanciamiento social. Esta
situacion llevé a que aumentara la exposicion del sector financiero al riesgo cibernético.
Segun el BIS, este sector fue la principal victima de ciberataques durante la pandemia,
superado solo por el sector salud (Senabre, Soto, & Munera, 2021)%. Ademas, segun el
Informe Global de Riesgos del Foro Econdémico Mundial 2023, los ciberataques a
infraestructuras criticas estan considerados dentro de los cinco principales riesgos mas
probables a nivel global.

Respecto al caso costarricense, en afos recientes se incrementaron los ciberataques en
el pais, afectando a empresas, instituciones publicas y entidades financieras. Ademas,
los resultados de la Encuesta de Estabilidad Financiera (EEF) del BCCR ha evidenciado
que el SFN percibe el riesgo de ciberataques entre sus principales preocupaciones. Dado
que estos pueden generar pérdida de confianza y alterar la dinamica de pagos del SFN,
y con ello constituirse en una amenaza para la estabilidad financiera, en la EEF del primer
semestre del 2024 se incluyé un apartado sobre ciberseguridad, con el objetivo de
identificar las exposiciones y mitigadores del SFN a este riesgo. En dicho apartado se
evaluaron principalmente 4 aspectos, los cuales se detallan a continuacion:

Principales tipos de ciberataques recibidos y su registro

De acuerdo con los encuestados, los principales ataques que han experimentado se
relacionan con ingenieria social y codigo malicioso. Ademas, respecto al registro de
ataques cibernéticos y el detalle de la informacién recolectada, un 74% de las entidades
financieras participantes mencionaron contar con dicho registro, el cual contiene
informacion como la descripcion del incidente, fecha y hora del evento, estado de la
amenaza, servicios y usuarios afectados, costo total de la recuperacion del incidente,
entre otras.

38 para mas detalle ver:
https://www.bde.es/flwebbde/GAP/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/RevistaEstabilidadFinancier
a/21/5_Ciberresiliencia_ REF41.pdf



Las respuestas a las preguntas anteriormente descritas tienen una importante similitud
con los resultados del Informe Estado de la Ciberseguridad en el Sector Bancario en
América Latina y el Caribe (2017) de la Organizacion de Estados Americanos (OEA), en
el cual se indica que “los eventos de seguridad digital mas comunmente identificados por
las entidades bancarias de la region durante el afio 2017 fueron: i) el cédigo malicioso o
malware (80% del total de Bancos), ii) la violacion de politicas de escritorio limpio (63%
del total de Bancos), v, iii) el phishing dirigido para tener acceso a sistemas del banco
(57% del total de Bancos)”.

Acciones y mitigadores para contener los ciberatagues

Respecto a las acciones o mitigadores con que disponen las entidades financieras para
enfrentar ciberataques, el 95% de las entidades (57) indicaron realizar copias de
seguridad de datos criticos para la continuidad del negocio. Por su parte, un 80% dijeron
contar con protocolos de crisis relativos al riesgo cibernético y un 77% indicaron tener
planes de comunicacion (46 entidades). En contraposicion, solo un 30% mencionaron
contar con algun tipo de provision econdmica para hacer frente a los posibles dafios de
ciberataques.

Grafico 3.1.
Ante un eventual ciberataque, ¢ Con cuales de las siguientes acciones o
mitigadores cuenta para enfrentar el incidente?
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En relacién con los planes de contingencia, se consulté a los encuestados si cuentan con
un plan aprobado por su Junta Directiva, ante un eventual ciberataque. El 86% de las
entidades (50 encuestados) respondieron tener un plan de contingencia, ocho indicaron
no tenerlo, de las cuales seis mencionaron que estaba en desarrollo o que los
lineamientos eran establecidos por un érgano superior o por su casa matriz.

Por otra parte, un 56% de las entidades indicaron que la gestion del riesgo cibernético lo
realizan a lo interno, mientras un 16% dijeron que la gestion interna la complementan con
la subcontratacion de servicios locales y un 9% con la subcontratacion a nivel
internacional (9%). Segun la encuesta, un 7% de las entidades emplean las tres
modalidades anteriores y un 12% solo usa la modalidad de subcontratacion. Estos
resultados son congruentes con el Estudio de Referencia de las Capacidades de



Seguridad de Cisco 2018, el cual concluyé que el 49% de los profesionales de
ciberseguridad dijeron usar la modalidad de subcontratacién.

Grado de preparacion y madurez frente al riesgo cibernético

Respecto al nivel de fortaleza para mitigar el riesgo cibernético, el SFN calific6 con una
escala de muy baja a muy alta varios aspectos relacionados. La mayoria de las entidades
consultadas se autocalificaron con un alto o muy alto grado de preparacién. Sobresalen
entre los aspectos mejor calificados la planificacién ciber estratégica, controles en el uso
de internet de alto riesgo y calidad de la gestion en temas de ciberseguridad, mientras
gue, acceso a tecnologia de punta, calidad de la cultura organizacional en ciberseguridad
y pruebas y simulacros de ataques cibernéticos se calificaron con una fortaleza menor.

Grafico 3.2.
Calificacion de fortalezas, segun escala
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Fuente: EEF, 1-2024.

Adicionalmente, respecto al nivel de madurez en materia de ciberseguridad, un 70% de
los encuestados consideran que cuentan con un nivel entre alto y muy alto. Ademas,
alrededor de un 96% consideran que el apoyo de su Junta Directiva es acorde con su
nivel de madurez y con sus principales necesidades de ciberseguridad.

Principales necesidades para la mitigacion de los riesgos cibernéticos

Por ultimo, sobre las principales necesidades de las entidades financieras para prevenir
0 mitigar los riesgos cibernéticos, los encuestados citaron el requerimiento de recurso
humano especializado en ciberseguridad, la necesidad de fortalecer la cultura de
prevencion internay los procesos de gestion de ciberseguridad. También se mencionaron,
en menor medida, aspectos como aumentar la inversion en ciberseguridad, requerimiento
de capacitacién especializada, acceso a tecnologia, asi como regulacion actualizada.

Los resultados anteriores muestran que en general el SFN se percibe con buen nivel de
preparacion frente al riesgo cibernético, lo que se refleja en su percepcion de madurez y
fortalezas. Sin embargo, dado que los ciberataques podrian amenazar el papel
fundamental que desemperian los sistemas de informacion en el SFN y en consecuencia
la estabilidad financiera del pais, el Banco Central se encuentra realizando esfuerzos para
desarrollar metodologias de sensibilizacién del riesgo cibernético con un enfoque macro
prudencial.



Recuadro 4. Cambio climatico: Estimacion del riesgo de crédito asociado a eventos

hidrometeorolégicos en el Sistema Bancario Nacional

Compromiso del Banco Central de Costa Rica (BCCR)

Una de las funciones esenciales del BCCR es la promocion de condiciones favorables al
robustecimiento, la liquidez, la solvencia y el buen funcionamiento del Sistema Financiero
Nacional. En linea con esto, el Banco Central mantiene el compromiso permanente y desde
una perspectiva macroprudencial, de visualizar y cuantificar los diferentes riesgos a los que
se enfrenta el SFN y que pueden constituir una amenaza a la estabilidad financiera. Entre
estos se identifico el riesgo de crédito relacionado con el cambio y la variabilidad climatica.

Respecto al riesgo climatico, el compromiso del ente emisor inicié en el 2018 con la evaluacion
de riesgos derivados del cambio climatico sobre los objetivos estratégicos e institucionales del
BCCR. Luego, se creé un equipo de trabajo denominado “Grupo de Analisis Estratégico de
Cambio Climatico” (GAECC) cuya funcién es servir de enlace y punto de coordinaciéon en
temas de cambio climatico con otras entidades dentro y fuera del pais.

Posteriormente, el 4 de setiembre de 2019, la Junta Directiva acordé (sesién 5893-2019) la
incorporacion del BCCR como miembro a la “Red de Bancos Centrales y Autoridades
Supervisoras para Enverdecer el Sistema Financiero” (Network for Greening the Financial
System (NGFS).

Més recientemente, en el 2022, el BCCR asumié compromisos con el FMI, en el marco de
Servicio de Resiliencia y Sostenibilidad (RST, por sus siglas en inglés) a fin de: i) Desarrollar
politicas de inversién en reservas internacionales que sean amigables con el ambiente y
aumenten la exposicion a emisores con los mejores desempefios ambientales, ii) La creacion
de un “Repositorio Econémico - Ambiental (REA)” vy, iii) El desarrollo de una primera
metodologia para estimar el impacto del riesgo climatico en el SBN desde una enfoque
macroprudencial, esto como parte de los primeros esfuerzos para aplicar pruebas de tension
al SBN y con ello determinar su resiliencia a este riesgo, asi como las potenciales amenazas
a la estabilidad financiera del pais®®.

Destacan en cuanto el riesgo por el cambio climético dos esfuerzos materializados entre 2023
y lo trascurrido de 2024. El primero fue la identificacion y caracterizacion de las exposiciones
del SFN a este riesgo, por medio de la EEF que aplica semestralmente el BCCR a todo el
sistema.

De acuerdo con las ultimas EEF (marzo y agosto de 2023 y marzo 2024), las entidades
financieras reguladas del pais perciben el riesgo de crédito por cambio climatico con un nivel
de importancia media, con un aumento en esta percepcion en la encuesta aplicada a inicios
de 2024.

En lo relativo a las herramientas o acciones que han desarrollado para mitigar el riesgo por
variabilidad climéatica, las entidades financieras sefialaron principalmente la capacitacién
técnica de sus funcionarios y el desarrollo de modelos de estimacion de impacto. Sin embargo,
el porcentaje en ambos casos es relativamente bajo, un 54% y 29% respectivamente (57% y

39 E| compromiso original con el FMI de noviembre del 2022 (IMF Country Report No. 22/345) consistia en realizar
pruebas de tension de riesgo climatico al sector bancario, basadas en riesgos fisicos y con una vision “top-down”. Sin
embargo, este compromiso fue modificado en diciembre del 2023 (EBS/23/147) debido a problemas que enfrento el
BCCR para acceder a informacion con el detalle requerido. Como resultado de esto, se acordé limitar el compromiso
al desarrollo de una metodologia para estimar el riesgo de crédito por eventos climaticos y publicarla en la pagina
web del BCCR.



