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Presentacion

El Informe de Estabilidad Financiera (IEF) es un esfuerzo conjunto del Banco Central de Costa
Rica (BCCR), el Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero (Conassif) y las
superintendencias financieras por brindar informacion a las autoridades reguladoras y
supervisoras para su toma de decisiones. Ademas, el informe provee informacion a las
entidades financieras y al publico en general sobre los eventos, desempefio, exposiciones y
riesgos relevantes para la estabilidad del sistema financiero nacional, su solidez y resiliencia
para enfrentar la eventual materializacion de esos riesgos, asi como las acciones tomadas por
el BCCR vy las autoridades de supervisiony regulacion para mitigarlos. Asi, la publicacion de
informes de estabilidad financiera fortalece la comunicacion con el publico en relacion con las
acciones de las autoridades financieras para cumplir con sus funciones y objetivos estratégicos.

El presente informe constituye un avance semestral del Informe Anual de Estabilidad Financiera
gue se publicaen el cuarto trimestre de cada afio. A diferenciadel anual, este informe se enfoca
en el sistemade intermediacion financiera regulado (SIFR), con especial interés en el sistema
bancario nacional (SBN), asi como en el andlisis de su desempefio y sus principales riesgos
financieros: crédito, mercado y liquidez. El Informe Anual, en cambio, tiene una cobertura més
amplia. Otra diferencia en relacion con el Informe Anual es que en este avance semestral no se
incluyen los resultados de las pruebas de tension realizadas porla Superintendencia General
de Entidades Financieras (Sugef) a las entidades que supervisa (Bottom Up Stress Test, BUST),
pues ese ejercicio solo se realiza con periodicidad anual.

Este avance semestral se divide en cuatro secciones. En la primera se analiza el entorno
macroecondémico del pais, para poner en contexto la evolucion de las principales variables
macrofinancieras. En la segunda seccidn se abordan el desempefio, principales exposiciones y
riesgos del SIFR, con particular atencién en los bancos comerciales y en el efecto que han
tenido los hechos recientes. En la tercera se describenlos principales resultados delas pruebas
de tension que realiza el BCCR, para medir el nivel de resistencia de las entidades bancarias
ante situaciones simuladas de tensién, desde una perspectiva macroprudencial. La Ultima
seccidn resume los principales hallazgos y acciones de mitigacion por parte de las autoridades
financieras y monetarias.

El contenido de este informe estd basado en la informaci6n disponible al mes de marzo del
2022. En el caso de las pruebas de tension del BCCR, estas utilizan informaciéon con corte a
diciembre del 2021.
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Resumen

El sistema financiero internacional presentd condiciones de estabilidad durante el 2021 debido,
principalmente, a la solida posicion de solvencia mostrada por las principales entidades
financieras antes de la pandemia por el COVID-19, a las medidas temporales de flexibilizacion
normativa aplicadas por las autoridades regulatorias y a las politicas fiscales y monetarias
expansivas implementadas en varios paises con el propdsito de contrarrestar los efectos de
pandemia. Sin embargo, desde finales del 2021y los primeros meses del 2022 este sistema se
ha enfrentado a nuevos retos por el repunte en la inflacidn que amenaza con frenar la
recuperacién econémicay por las consecuencias econdmicas y financieras que surgen de la
invasion de Ucrania por parte de Rusia. En consideracion de este contexto, el Fondo Monetario
Internacional (FMI) ajusté a la baja sus proyecciones de crecimiento parala economia mundial
en abril del 2022.

A nivel local, la actividad econdmica continué con su senda de recuperacion. A febrero del 2022
el indice Mensual de Actividad Economica (IMAE), aument6 8,3% en términos interanuales, de
acuerdo con la serie tendencia ciclo (-2,6% en febrero del 2021). A esta variacién positiva la
acompafo un aumento en el crédito al sector privado, el ingreso disponible y el consumo de los
hogares, asi como una mejora relativa en los indicadores de confianza. Por otra parte, el
Producto Interno Bruto (PIB) aument6 7,8% en el 2021 y las estimaciones preliminares para el
primer trimestre del 2022 sugieren un crecimiento interanual del PIB de 6,9%.