32% para el caso del sistema de intermediacion financiera). Estos mismos aspectos fueron
mencionados como principales acciones de mitigacion que las entidades planean implementar
a futuro.

Un aspecto clave para el desarrollo de pruebas de tension o ejercicios de sensibilizacion para
estimar los impactos del riesgo de crédito por cambio climéatico, es contar con la
georeferenciacion de los préstamos, Sin embargo, solo un 9% de las entidades indicaron
avances en esa direccion.

Grafico 4.1.
¢ Qué tipo de herramientas o acciones ha desarrollado o planea desarrollar para
mitigar el riesgo por variabilidad climética en su negocio?
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Adicionalmente, cabe destacar que 22 de los 28 intermediarios financieros encuestados
dijeron no contar con algin estandar técnico para medir el riesgo de crédito por variabilidad
climatica y con respecto a estandares técnicos para enverdecer la cartera de inversiones
financieras, un 68% de las entidades encuestadas (intermediarios, puestos de bolsa,
aseguradoras, operadoras de pensiones y fondos de inversién) indicaron que no cuentan con
estos.

Segun las entidades, entre las principales necesidades para la adecuada mitigacién del riesgo
climatico citaron la capacitacion, el desarrollo de modelos para medir el riesgo de crédito por
este concepto, provisiones relacionadas a este riesgo, la disponibilidad de bases geo
referenciadas de datos sistémicos, una normativa clara y especifica, politicas de gobernanza
enfocada en la gestion de riesgos ASG, la estructuracion de lineas de crédito verdes, un
sistema nacional de alerta temprana de desastres y clausulas de riesgo climatico en los
contratos crediticios.

El segundo esfuerzo de mitigacién del riesgo climéatico con un enfoque macroprudencial,
especificamente el desarrollo de una metodologia para estimar el riesgo de crédito por cambio
climético fue concluido en los primeros meses de 2024 y se relaciona con los compromisos ii)
y iii) adquiridos con el FMI. El resultado de este esfuerzo fue publicado recientemente en la
pagina web del BCCR (https://www.bccr.fi.cr/CambioClimatico/acceso-al-cr%C3%A9dito-srs-
del-fmi).



https://www.bccr.fi.cr/CambioClimatico/acceso-al-cr%C3%A9dito-srs-del-fmi
https://www.bccr.fi.cr/CambioClimatico/acceso-al-cr%C3%A9dito-srs-del-fmi

Metodologia de estimacién del riesgo de crédito por eventos climéticos en el SBN

Tal y como se muestra en el siguiente flujograma, dicha metodologia consta de 5 pasos, los
cuales se describen a continuacion:

El primer paso es disponer de una adecuada georreferenciacion de los créditos del SBN, que
permita identificar la exposicion de las entidades financieras a los eventos de riesgo que se
presenten en las distintas regiones climatologicas del pais#0.

El segundo paso requiere identificar, con base en estadisticas histéricas, los momentos en
el tiempo en que se hayan presentado eventos que se pueden catalogar como extremos y
cuyo impacto sobre el riesgo de crédito de los intermediarios financieros se pretende estimar.

El tercer paso consiste en analizar la trayectoria de la probabilidad de incumplimiento (PD)
de la cartera crediticia durante los eventos extremos previamente identificados.

El cuarto paso tiene como objetivo proyectar la trayectoria que habria seguido la PD bajo el
supuesto de que no hubiera ocurrido el evento extremo de riesgo. Para estos efectos se
propone realizar una modelacion ARIMA.

Una vez proyectada la tendencia antes indicada y como paso 5, se procede a estimar la brecha
con respecto al valor observado de la PD. De esa forma se determina el valor incremental de
la PD producto del evento climéatico extremo ().

Figura 4.1. Flujograma del proceso metodolégico
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Posibles aplicaciones de la metodologia desarrollada

Cabe resaltar que, dependiendo de la disponibilidad de informacion, la metodologia podria ser
utilizada para tener estimaciones de los impactos de los eventos de riesgo por entidad
financiera, sector, SBN en forma agregada, moneda, actividad econdmica, tipo de cartera
(familias, pymes, corporativo, entre otros) y zona geogréfica (pais, provincia, cantén, distrito,
region climatoldgica). Con estos distintos grados de detalle en las estimaciones, se podria
contar adicionalmente con matrices que permitirian comparar los impactos de los eventos de
riesgo por regién y/o actividad econdémica. Lo cual resulta util para la toma de decisiones del
negocio y de politica macroprudencial.

40 cabe mencionar que la posibilidad de realizar este primer paso esta sujeta a la resolucién legal sobre el acceso a
la informacion requerida.



2.3 Perspectivas de las entidades financieras.

De acuerdo con los resultados de la mas reciente Encuesta de Estabilidad Financiera
(EEF)*, los tres principales riesgos a los que se podria ver expuesto el SFN durante el
2024, segun las entidades financieras encuestadas son, en orden de importancia: Fallas
en los sistemas tecnoldgicos como resultado de ciberataques, volatilidad, mayor a la
esperada en el tipo de cambio y un deterioro del crecimiento econémico mundial. Como
una cuarta preocupacion, los encuestados sefialaron el riesgo asociado al cambio
climatico (R17).

Cabe destacar que, en esta oportunidad, a diferencia de 2022, la percepcién sobre un
aumento, mayor al esperado, en las tasas de interés locales fue de baja probabilidad de
ocurrencia y en el caso de las tasas de interés externas, la expectativa fue de una menor
preocupacion, al sefialar este riesgo con una probabilidad de ocurrencia baja (media-alta
en 2022).

En el Grafico 15 se presenta un mapa de calor que combina la percepcién de probabilidad
de ocurrencia de cada riesgo previsto con la percepcion del impacto esperado en caso de
materializarse*. En general, el riesgo de fallas en los sistemas tecnolédgicos producto de
ciberataques aparece como la principal preocupacion para las entidades financieras de
los diferentes sectores encuestados. En el caso de los bancos se suma a este riesgo, la
volatilidad del tipo de cambio. Para el resto de los intermediarios financieros aparece
como segundo en importancia el riesgo asociado a la materializacion de riesgos
climéticos.

En lo referente a las entidades aseguradoras, las fallas en los sistemas tecnolégicos por
ciberataques, la volatilidad del tipo de cambio, la materializacién de riesgos climaticos y
el deterioro del crecimiento interno, son considerados como los riesgos de mayor
preocupacioén para el 2024. Por su parte, el sector de pensiones percibe como principales
preocupaciones para este afio el riesgo por cambio climatico, los ciberataques y un
aumento abrupto en el patrén de acumulacién de activos externos y en el caso de los
puestos de bolsa y las SAFI, los riesgos previstos con una mayor probabilidad de
ocurrencia son las fallas en los sistemas tecnol6gicos asociados a ciberataques, una
volatilidad cambiaria mayor a la esperada y la volatilidad en el mercado internacional de
capitales.

41 E| objetivo de la encuesta es identificar las perspectivas de los participantes del SFN respecto a los principales
riesgos que podrian enfrentar en un horizonte de 12 meses, en este caso para el 2024, asi como el desempefio que
prevén en este periodo para sus principales indicadores de desempefio. La encuesta se aplico entre el 12 de febrero
y el 8 de marzo de 2024, a una muestra de 77 entidades financieras, que contabilizaron al cierre de 2023 una
participacion en los activos del SFN del orden del 99%. Las entidades encuestadas corresponden a bancos,
cooperativas, mutuales, financieras, puestos de bolsa, sociedades administradoras de fondos de inversion,
aseguradoras y operadoras de pensiones. El porcentaje de respuesta fue del 78%, lo que represent6 un 88% de los
activos del SFN.

42 Esta herramienta consiste en un plano de coordenadas en el que la percepcién de probabilidad de ocurrencia del

riesgo se representa en el eje vertical y la expectativa de su impacto en el eje horizontal, donde las tonalidades de
color rojo significan un alto riesgo, las verdes un bajo riesgo y las amarillas un riesgo medio.
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Gréfico 15. SFN: Mapa de probabilidad e impacto de los riesgos percibidos para el
2023
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Impacto
Riesgos:

R1. Deterioro del crecimiento econémico mundial.

R2. Deterioro del crecimiento econémico de Costa Rica.

R3. Volatilidad, mayor a la esperada, del tipo de cambio.

R4. Aumento, mayor al esperado, de tasas de interés externas.

R5. Aumento, mayor al esperado, de tasas de interés internas.

R6. Pérdida del valor de las garantias crediticias.

R7. Aumento de la volatilidad en mercado internacional de capitales.
R8. Deterioro de las finanzas publicas del pais.

R9. Restriccion en las fuentes de financiamiento externas.

R10. Restriccion en las fuentes de financiamiento internas

R11. Aumento abrupto en el patron de acumulacion de activos externos.
R12. Fallas en infraestructuras de compensacion y liquidacion.

R13. Carencia de regulacién del sector Fintech, criptomonedas, otros.
R14. Fallas en los sistemas tecnoldgicos asociadas a ciberataques.
R15. Materializacién riesgo asociado a reformas legales o regulatorias.
R16. Exposicion a fraudes no cibernéticos.

R17. Materializacién de riesgos climaticos.

Fuente: Encuesta de Estabilidad Financiera 1-2024.

En materia del desempefio del SFN, especificamente en lo referente a la rentabilidad,
disminuy¢ la cantidad de entidades que prevén una mejora durante el 2024, respecto a lo
indicado un afo atras, al pasar el porcentaje de respuestas de un 48% a un 25%, y
aumento el porcentaje que consideran que dicha variable permanecera estable, de un
37% a un 57%. En lo que respecta a los precios de los activos financieros, un 52% de los
encuestados consideraron que se mantendran estables, por encima de lo indicado hace
un afo (30%).