Enlo que respecta al desemperio del SBN, durante el 2021 y el primer trimestre del 2022 mostré
una importante exposicion a varios riesgos financieros producto de la emergencia sanitaria,
especialmente en el riesgo de crédito, aunque en menor magnitud respecto al 2020. Sin
embargo, éstos han sido parcialmente mitigados y en general las entidades bancarias
mantuvieron indicadores de liquidez y solvencia adecuados de acuerdo con los umbrales
regulatorios. Destacan varios aspectos que incidieron en esta mitigacion: i) la persistencia de
los efectos de la pandemia sobre la economia, ii) las medidas de flexibilizacion de la normativa
prudencial que aprob6 el Conassif en el 2020 y que se mantuvieron en general hasta finales del
2021, iii) la politica monetaria contraciclica que mantuvo el BCCR hasta diciembre del 2021 v,
iv) la senda importante de recuperacion de la actividad econdmicay el empleo.

En este periodo también se observé una mejora en la rentabilidad del SBN, particularmente, por
el aumento en los ingresos porinversiones en titulos valores y en las ganancias cambiarias.
Ademas, contribuy6 a la rentabilidad una menor caida en los ingresos por intermediacion
financiera producto de la recuperacion del crédito y el menor ritmo de crecimiento en el gasto
por estimaciones crediticias.

En términos de los riesgos, en particular el riesgo de crédito, la flexibilizacion temporal de la
normativa prudencial (Conassif) y la facilidad de financiamiento ofrecida por el BCCR
(Operaciones Diferidas a Plazo) permitieron mitigar, en alguna medida, el impacto de la
pandemia en la calidad de la cartera de crédito ya que facilitaron la realizacién de prorrogas,
readecuaciones y refinanciamientos en condiciones mas favorables. Sin embargo, el dafio
causado porla pandemia, en especial la fuerte contraccion econémica en el 2020 aumento la
mora crediticia y la probabilidad de impago, particularmente en los deudores en moneda
extranjera.
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Enlo que respecta al riesgo de mercado, el acuerdo del servicio ampliado con el FMI alcanzado
en enero del 2021 y la mejora de las finanzas publicas en el 2021, permitieron un relajamiento
significativo de las tensiones en este riesgo. Destaca que el margen de rendimiento entre los
bonos deladeudapuiblicaexterna de Costa Ricay los deltesoro de Estados Unidos de América
registro un descenso progresivoy que, anivel local, la politicamonetaria contraciclicadel BCCR
ayudoé a contener las presiones en los mercados de deuda y su traslado a las tasas de interés
de intermediacion financiera, ademés de favorecer que estas se mantuvieran en niveles
historicamente bajos.

En el 2021 el SBN present6 condiciones adecuadas de liquidez, tanto en colones como en
monedaextranjera. La composicionde financiamiento del sector continué siendo principalmente
de fuentes estables y los indicadores de cobertura de liquidez se mantuvieron porencima del
minimo establecido por Sugef a pesar de que las entidades continuaron enfrentando retos en
su gestion de liquidez por el aumento en la colocacién de ahorros en plazos cortos por parte de
los ahorrantes ante las condiciones de incertidumbre generadas por la pandemia.

Adicionalmente, las pruebas de tensién realizadas en esta oportunidad por el BCCR revelan
gue el SBN en general mantiene una resistencia adecuada a choques adversos y severos que
se simularon para el riesgo de crédito, de mercado, de liquidez, refinanciamiento y liquidacion,
asi como parael riesgo de contagio que resulta de las interconexiones activas y pasivas entre
entidades.