Al consultarle a los intermediarios sobre la demanda de nuevos créditos por parte del
sector privado, aumenté en ambas monedas el porcentaje que esperan en el 2024 una
situacion similar a la de 2023. En colones pas6 de un 15% a 58% entre las dos encuestas
analizadas, producto de una disminucion en los gque prevén un aumento y los que prevén
una reduccion. En moneda extranjera los resultados fueron similares. Se duplicé la
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cantidad de entidades que prevén una demanda de crédito similar, de un 19% a un 38%,
respectivamente.

En lo relativo a la demanda de créditos en ddlares por parte de deudores que no generan
divisas, los resultados muestran una distribucién casi equitativa entre el porcentaje de los
que prevén una disminucién, un aumento y una situacién similar. Sin embargo, el
porcentaje de intermediarios de este Ultimo grupo aumentoé de un 12% en 2023 a un 30%
para el 2024. Por otra parte, en cuanto a la mora crediticia, disminuyeron las expectativas
de los prevén un alza, de un 29% en 2023 a un 4% en la reciente encuesta y dado que
los que esperan una baja se mantuvo similar, el 88% preveé que esta variable se mantenga
estable.

Por otra parte, y en general, los encuestados perciben menores necesidades de liquidez
para el 2024. El porcentaje que proyectan un aumento se redujo de un 26% a un 10%
entre el 2023 y este afio, mientras los que esperan una disminucion se incrementé de un
5% a un 18% durante el mismo periodo analizado. Como resultado, el 72% de
encuestados consideraron que sus necesidades de liquidez se mantendran estables
durante este afio.

En cuanto a la consulta sobre el plazo y tipo de instrumento en el cual concentrarian los
encuestados las nuevas inversiones durante el afio 2024, la mayoria sefalaron su
preferencia por instrumentos de renta fija. Respecto al plazo, la mayoria de las entidades
encuestadas dijeron preferir el mediano plazo para sus inversiones en colones y dolares
en el mercado interno (51% y 48%, respectivamente). Sin embargo, aumentaron las
expectativas de preferencia por el corto plazo en colones, al pasar de un 23% a un 36%
en el ultimo afio. Este incremento provino principalmente de los intermediarios financieros.

En lo referente al mercado internacional, destaca la preferencia por inversiones en el
mediano y largo plazo (41% de respuesta en ambos plazos). Si se compara con los
resultados de la encuesta de un afio atras, se identifica una mayor preferencia por el largo

plazo, debido a que paso de un 28% hace un afio a un 41% en esta oportunidad (Grafico
16).

Grafico 16. SFN: Preferencias de inversiones segln plazo y moneda
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Fuente: Encuesta de Estabilidad Financiera 1-2024.
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Pese a que disminuyeron las expectativas de una mayor rentabilidad respecto a la
encuesta de hace un afio, el indicador de confianza en la estabilidad del sistema financiero
mejord respecto a la encuesta del segundo semestre de 2023, al pasar de 70 puntos a 73
puntos. Sin embargo, respecto a la encuesta del primer semestre de 2023, disminuy6 en
2 puntos Grafico 17).

Grafico 17. SFN: Indicador de confianza en la estabilidad financiera del pais
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Fuente: Encuesta de Estabilidad Financiera 1-2024.
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CAPITULO 3. PRUEBAS DE
RESISTENCIA Y SOLIDEZ EN EL SFN

Una prueba de tensidn es una herramienta de simulacién para evaluar la capacidad de
una entidad o un sector financiero de enfrentar escenarios econémicos y financieros
adversos.

Los escenarios econémicos y financieros utilizados en las pruebas de resistencia suelen
considerar situaciones desfavorables, con baja probabilidad de ocurrencia, pero factibles.
Por su parte, la capacidad de una entidad o un sector de resistir estas situaciones
negativas se puede medir en diferentes dimensiones o variables, pero las mas comunes
son las de solvencia (nivel de capital con que cuenta para absorber pérdidas) y las de
liquidez (magnitud de los activos con que cuenta para rapidamente y sin un costo
significativo convertirlos en efectivo para enfrentar vencimientos o salidas inesperadas de
pasivos).

El BCCR lleva a cabo pruebas de tensidén con enfoque macroprudencial, conocidas como
“Top-Down” (de arriba hacia abajo).*® El objetivo general de esta prueba es revelar fuentes
de vulnerabilidades y riesgo sistémico en un contexto de valoracion de la capacidad de
resistencia ante distintos escenarios y dar seguimiento periddico al sistema financiero en
su conjunto.

En esta oportunidad, se muestran los resultados de las pruebas de resistencia que lleva
a cabo el BCCR para los riesgos de crédito, mercado, liquidez, refinanciamiento y
contagio para los diferentes sectores del SFN, especialmente para los bancos y
cooperativas. Los analisis que se presentan en este informe se basan en informacion
contable y financiera de las entidades a diciembre de 2023, salvo cuando se indique una
fecha distinta.

3.1. Pruebas de tension del riesgo de crédito

Con el fin de evaluar el grado de exposicion del sector bancario y cooperativo nacional al
riesgo de crédito, se simularon en esta oportunidad dos ejercicios de tension. El primero
se basa en un escenario histérico en que se presentd la mayor materializacion de este
riesgo en el pais. Este ejercicio comUunmente se denomina ejercicio de resistencia, con
una baja probabilidad de ocurrencia y un alto nivel de impacto. Por su parte, el segundo
ejercicio es de tipo idiosincratico, dado que supone un movimiento discreto y aislado de
una variable determinante del riesgo de crédito, que en esta oportunidad correspondié al
tipo de cambio.

43 por otra parte, las pruebas “Bottom-Up” (de abajo hacia arriba) son pruebas de tensién conducidas por las mismas
entidades financieras involucradas, de acuerdo con el disefio y especificaciones del director de la prueba, usualmente
el supervisor financiero, quien ademas ejecuta controles y analiza los modelos de las entidades participantes. La
Superintendencia General de Entidades Financieras (Sugef) publica actualmente estas pruebas en su sitio web en la
siguiente direccion: https://www.sugef.fi.cr/informacion_relevante/Resultados Prueba Estres BUST.aspx . La ultima
publicacion corresponde al resultado de las pruebas a diciembre del 2022.
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3.1.1. Rodamiento de categorias de riesgo

Este ejercicio se fundamenta en el rodamiento o deterioro de las categorias de riesgo de
los deudores mediante el uso de las matrices de transicion.

La matriz de transicion es una herramienta que permite determinar la probabilidad de que
un deudor con una categoria de riesgo dada migre hacia una categoria distinta en un
periodo de tiempo*4, esto como resultado de un deterioro o una mejora en su perfil de

pago.

Para la seleccion de esta matriz se realizd una revision y andlisis de la probabilidad de
incumplimiento (PI)* de la cartera crediticia de los bancos y cooperativas durante las
Gltimas dos décadas.

Basados en la PI, se identificaron dos periodos en los que se presentaron los mayores
aumentos:
e Febrero de 2009 a febrero 2010, periodo relacionado con la crisis financiera
internacional del 2008 vy,
¢ Noviembre de 2020 a noviembre de 2021, periodo relacionado con la pandemia
de Covid-19.

Posterior a la identificacion de estos periodos, se calcularon las matrices de transicion
para moneda nacional y extranjera y se aplicaron a la cartera crediticia de cada
intermediario al cierre de diciembre 20234, Para los bancos publicos se selecciond el
primer periodo arriba sefialado, debido a que alli se presenté su maxima PI4’. En los
bancos privados esto se presentd en el segundo periodo, al igual que en el sector
cooperativo.

En este ejercicio, la transmision del incremento en el riesgo crediticio al ISP se materializa
mediante el aumento en las estimaciones crediticias que resulta del deterioro en las
categorias de riesgo, lo cual impacta la utilidad y ésta a su vez, el patrimonio de los
intermediarios financieros analizados. Cabe mencionar que como mitigador del impacto
simulado se descuentan los excesos de estimaciones crediticias (EEC) a diciembre de
2023.48

Una vez aplicada la prueba de tension se observé que el indicador de solvencia del SBN
como un todo resistid de forma aceptable el escenario adverso simulado. El impacto neto
redujo su ISP en 2,7 p.p. (3,9 p.p. si no se considera como mitigador el EEC)*°, con lo

4 Por lo general, se utiliza un horizonte de un afio, dado que dicho periodo se considera necesario para la
materializacion del riesgo crediticio.

4 | a Pl es un indicador del deterioro crediticio y representa el porcentaje de la cartera que no seria pagada en los
términos pactados en un tiempo determinado.

46 Es importante sefialar que, si bien las matrices permiten ver las mejoras y los deterioros en las categorias de riesgo,
Unicamente se utilizo la triangular superior de dichas matrices, que corresponde al area que muestra la migracion
hacia categorias de mayor riesgo.

47 para un banco publico se utilizé la matriz propia de transicién del periodo 2016-2017, debido a que en este periodo
se present6 la probabilidad de impago mas alta después de la crisis del 2008 y debido a que esta entidad ha
modificado su estructura de cartera en el tiempo.

48 E| exceso de estimaciones crediticias corresponde a la diferencia positiva entre las estimaciones que tienen los
intermediarios financieros menos el saldo de mora regulatoria, en un momento determinado.

49 El exceso de estimaciones redujo el impacto del ejercicio simulado en el SBN en 1,2 p.p.), mientras en el grupo de
cooperativas analizadas la mitigacion fue de 2,5 p.p.
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cual su nivel con tensiéon se ubicé en 13,3%, por encima del limite regulatorio de
normalidad del 10% (Gréfico 18). A nivel de entidades, en ninguno de los bancos el ISP
luego de la tensién se ubicd por debajo de este limite y en lo que respecta a las cuatro
entidades bancarias de mayor importancia sistémica, la reduccion (2,6 p.p.) fue similar a
la del SBN.

Grafico 18. SBN: SP bajo escenario de tension de riesgo de crédito (con EEC)
En porcentajes
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Fuente: BCCR.

Con respecto a las pruebas de tension aplicadas 12 meses atras, la reduccion del ISP
agregado del SBN fue similar. Sin embargo, en esta oportunidad el nivel del indicador con
tension qued6 menos comprometido (13,3%) que lo observado en el 2022 (12,4%), debido
a que en el 2023 el ISP del SBN registrd6 un mayor nivel, explicado entre otros factores,
por la apreciacion del tipo de cambio que, si bien implic6 pérdidas para algunos
intermediarios financieros, éstas fueron mas que compensadas con la reduccién que
experimento el activo ponderado por riesgo en moneda extranjera al colonizarlo, el cual
constituye parte del denominador del ISP y es una conversion requerida para célculo de
este indicador.

En cuanto al sector cooperativo, el ejercicio de tension se aplicé al grupo de las siete mas
grandes en términos de activos, que a diciembre del 2023 representaban un 89% del
sector.

El impacto simulado reduciria el ISP del conjunto de estas siete cooperativas en 0,9 p.p,
pero su indicador con tensidn se ubicaria en un 15,4%, por encima del minimo regulatorio
(Grafico 19). Cabe sefialar que, en 17% de los activos de este grupo de cooperativas el
ISP se ubico por debajo del 10%, pero se mantuvo por encima del 9%, por lo cual no se
requeriria de acciones de intervencion por parte del regulador, pero si la solicitud de un
plan de regularizacion. Finalmente, respecto a los resultados de aplicar el mismo
escenario de tension a los balances de un afio previo, la reduccion del ISP fue muy similar

1 p.p).
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Grafico 19. Cooperativas: SP bajo escenario de tensidn de riesgo de crédito
En porcentajes

20
17,7
18 16,7 16.3

15,4
16 14,3

14 12,9
12
10

8
Dic-22 Dic-23

B Sp observada = SP tension (Sin EEC) = SP tensién (Con EEC)

Fuente: BCCR

3.1.2. Ejercicio idiosincratico de tipo de cambio

El comportamiento del tipo de cambio tiene dos efectos en los balances de los
intermediarios financieros. Uno indirecto mediante la afectacion en la capacidad de pago
de aquellos deudores en moneda extranjera que no generan divisas y, por otra parte,
conlleva un efecto directo como resultado de la posicidon neta en moneda extranjera
(activos en moneda extranjera menos pasivos en moneda extranjera) que tenga la
entidad®°.

A partir de mediados del 2022 y durante el afio 2023, el tipo de cambio mostré6 una
tendencia muy marcada hacia la baja. Esta tendencia en el tipo de cambio podria motivar
a los deudores a contraer obligaciones en moneda extranjera, lo cual generaria un
incremento en el riesgo de crédito que proviene de los deudores que adquieren deudas
en moneda extranjera y que no generan divisas si ocurriera una reversiéon de dicha
tendencia, es decir una depreciacién cambiaria. El otro efecto va a depender de la
posicion neta en moneda extranjera que registre el intermediario financiero. Si su posicion
es larga, es decir los activos en moneda extranjera sobrepasan en mucho los pasivos en
esta misma moneda, la entidad experimentaria ganancias cambiarias bajo un aumento
del tipo de cambio®.

Para evaluar el impacto de una inesperada depreciacion cambiaria, se desarrollé6 un
ejercicio de tipo idiosincratico que simula: 1) Una depreciacién del 19%, la cual
corresponde a la depreciaciéon maxima observada en el periodo de la crisis financiera de
2008 y, 2) Una depreciacion del 28%, la cual busca simular el impacto de un eventual

50 Asi, por ejemplo, movimientos al alza del tipo de cambio podrian incidir en forma negativa en la capacidad de pago
de los deudores, principalmente de aquellos expuestos al riesgo cambiario y favorecer a los intermediarios financieros
que tienen posiciones netas en moneda extranjera largas (Activos en ME mayores a los pasivos en ME). Lo contrario
ocurre si el movimiento del tipo de cambio es hacia la baja.

51 Se ha demostrado que para inmunizar el nivel de solvencia se requiere mantener una posicién neta en moneda
extranjera igual al nivel de dolarizacion de los activos. Para mas detalle, véase Cayazzo y otros (2006), “Hacia una
supervision eficaz de los sistemas bancarios parcialmente dolarizados”.
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aumento en el tipo de cambio que lo ubique en niveles como los observados a mediados
de 2022.

Los resultados muestran que en el ISP del SBN como un todo se mantendria por encima
del limite regulatorio del 10% bajo los dos escenarios de depreciacion cambiaria antes
indicados (Gréfico 20). De igual forma, el ISP de cada banco permaneceria por arriba de
este limite.

Grafico 20. SBN: SP bajo escenario de tension de riesgo de crédito por
depreciacion
En porcentajes
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3.2. Pruebas de tension del riesgo de mercado

Las pruebas de tensién para el riesgo de mercado simulan la pérdida de valor de las
carteras de inversion financiera, producto de alzas en las tasas de interés en colones y
dolares®?.

Dada la coyuntura actual, en la que los rendimientos se han ajustado a la baja, se simula
un escenario de resistencia, con baja probabilidad de ocurrencia, pero alto impacto. Para
ello se emplea como referencia el episodio de mayor tensiéon de riesgo de mercado
observado en el pais para los valores locales y en Estados Unidos para los valores
internacionales.

Durante la crisis financiera internacional del 2008, los rendimientos de los bonos
soberanos costarricenses experimentaron ajustes al alza histéricos. El ajuste en los de
corto plazo alcanz6 924 p.b. en colones y 575 p.b. en moneda extranjera, mientras que
en el largo plazo los rendimientos se incrementaron en 715 p.b. y 459 p.b,
respectivamente.

S2E| riesgo de valoracion es funcién de la duracion del portafolio de inversion financiera. La duracion, que es el plazo
promedio de los flujos de efectivo generados por un activo financiero, indica la sensibilidad del precio de ese activo
ante un cambio en la tasa de interés. Entre mayor sea la duracion de un portafolio mas importantes serén las pérdidas
0 ganancias por valoracion.
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Para efecto de valoracion de los instrumentos internacionales, se emple6 como referencia
la curva de los instrumentos del Tesoro de Estados Unidos, la cual experimenté previo a
la crisis un ajuste en los rendimientos de corto plazo de 403 p.b. y en el largo plazo de
208 p.b.>3

Cabe sefalar que para este ejercicio de tension de riesgo de mercado se consideran solo
los instrumentos de renta fija, tanto los disponibles para la venta como los mantenidos al
vencimiento y que son negociables en el mercado local e internacional®*.

La importancia de considerar los titulos mantenidos al vencimiento radica en que, bajo
una situacion de alza en las tasas de interés, las entidades financieras podrian verse
obligadas a tener que hacer uso de esos titulos si enfrentan tensiones de liquidez y en
consecuencia materializar pérdidas por valoracion. En este sentido, el ejercicio busca
estimar de la forma mas amplia y precisa posible la exposicion al riesgo de mercado por
valoracion de las entidades.

Para el SBN como un todo, el impacto del ejercicio simulado de riesgo de mercado redujo
su ISP en 1,4 p.p., para ubicarlo en 14,6%, con lo cual mantiene una importante holgura
respeto al limite regulatorio (Gréafico 21).55 En comparacioén con el impacto que result6 de
aplicar el mismo escenario a los balances de las entidades con corte a diciembre de 2022,
la exposicion fue similar. En un contexto en que el portafolio de renta fija del SBN
disminuyé un 7% entre diciembre de 2022 y diciembre de 2023, se incrementd el
porcentaje del portafolio en colones de un 56% a un 62% en esta fecha y la duracion
promedio se mantuvo en 2,3 afios.

En cuanto a las cuatro entidades de mayor importancia sistémica del sector bancario, el
ejercicio de tensidn se tradujo en una reduccion de 1,6 p.p. de su ISP, practicamente igual
al impacto observado 12 meses atras bajo el mismo escenario. A nivel de los activos del
SBN, en menos del 3% de éstos el ISP se reduciria por debajo del limite regulatorio, pero
no implicaria la intervencion de ninguna entidad debido a que permanece por encima del
9%.

53 El alza histérica en los rendimientos de los instrumentos del tesoro de los EE. UU. ocurrié previo a la crisis del
2008-2009, especificamente entre el 2004 y 2006.

54 para la valoracion de estos instrumentos se utilizan las curvas de rendimiento soberanas calculadas estimadas por
el BCCR. Ademas, cabe sefialar que para el caso de los titulos tasa variable, su duracion corresponde a la duracion
del cupdn.

55 Solamente un 1,5% de los activos totales del SBN vieron comprometido su ISP (por debajo del 10%) con el ejercicio
de tension.
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Gréfico 21. SBN: ISP bajo tensidn de riesgo de mercado por valoracién
En porcentajes
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3.3.  Pruebas de tension del riesgo de liquidez y refinanciamiento

Las pruebas de tension de riesgo de liquidez tienen por objetivo determinar la capacidad
de los intermediarios financieros de atender con base en sus fuentes propias de liquidez,
una exigencia inmediata de las obligaciones de corto plazo.

Para realizar estas pruebas, se utilizan tres indicadores: i) Indicador de Cobertura de
Liquidez (ICL) que mide la cobertura que puede brindar el fondo de activo liquido (FAL)
de la entidad ante una eventual exigencia neta de las obligaciones con vencimiento igual
o menor a 30 dias, ii) Indicador de Resistencia de Liquidez (IRL)%¢ que indica la cobertura
de las fuentes de liquidez (activos liquidos e ingresos esperados de los préximos 30 dias)
gue dispone la entidad respecto a los pasivos con vencimiento a 30 dias 0 menos y con
posibilidad de redencién anticipada e iii) Indicador de Resistencia de Liquidez en dias
(IRLd) que estima la cantidad de dias que las fuentes de liquidez podrian en promedio
cubrir salidas diarias maximas de los pasivos antes sefialadas.

En lo que respecta a las pruebas de tension de riesgo de refinanciamiento, estas se
realizaron con el Coeficiente de Financiamiento Neto Estable (CFNE)®%7, el cual captura la
relacion entre el financiamiento estable disponible y el financiamiento estable requerido
de un intermediario, en un horizonte de tiempo de un afio. Segun lo establecido por
Basilea Ill, lo deseable en este indicador (CFNE) es que sea igual o superior a 1 vez.

56 Este indicador se calcula como la razén del monto total del FAL mas las entradas de efectivo esperadas a 30 dias
0 menos respecto a los pasivos con vencimientos a 30 dias 0 menos y los pasivos con vencimiento a mas de 30 dias
con clausulas de redencién anticipada.

57 El Coeficiente 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 financiamiento estable acorde con la composicién
de sus activos y actividades fuera de balance. Este indicador considera como fuentes de financiamiento estable
aquellas que provienen de agentes econdmicos menos sensibles a las variaciones o condiciones de mercado (como
clientes minoristas y pequefias empresas) y aquellos pasivos de mas largo plazo. Actualmente, este indicador no
forma parte del seguimiento normativo de la Sugef, pero entrara en vigor su calculo como indicador normativo a partir
del mes de setiembre de 2024, segun el Acuerdo Sugef 17-13.
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3.3.1. Ejercicio de tension de liquidez

Para el ejercicio de tension del ICL se simuldé un escenario de resistencia tanto para
moneda nacional como moneda extranjera, en forma independiente. El escenario
simulado consta de dos eventos: i) el primero, corresponde a un acortamiento de plazos
con base en la estructura histérica de maximo riesgo observado por concentracion en
menor plazo y ii) el segundo, simula un aumento en la probabilidad de salida de los
depositos con vencimiento a 30 dias 0 menos, con base en la minima participacion
histdrica segn moneda respecto al total de depdésitos a la vista.

En términos de los pasivos de corto plazo del SBN, el incremento simulado en las salidas
esperadas de los ahorrantes en colones, representaron un 33% de los depdsitos totales
de corto plazo en esta moneda, en tanto que en moneda extranjera la misma relacion
alcanz6 un 36%°8.

Los resultados de las pruebas de tension en MN revelan que el ICL del SBN se reduciria
de 1,8 a 0,9 veces, pero al considerar el intercambio de liquidez entre monedas, segun lo
permite la norma SUGEF 17-13, se ubicaria en 1,1 veces, por encima del limite regulatorio
(ICL=1). En comparacion con diciembre de 2022, el impacto resulté similar debido a que
hace un afio este indicador pasé de 1,7 a 0,8 veces bajo el mismo escenario simulado y
se ubico en 1,2 veces al considerar el intercambio de liquidez entre monedas (Gréfico 22).

En lo que concierne al ICL en colones de las cuatro entidades de mayor importancia
sistémica, el impacto del choque simulado fue igual al del promedio del SBN con el
intercambio entre monedas. Especificamente, para el grupo de estas entidades se redujo
de 1,8 a 0,9 veces y al considerar el intercambio de liquidez entre monedas, se ajusté a
1,1 veces. Cabe indicar que en ninguna entidad el ICL se ubicé en un nivel considerado
de riesgo alto®.

Por otra parte, el ICL en moneda extranjera del SBN como un todo pasé de 2,1 veces a
0,9 veces, pero al considerar el intercambio de liquidez entre monedas, el indicador se
ubicaria en 1,2 veces, por encima del limite regulatorio. Cabe destacar que su resistencia
tuvo una ligera mejora respecto a diciembre de 2022, cuando se redujo de 2,2 veces a 1
vez.

Referente a las cuatro entidades de mayor importancia sistémica, el impacto del escenario
simulado fue inferior en una décima al promedio del SBN, al pasar su ICL de 2,1 veces a
1 vez. Adicionalmente, de todas las entidades consideradas en el ejercicio, solo una
entidad resultd, una vez aplicada la tension y la compensacion de liquidez entre monedas,
con un ICL en ME en un nivel de riesgo alto, cuyo nivel de activos representa un 4,3% de
total del SBN.

8 os porcentajes simulados se agregan a la tensién ya contemplada en el calculo del ICL. De esta forma, en conjunto
equivalen a un 47,7% del total de depdsitos de corto plazo en colones, mientras en moneda extranjera suman un
50,9%.

%9 Estos niveles de riesgo los define la Comisién de Estabilidad Financiera para efectos del seguimiento de los
indicadores de riesgo sistémico. Ademas, cabe indicar que las pruebas de tensién no contemplan mecanismos de
mitigacion del riesgo de liquidez como lo son los préstamos de Ultima instancia brindados por el Banco Central de
Costa Rica.

64



Gréfico 22. SBN: ICL bajo tensidn con escenario de resistencia
Cifras a diciembre 2023, nimero de veces
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Por otra parte, a los indicadores de resistencia de liquidez se les aplicé un escenario de
tension que supone: i) una disminucion del 33% en los ingresos esperados a un mes
segun escenario idiosincratico vy, ii) un aumento en los depdésitos a 30 dias 0 menos y con
clausulas de redencién anticipada® producto de un acortamiento de plazos y con base
en un escenario historico, al igual que en el ICL.

Bajo este escenario, el SBN mostré para el 2023 y en colones una adecuada resiliencia,
con una mejora respecto al 2022:

e |IRL MN: mostré que las fuentes de liquidez del SBN soportarian una salida
maxima del 33,3% de los pasivos de corto plazo y con redencién anticipada.
Ademas, segun este indicador, su resistencia mejoro respecto al 2022, cuando se
ubicé en un 29,8%.

¢ IRLd MN: mostré que el SBN soportaria una corrida bancaria con una duraciéon de
10 dias. Asimismo, este indicador también mostré una mejoria respecto al afio
anterior, cuando el nivel alcanz6 8,9 dias.

La aplicacién del mismo escenario a délares arrojo resultados muy similares a los de MN
para el 2023, pero respecto al 2022 la resistencia del SBN disminuyo un poco:

e IRL ME: mostr6 que las fuentes de liquidez del SBN soportarian una salida
maxima del 33,0% de los pasivos de corto plazo y con redencién anticipada. Este
resultado fue menor al del 2022, cuando se ubicé en un 36,4%.

e IRLd: mostré que el SBN soportaria una corrida bancaria con una duracién de 9,9
dias®!; mientras que un afio atras esa cifra fue de 10,9 dias.

60 Este escenario de tension equivale a un incremento de 19% en depdsitos a 30 dias 0 menos y con redencion
anticipada en MN y a un 11% de esos depositos en ME.
61 Al realizar el andlisis por entidad, se observé que en todos los casos el indicador resulté mayor a 5 dias (en MN el

resultado minimo del indicador fue de 7,6 dias y el maximo de 18,7 dias; mientras que en ME fue de 6,7 dias y 13,2
dias).

65



3.3.2. Ejercicio de tension de refinanciamiento

Para este ejercicio, se definié un escenario de tension constituido por dos eventos segun
cada moneda. El primer evento corresponde a una mayor preferencia de agentes
minoristas y sofisticados por plazos mas cortos, simulando la estructura de la maxima
participaciéon del corto plazo desde el afio 2017. El segundo evento supone que el
financiamiento disponible resulta menos estable, 1o que se simula mediante el ajuste en
los ponderadores para el calculo del indicador, con base en la maxima caida historica de
este financiamiento por tipo de cliente y categoria. El impacto total bajo los dos eventos
simulados equivale a un 11,4% del total del financiamiento en moneda nacional y un
18,5% del financiamiento en moneda extranjera.

Los resultados revelan que el CFNE del SBN en colones, se reduciria de 1,2 veces a 1
vez; que equivale al minimo deseable. Mientras que, en moneda extranjera caeria de 1,2
a 0,95 veces, con lo que se ubicaria por debajo del minimo deseable, pero en un nivel de
riesgo bajo (Grafico 23). En comparacién con los resultados de 2022, los impactos son
similares, dado que el CFNE con tension se redujo en 0,18 veces en colones y en 0,26
en doblares.

Respecto al CFNE de las cuatro entidades de mayor importancia sistémica, el impacto
del choque simulado fue muy similar al del promedio del SBN. El indicador en colones del
conjunto de estas entidades se redujo de 1,2 veces a 1 vez y en délares de 1,2 a 0,92
veces.

Adicionalmente, de todas las entidades consideradas en el ejercicio, solo una entidad en
moneda nacional y dos en moneda extranjera resultaron, una vez aplicada la tensién, con
un CFNE en un nivel de riesgo alto, cuyo nivel de activos representaron un 5,9% y 1,2%
de total del SBN, respectivamente.

Grafico 23. SBN: CFNE bajo escenario de tensién de resistencia
Con cifras a diciembre 2023, en numero de veces
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Fuente: BCCR.
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3.4. Pruebas de tension del riesgo de contagio

En este apartado se estiman los potenciales riesgos de contagio que enfrentan los
intermediarios financieros producto de las relaciones activas y pasivas entre ellos, asi
como los asociados a los principales deudores y los provenientes de sus interconexiones
con los FMD®2.

Para estimar el riesgo de contagio entre los IFR se aplican ejercicios de tension sobre lo
gue se denomina la matriz de interconexiones o matriz de contagio®. El potencial impacto
se captura por medio del ISP y el ICL, a partir de un incumplimiento o impago simulado
de las obligaciones activas y pasivas por parte de un intermediario financiero sobre los
demas. El propdsito de este ejercicio es identificar si el incumplimiento de un determinado
intermediario es significativo para los demas, al provocar incumplimientos en alguno de
ellos y sobre el resto y asi sucesivamente, con lo cual se modela un tipo de efecto dominé
en el sistema.

Los resultados del escenario de tension sobre las interconexiones pasivas de los
intermediarios muestran un riesgo de contagio por liquidez muy bajo. Esto se debe a que,
previo a la simulacion, el ICL ya materializa este riesgo al ponderar al 100% dichas
exposiciones y en todos los casos este indicador se mantiene por encima del minimo
regulatorio.

En lo que respecta a las interconexiones activas, se simulé un impago o incumplimiento
de las obligaciones de créditos e inversiones que los diferentes tipos de intermediarios
mantenian a diciembre de 2023 con el SBN, incluyendo entre los mismos bancos. Los
resultados mostraron que un 73% de la reduccién que registré el ISP del SBN producto
del contagio simulado via exposiciones activas, provino del sector de cooperativas, 11%
de mutuales y financieras y el restante 16% de las interconexiones activas entre los
bancos.

Sin embargo, la simulacion no mostré un impacto de contagio relevante de los diferentes
tipos de intermediarios (cooperativas reguladas®, financieras y mutuales, bancos
pequefios y bancos grandes) al SBN como un todo, dado que su ISP se mantuvo por
encima del limite regulatorio. En el caso de un impago por parte del grupo de cooperativas,
el ISP del SBN se reduciria en 1,1 p.p. mientras la caida que resultaria del conjunto de
financieras y mutuales seria de 0,2 p.p. Por su parte, un impago del grupo de bancos
pequefios y bancos grandes reduciria el indicador agregado del SBN en 0,1 p.p. y 0,2
p.p., respectivamente. En suma, el ISP del SBN caeria 1,6 p.p., para ubicarse en 14,4%
después del choque, desde un 16% sin tension (Grafico 24). Cabe sefalar que no se
identificé que el impago de un solo IFR reduzca el ISP de un banco particular por debajo
del 10%.

62 | os bancos realizan inversiones (o participaciones) en los FMD y estos a su vez mantienen depdsitos a la vistay a
plazo en el SBN. Estos fondos se liquidan en T+1, lo cual hace que sean sensibles a riesgos de liquidez en el muy
corto plazo.

63 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. El rompimiento de alguno de estos vinculos
tiene implicaciones en el resto de la red como un efecto en cadena o dominé.

64 En la actualidad un total de 21 cooperativas se encuentran reguladas por la Sugef.
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Figura 3. Red de interconexiones activas entre los IFR, 2023.
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Con respecto a un afio atras, el riesgo de contagio via activos disminuy6, debido a que
en el 2022 y bajo el mismo escenario de tension simulado, el ISP agregado del SBN se
redujo en suma 2,2 p.p. mientras que en esta oportunidad dicha reduccién alcanzé 1,6

p.p.

Grafico 24. SBN: ISP bajo efecto de contagio, ante simulacién de impago de
activos
En porcentajes
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Con respecto a la exposicion del grupo de cooperativas reguladas a un eventual impago
por parte de los diferentes tipos de intermediarios, incluyéndolas a ellas mismas. el
ejercicio simulado lleva a que su ISP se reduzca en suma 3 p.p., lo que significa que este
grupo se encuentran mucho mas expuesto a este tipo de contagio que el SBN como un
todo. Sin embargo, su indicador después de la tension se ubicé en 13,4%, por encima del
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limite regulatorio. Un 47% de la reduccion de su ISP provino de las exposiciones entre
cooperativas, un 40% del grupo de bancos grandes y un 13% del conjunto de bancos
pequefios. Al igual que en el SBN, no se encontr6 que el impago por parte de un
intermediario particular lleve a que el ISP de alguna cooperativa se reduzca por debajo
del 10%.

En comparacion con el afio previo, se dio una leve reduccion en la exposicion de contagio
del sector de las cooperativas reguladas producto de sus créditos e inversiones, dado que
en el 2022 el impacto de aplicar el mismo ejercicio de tensién redujo su ISP en 3,4 p.p.
(Grafico 25).

Grafico 25. Cooperativas reguladas: ISP bajo efecto de contagio, ante simulacion

de impago de activos
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Cabe mencionar que no se identifican efectos de contagio relevantes por parte de CS.
Los ejercicios de tensibn muestran que una simulacién extrema en la cual se supone que
CS no cumple del todo con las obligaciones (créditos e inversiones) que registra con 6
bancos y 11 cooperativas reguladas, a lo sumo reduciria el ISP del SBN como un todo en
0,3 p.p. y en un -0,2 p.p. el ISP del conjunto de las cooperativas reguladas. Ademas, en
ningln caso se compromete regulatoriamente el ISP individual de las entidades
expuestas.

Por otra parte, el potencial riesgo de contagio asociado con los principales deudores del
SBN se presenta cuando el impago de uno de estos deudores puede afectar a varios
intermediarios financieros, debido a que mantiene obligaciones crediticias con mas de
uno. El ejercicio de tensién consistié en identificar para el SBN los 25 principales deudores
del sector privado y posteriormente simular el impacto que un impago por parte de cada
uno de estos tendria en el ISP de los intermediarios financieros con que mantiene créditos
vigentes. Para ello se supone un impacto de muy corto plazo en el sentido de que no se
consideran para el ejercicio las garantias subyacentes a los préstamos, es decir, una tasa
de recuperacion.

A partir de los resultados obtenidos para estos 25 principales deudores, se observa que

ninguno de estos deudores de forma particular podria reducir el ISP de un intermediario
financiero por debajo del limite regulatorio del 10%, asi tampoco el ISP del SBN como un
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todo producto del impacto agregado que tendria en las diferentes entidades con las que
mantiene créditos. Los tres deudores con el mayor efecto de contagio en el SBN
reducirian su ISP en 4,4 p.p, 3,5 p.p y 3.1 p.p, desde su nivel de 16% de diciembre de
2023.

Si se analiza el potencial impacto de los 25 principales deudores agrupados segun
actividad economica, el mayor efecto de contagio resultaria de los sectores de industria,
comercio y electricidad. Sobre este Ultimo, es importante destacar que la probabilidad de
materializacion del riesgo de contagio se podria incrementar por el cambio climatico,
debido al potencial efecto que este podria tener sobre las fuentes hidricas y el viento.
Ademas, en general los créditos a este sector se caracterizan por plazos relativamente
largos.

En lo relativo al potencial contagio de los FMD al SBN, se model6 una fuerte disminucién
del activo neto de estos fondos, para determinar el impacto indirecto de liquidez en los
bancos producto del retiro de sus depdésitos en estas entidades, a fin de hacer frente a la
salida simulada de inversionistas. Esta salida correspondié a la maxima historica
observada en un mes, la cual alcanz6 un 24% en colones y un 21% en moneda
extranjera®.

Los resultados del ejercicio de tensidn revelan, por un lado, que estos fondos de inversion
cuentan en general con importantes recursos liquidos en el SBN para hacer frente a las
salidas simuladas y por otra parte, que el retiro eventual de esos recursos no
representaria un contagio relevante por liquidez de los FMD al SBN. El activo liquido en
moneda nacional del conjunto de entidades bancarios se reduciria en un 5,6%, mientras
en moneda extranjera alcanzaria un 7,2%. En comparacién con un afio atras, se observa
un impacto similar, con una baja de 0,8 p.p. en colones y un alza de 1,5 p.p. en délares
(Grafico 26).

Grafico 26. SBN: Impacto de contagio de liquidez por los FMD
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55 Estos porcentajes se obtuvieron y se aplicaron por Sociedad Administradora de Fondos de Inversién (SAFI) y con
base en cifras diarias del 01 enero de 2004 al 31 de diciembre de 2023. El choque directo de liquidez en los FMD no
gener6 una alerta relevante en el sector, ya que en diciembre de 2023 estos fondos registraban una proporcion
importante de sus activos administrados en efectivo, en lo especifico un 32% en colones y un 31% en moneda
extranjera.
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3.5. Pruebas de tension para el sector de seguros

Las pruebas de tensidn para el sector de seguros, basadas en un enfoque
macroprudencial, evallan la capacidad del sector para resistir escenarios de tension
adversos y relativos a la siniestralidad que enfrentan los seguros generales y personales,
asi como el riesgo de mercado que enfrentan las carteras de inversion financiera de las
aseguradoras, ante aumentos en las tasas de interés.

Los impactos simulados en los escenarios se transmiten al balance, al estado de
resultados y con un efecto final en el Indice de Suficiencia de Capital (ISC) ©®.

El ISC es una medida de solvencia de las aseguradoras construido a partir de la relacion
entre el capital base y los requerimientos de capital definidos en el Reglamento sobre la
Solvencia de Entidades de Seguros y Reaseguros, Sugese 02-13.

Como punto de partida a la aplicacién de los ejercicios de estrés, se observé que, al mes
de diciembre de 2023, el sector registré un ISC de 2,38% el cual es inferior al observado
en diciembre de 2022 (2,45%).

De las 12 aseguradoras que operan en el mercado costarricense siete cuentan con
autorizacion para operar con licencia mixta, es decir, pueden comercializar seguros
personales y generales, tres aseguradoras disponen licencia para operar en seguros
personales y dos para seguros generales.

3.5.1. Ejercicio de resistencia (histérico) para seguros generales y
personales.

Se realizaron dos ejercicios de resistencia, uno para los seguros generales y otro para los
seguros personales. Se utilizé un supuesto de aumento en los siniestros equivalente al
maximo histérico observado, que en el caso de los seguros generales fue 34%°57, mientras
en los personales fue 44%°58,

El impacto del escenario histdrico o de resistencia sobre el ISC se estima antes y después
de la recuperacion del reaseguro®, con la finalidad de reflejar el efecto que tiene esta
cobertura de riesgo en la capacidad de las aseguradoras para resistir los choques
simulados. En principio, es de esperar que las aseguradoras que tienen indices de cesion
altos a nivel general y que, por lo tanto, trasladan una mayor parte del riesgo de sus

66 | os escenarios modelados se disefiaron con un enfoque idiosincratico (estatico) en los que se asume un impacto
inmediato de la tension, por lo que no se consideran efectos de segunda ronda o acciones mitigadoras propias del
negocio de los seguros (a excepcion del reaseguro), sino que la sensibilizacion ocurre en un momento del tiempo.

67 El periodo utilizado como referencia para identificar el maximo histérico fue 2018-2023. Cabe mencionar que, para
los seguros generales se utilizé6 como referencia los ramos que tiene mayor participacion con respecto a los siniestros
de dicho segmento (vehiculos, incendio y lineas aliadas, otros dafios a los bienes y pérdidas pecuniarias). Por otro
lado, en el caso del INS se incluye el Seguro Obligatorio de Automdviles (SOA), el cual, en conjunto con los otros
ramos de generales, representa un porcentaje de variacion histérica en los siniestros de 25%.

68 Cabe mencionar que, para los seguros personales se utilizé como referencia los ramos que ofrecen todas las
aseguradoras (vida, salud y accidentes). Por otro lado, en el caso del INS se afiade el Seguro de Riesgos del Trabajo
(SRT), el cual, en conjunto con los otros ramos representan un porcentaje de variacion histérica en los siniestros del
33%.

89 El escenario que considera el reaseguro incluye exclusivamente la cobertura de los contratos de reaseguro
proporcional.
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pasivos a las reaseguradoras, tendrian un impacto menor en el ISC después de la
simulacién del aumento en los siniestros.

En general, en el escenario de tension y para las dos categorias de seguros analizadas,
el sector asegurador del pais se mostro6 resiliente. El nivel del ISC luego de los choques
simulados y al considerar la recuperacién de reaseguro, se mantuvo por encima del
minimo regulatorio del 1,3% (Grafico 27 y 28). El escenario historico lo redujo al 2,27%
en el caso de los seguros generales y al 2,11% en el caso de los seguros personales.

Grafico 27. Sector de seguros: ISC bajo escenario de tension (histérico) en

seguros generales
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Grafico 28. Sector de seguros: ISC bajo escenario de tensién (histérico) en
seguros personales
Porcentajes

2,38
2,08 2,11

2023

M ISC Sin tension
M ISC Con tension sin reaseguro
ISC Con tensidn con reaseguro

Fuente: BCCR

72



3.5.2. Ejercicio de resistencia: Aumento en tasas de interés e impacto
en el ISC

Adicionalmente, se efectud una prueba de tension de resistencia para estimar el impacto
en el valor de los portafolios de inversion financiera de las aseguradoras ante un aumento
en las tasas de interés locales y externas, bajo el mismo escenario descrito en el apartado
3.2 de las pruebas de tensién de riesgo de mercado’®.

Dicho impacto se transmite al ISC mediante dos vias, la primera afecta al capital base
dada la reduccidn en la valoracion del portafolio de inversiones y la segunda, mediante el
traslado de dicha reduccion al componente del requerimiento de capital por riesgo de
activos (RCS-1).

El impacto del ejercicio simulado revela que, el indicador de solvencia del sector seguros
del pais presenta, en términos de los limites prudenciales, una resistencia adecuada para
absorber la reduccién en el valor del portafolio de inversiones financieras, debido a los
aumentos simulados en las tasas de interés. Concretamente, su ISC se reduce de un
2,38% previo al choque a un 2,02% con la tension simulada.

70 Se simula un escenario de resistencia, con baja probabilidad de ocurrencia, pero alto impacto. Para ello se emplea

como referencia el episodio de mayor tension de riesgo de mercado observado en el pais para los valores locales y
en Estados Unidos para los valores internacionales.
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CAPITULO 4. PRINCIPALES
HALLAZGOS Y ACCIONES DE
MITIGACION

Durante el 2023 y los primeros meses de 2024, el SFN enfrentd un entorno externo
caracterizado por una desaceleracion de la inflacion en los paises en desarrollo, mientras
que en las economias avanzadas mostro presiones al alza o una mayor resistencia a la
baja, con lo cual se mantuvo por encima del objetivo meta en EEUU y la zona del euro.
Ademas, la politica monetaria en general ha sido restrictiva y la actividad econdmica
mundial (con excepciones) se desaceler6 afectada por tensiones geopoliticas y
geoecondmicas, problemas en las cadenas de suministro, eventos climatolégicos
adversos, elevado endeudamiento y ciclos electorales.

Por su parte, en el entorno local, la economia costarricense mostré6 en 2023 tasas de
crecimiento relativamente altas, disminucion importante en el desempleo, deflacion y
apreciacion cambiaria, con una tendencia a la moderacion en los meses mas recientes
de 2024.

En este contexto, el SFN estuvo caracterizado por condiciones adecuadas de solvencia 'y
liquidez, asi como por resultados relativamente estables en la mayoria de sus indicadores
claves.

El nivel de solvencia, medido por el ISP, ha mostrado una tendencia de mejora, adn y
cuando la rentabilidad del SIFR se redujo notablemente respecto al 2022, debido en
buena parte a las pérdidas cambiarias que experimentaron varios intermediarios
financieros como resultado de mantener posiciones largas en moneda extranjera en un
contexto de apreciacién cambiaria. Contribuyeron también los menores ingresos por
intermediacién financiera en algunos casos y la mayor preferencia por ahorros de mayor
plazo que incrementé el costo de sus pasivos. Ademas, la eficiencia operativa
experimentd un importante deterioro en varias entidades. Cabe sefialar que buena parte
de la mejora en el ISP provino del efecto positivo de la apreciacién cambiaria en el
denominador de este indicador, debido a la colonizacién de los activos ponderados por
riesgo en moneda extranjera.

En lo relativo a la liquidez, el SIFR mostré en general condiciones favorables durante el
2023 y el primer trimestre de 2024, con excedentes importantes en colones,
comportamiento que se observé en los mercados de negociacion, principalmente en el
MIL. Por su parte, la liquidez en moneda extranjera mostré condiciones de menor holgura
que se reflejo en la salida de recursos de los FMD, menores excedentes de encaje y un
aumento en el costo de las negociaciones en esa moneda. A nivel de los intermediarios
financieros, los indicadores de liquidez prudenciales continuaron mostrando, al igual que
en los afios anteriores, holguras importantes respecto al limite regulatorio establecido por
la Sugef.

En cuanto al comportamiento del CSP otorgado por el SIFR, en colones mostré una
tendencia de mayor ritmo de crecimiento en los Ultimos meses de 2023 y el primer
cuatrimestre de 2024, luego de su desaceleracion sostenida desde mediados de 2022.

74



Por su parte, en moneda extranjera mantuvo el fuerte repunte que venia mostrando desde
el afio previo, en un contexto de apreciacion cambiaria y el encarecimiento relativo del
crédito en colones. Al analizar el IAC se observa que la relacion del CSP en MN respecto
al PIB se mantuvo a abril de 2024 por debajo de su tendencia de largo plazo, en tanto que
en ME y al mismo mes se ubicé por encima de dicha tendencia, pero sin alcanzar una
alerta de auge.

El impulso del crédito en ME provino mayormente de colocaciones a deudores sin
exposicion cambiaria. Sin embargo, los créditos otorgados a deudores con exposicion
cambiaria (CEC) comenzaron a registrar tasas interanuales de crecimiento positivas
desde mediados de 2023, luego de cuatro afios de variaciones negativas. Al mes de abril
de 2024 su tasa de crecimiento casi se duplicé respecto al cierre de 2023 e iguald la
observada en ese mismo mes para los créditos a deudores SEC. Dado lo anterior, se
mantiene una vigilancia estrecha sobre este tipo de préstamos debido a que auln
constituyen la mayor parte del saldo total de créditos otorgados en délares (alrededor de
un 61%). Ademas, se plantea la necesidad de valorar el impacto de la nueva normativa
prudencial que se introdujo a partir de enero de 2024, respecto a la sustitucion de la
estimacion genérica de 1,5% que las entidades tenian que hacer por cada crédito
otorgado en ME a deudores NG, por un cargo de capital de 1,5 veces, con una gradualidad
de 7 afos.

Otra exposicion al riesgo de crédito que persiste en el SIFR es la participacion elevada de
los créditos que se otorgan a plazos relativamente largos, particularmente los dirigidos a
consumo en colones y los provenientes de las cooperativas. Los plazos largos favorecen
el sobreendeudamiento e incrementan la exposicién de los intermediarios al riesgo de
crédito. A abril de 2024 el 55,6% de los créditos para consumo otorgados por las
cooperativas superaba el plazo de 9 afios y un 28% se ubicaba entre 6 y 9 afios, mientras
en el SBN estas cifras eran de un 41,5% y un 25,5% respectivamente, esto pese a que
las autoridades financieras implementaron en enero de 2019 un cargo adicional de capital,
el cual fue ajustado en octubre 2023, para plazos mayores en los créditos de consumo,
tarjetas de créditos, vehiculos y vivienda. Por tal motivo, se plantea la necesidad de
profundizar en los elementos que motivan la persistencia de esta exposicion, asi como el
impacto que han tenido las reformas implementadas. Al respecto cabe sefialar que las
autoridades financieras se encuentran gestionando una reforma adicional para atender el
problema.

Por otra parte, la capacidad de pago de los deudores se ha visto favorecida en los Gltimos
afios por la mayor actividad econémica, la reduccién del desempleo, la mejora en los
salarios reales y la disminucién de la inflacion y de las tasas de interés en colones.
Durante el 2023 se redujo la participacion de los créditos mas riesgosos (clasificados
hasta diciembre 2023 en C, D y E) respecto al CSP total, en ambas monedas. Sin
embargo, a partir de enero del 2024, entr6 a regir un cambio normativo que modificé las
categorias de riesgo y dado que no es posible establecer equivalencias directas con las
categorias previas, el seguimiento de la calidad de la cartera crediticia en el 2024 se ha
dificultado.

En lo que respecta al indicador de mora amplia, en ME mostr6 una mejora durante el
2023, la cual se mantuvo al cierre de abril 2024. En contraposicién, en MN registré una
tendencia al alza. No obstante, se requiere dar seguimiento estrecho de este indicador en
ambas monedas debido a que en ddlares aun mantiene niveles superiores al de su
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comportamiento histérico. Por su parte, la cobertura de las estimaciones crediticias
respecto a la cartera en mora del SIFR se mantuvo en el 2023 con una holgura similar a
la observada en los dos afios previos (90%), pero al cierre de abril de 2024 se redujo al
80%.

En general, el riesgo de mercado en el SFN disminuyé en 2023 debido a que los
rendimientos en colones experimentaron ajustes a la baja, en linea con las reducciones
enla TPM. Ademas, los rendimientos en moneda extranjera de la deuda externa tendieron
a la baja por la mejora en la calificacién crediticia del pais. Sin embargo, los rendimientos
en ddlares negociados en mercado local, desde el segundo semestre del 2022, se
ajustaron levemente al alza debido a la politica monetaria restrictiva de la Reserva Federal
de Estados Unidos.

Por su parte, las pruebas de tensién del BCCR con informacion a diciembre de 2023,
revelaron que en general el SIFR mantuvo en este afio una resistencia adecuada y similar
al 2022 ante choques adversos en el riesgo de crédito, mercado, liquidez y
refinanciamiento, asi como para el riesgo de contagio que resulta de las interconexiones
entre los IFR, el proveniente de sus principales deudores y de las interconexiones con los
FMD.

En el caso particular del SBN y para la mayoria de los escenarios de tensién simulados,
se observé que los indicadores prudenciales de solvencia y liquidez se mantuvieron en
esta oportunidad por encima de los limites regulatorios bajo los diferentes escenarios de
tensién simulados. En cuanto al ISP, y respecto al 2022, el SBN mostré exposiciones
similares en el riesgo de crédito y de mercado, dado que la magnitud de la reduccién en
este indicador producto de las tensiones simuladas en estos riesgos fue casi la misma en
ambos afios.

Sin embargo, el nivel del ISP luego de la tensién simulada se ubicé este afo, respecto al
2022, con una mayor holgura respecto al limite regulatorio. Esto se explica, entre otros
factores, por la apreciaciébn cambiaria que, si bien implicé pérdidas para algunos
intermediarios financieros, éstas fueron mas que compensadas con la reduccién que
experimento el activo ponderado por riesgo en moneda extranjera al colonizarlo, el cual
constituye parte del denominador del ISP y su conversion es requerida para el calculo de
este indicador.

Por su parte, en general el sector asegurador mostré una resistencia adecuada a las
pruebas de tension realizadas a los seguros personales y generales, asi como para el
riesgo de mercado. Asi mismo, los ejercicios de estrés realizados a los FMD mostraron
que en general este sector cuenta con condiciones de liquidez que permiten afrontar sin
mayores contratiempos situaciones adversas de retiro de recursos por parte de sus
inversionistas.

Cabe mencionar que existen otros riesgos que se han venido analizando por su potencial
impacto sistémico en el SFN, entre los cuales se encuentran el riesgo cibernético y el
riesgo de crédito por eventos hidrometeorolégicos. De acuerdo con las EEF aplicadas a
mediados de 2023 e inicios de 2024, estos riesgos son considerados entre los de mayor
importancia relativa por parte de las entidades financieras. El BCCR, desde un enfoque
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macroprudencial, realiza varios esfuerzos para su caracterizacion y aplicacion de pruebas
de tension.

En 2023 las autoridades financieras del pais implementaron varias medidas para apoyar
la adecuada gestion de los riesgos en el SIFR del pais y mejorar su capacidad para
enfrentar condiciones adversas, con el fin de fortalecer la estabilidad financiera. Entre las
que destacan:

o EIl fortalecimiento de la red de seguridad financiera del pais por medio de
mecanismos mas precisos de seguimiento de los riesgos financieros, ampliacion
del alcance de las pruebas de tension a nivel de riesgos, escenarios y sectores.
Ademas, se prosigui6 con el proceso de consolidacién del Fondo de Garantia de
Depositos (FGD) y se avanzo en la redaccion de un proyecto de reforma a la “Ley
de Creacion del fondo de garantia de depdsito y de mecanismos de resolucién de
los intermediarios financieros” (Ley N0.9816), con el fin de fortalecer su alcance,
objetivos y aplicacion.

e La aprobacién en enero de 2023 por parte de la CEF de un plan de comunicacién
para atender tensiones financieras.

e Implementacién de una definicibn mas precisa para identificar a los deudores
expuestos al riesgo cambiario y asi mejorar la objetividad de los atributos que
determinan dicha condicion.

e La autorizacion temporal (del 1 de enero hasta el 31 diciembre del 2023) para
realizar modificaciones adicionales a las condiciones contractuales de los
deudores (arreglos de pagos). Esto con fin de suavizar el impacto en las
estimaciones crediticias en el contexto de alza de tasas de interés, pero sin afectar
la adecuada revelacion de los riesgos.

e La implementacion del Acuerdo Sugef 3-06 para que de forma temporal (del 31
de diciembre 2022 hasta el 31 de diciembre del 2024) el resultado neto y
acumulado de ejercicios anteriores y el del periodo formen parte de los
componentes del capital primario.”

e Ladeclaracion de interés publico del ISP y los resultados de las pruebas “Bottom
Up Stress Test” (BUST), esto como parte de la promocion de la disciplina de
mercado (Pilar 3 Basilea) y permitir acceder a informacion clave para la toma de
decisiones de inversion’2.

e La aplicaciébn a partir de octubre del 2023 de incrementos en los cargos
adicionales de capital aplicados en los créditos de consumo que superen plazos
mayores a cinco afios’3.

71 Mediante acuerdo de Conassif segun inciso |, articulo 7 del acta de la sesion 1775-2022, celebrada el 14 de
diciembre del 2022.

2 E| Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero (CONASSIF) dispuso que la SUGEF publicara en su
sitio web el resultado del indicador de solvencia al cierre de los meses de marzo, junio, septiembre y diciembre de
cada afio, a mas tardar, al vigésimo dia habil del mes siguiente segun corresponda. Ademas, dispuso que la SUGEF
publicara el ISP que resulta de los ejercicios o las pruebas de tension BUST. La primera publicacion se realizo el 30
de abril de 2023.

3 Este cargo de capital tiene el objetivo de evitar sobreendeudamiento, pues se indica en los considerandos de esta
modificacién que el otorgar mayores plazos, por lo general, obedece a una estrategia para disminuir el monto de la
cuota del servicio de la deuda de un crédito y con ello aumentar el otorgamiento de préstamos. Sin embargo, se
observo que en el caso de los créditos de consumo la regulacion no ha tenido el efecto esperado de desincentivar el
otorgamiento de plazos excesivos en este tipo de cartera, por lo que, segln se indica en el oficio de CONASSIF del
06 de marzo del 2024 (CNS-1846/12), como propuesta para apoyar las estrategias de colocacion para reducir el plazo
de vencimiento de estos créditos, reducir el ponderador adicional en el tramo de 6 a 9 afios, de 60% a 40%.
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e La emisidon del Acuerdo 24-22 (Reglamento para calificar a las entidades
financieras) en el cual los grados de normalidad e irregularidad se basan en los
niveles de solvencia de la entidad y en aspectos de evaluacion (Calidad del
gobierno corporativo, calidad de la gestion de riesgos, evaluacion de la situacion
econdmica financiera, calidad del ambiente de cumplimiento legal y regulatorio y
nivel y calidad del Capital Base), el cual comenz6 a regir a partir de enero del
2023.

Finalmente, en el contexto imperante y segun las proyecciones mas recientes del FMI, en
el 2024 la economia mundial podria verse afectada debido a: i) Aumentos en los precios
de las materias primas como producto de la intensificacién de los “shocks” geopoliticos y
meteoroldgicos, ii) Una persistencia de la inflacion subyacente que conlleve aimplementar
politicas monetarias restrictivas lo cual podria incrementar los riesgos para la estabilidad
financiera y endurecer las condiciones financieras mundiales, iii) El crecimiento incierto
en China con posibles consecuencias negativas para el crecimiento interno y los socios
comerciales y iv) La desestabilizacion del proceso de consolidacion fiscal en muchas
economias, que podria traducirse en un crecimiento mas lento de lo esperado en el corto
plazo.

La posible materializacion de los riesgos antes citados, plantean la necesidad de continuar
con una vigilancia estrecha de la resiliencia del SFN. En esta linea, las autoridades
monetarias y financieras continuardn promoviendo la adecuada gestion de riesgos y el
fortalecimiento de la red de seguridad financiera.

Algunos de estos esfuerzos se han materializado en los primeros meses de 2024 con la
participacion de Costa Rica, junto a 6 paises mas, en un simulacro internacional de crisis
financiera organizado por el Banco Internacional de Pagos (BIS por sus siglas en inglés),
con el objetivo de mejorar los diferentes instrumentos con que cuenta el pais para
promover la estabilidad financiera. Ademas, se presentd a la Asamblea Legislativa un
proyecto de reforma a la ley de resolucién bancaria y del FDG para mejorar sus objetivos,
cobertura y efectiva aplicacion. Asimismo, el BCCR, con el apoyo del FMI, publicé en abril
de 2024 una metodologia para la modelacion del riesgo climatico con un enfoque
macroprudencial.

Adicionalmente, se trabaja para el 2024 en un plan de mejora del reglamento de
Préstamos de Ultima Instancia del BCCR, con el objetivo de agilizar el proceso de
aprobacién y capacidad de respuesta. También para este afio el Banco Central se
encuentra desarrollando una metodologia de sensibilizacion del riesgo cibernético, dado
gue este riesgo podria amenazar el papel fundamental que desempefian los sistemas de
informacién en el funcionamiento del SFN y en consecuencia la estabilidad financiera del
pais. Asi mismo, se trabaja en el desarrollo de una guia para fortalecer el disefio y la
evaluacion de impacto de las politicas, acciones y normativa de naturaleza
macroprudencial.
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