Sin embargo, las crecientes presiones inflacionarias internacionales y las recientes tensiones
resultantes de la invasion de Ucrania por parte de Rusia, podrian incrementar los riesgos del
SIFR, principalmente por: i) un incremento en el riesgo de liquidez, especialmente en moneda
extranjera debido al endurecimiento delas condiciones financieras internacionales y la potencial
salida de capitales; ii) un incremento en el riesgo de crédito, dada la afectacion en la capacidad
de pago por el menor crecimiento de la economia, el menor poder adquisitivo de los hogares y
las empresas por las presiones en los costos, y el incremento en el costo financiero de los
créditos como resultado del alza en las tasas de interés y el tipo de cambio; y iii) un incremento
en el riesgo de mercado por la pérdida de valor en los titulos de deuda publica, debido a
incremento en las tasas de interés y al menor apetito al riesgo de los inversionistas
internacionales.

En este contexto, las autoridades financieras y monetarias del pais han sefialado que seguiran
avanzando en el fortalecimiento de la red de seguridad financiera, particularmente en el
robustecimiento delos mecanismos de seguimiento y alerta temprana de los riesgos financieros
de la Comision de Estabilidad Financiera (CEF), el fortalecimiento de la regulacién prudencial,
la consolidaciondel Fondo de Garantia de Dep6sitos y lamejora del instrumento de prestamista
de Ultima instancia (PUI) del BCCR. Ademas, dichas autoridades mantendran una revision
constante de los efectos del retiro de las medidas de flexibilizacion temporal de la normativa,
asi como del proceso de calibracién o ajuste de la politica monetaria del BCCR.
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1. Entorno macroeconémico

1.1. Entorno macroecondémico externo

El sistema financiero internacional mantuvo
durante el 2021, condiciones de estabilidad
debido, principalmente, a los solidos indicadores
de solvencia mostrados desde antes de la
pandemia, a las politicas fiscales y monetarias
expansivas implementadas en varios paises conel
propésito de contrarrestar los efectos de la
pandemia, asi como por la flexibilizacién temporal
de la normativa financiera prudencial.

La atencidn efectivadela emergencia sanitaria por
COVID-19 mediante campafias de vacunacion
masivas y restricciones controladas a la movilidad
mejoraron las expectativas econdémicas. Pese a
esto, en el sistema financiero internacional
persistieron algunos riesgos de crédito vinculados
a los sectores econdmicos mas afectados por la
pandemia.

Ademas, a finales del 2021 surgieron nuevas
preocupaciones y riesgos para la recuperaciéon de
la economia mundial porla aparicion de nuevas
variantes del COVID-19, asi como por el repunte
en la inflacidbn y sus expectativas debido al
encarecimiento de las materias primas y los
problemas en las cadenas globales de suministro.
Més recientemente, el conflicto geopolitico en el
este de Europa porlainvasion de Rusia a Ucrania
agreg6 mayor incertidumbre en el entorno.

La mayoria de los bancos centrales de economias
avanzadas y emergentes iniciaron los ajustes al
alza en sus tasas de interés de politica. De
continuar las tendencias inflacionarias, las
autoridades monetarias podrian endurecer mas
rapidamente de lo previsto sus posiciones de
politica monetaria. Esto tendra el potencial de
frenar la recuperacién econdmica, asi como
generar tensiones en los mercados financieros.

Durante el primer trimestre del 2022, la invasién de
Ucrania por parte de Rusia y el incremento en las

Ihttps:/imww.imf.org/en/PublicationsMVE O/Issues/2022/04/19/worl
d-economic-outlook-april-2022

presiones inflacionarias han puesto en riesgo las
proyecciones de la economia mundial. Debido a
esto, los mercados financieros globales han
presentado mayorvolatilidad, los indices bursatiles
muestran tendencias a la baja, en tanto que las
cotizaciones de las materias primas han tendido
méas fuertemente al alza en los mercados de
contado y de futuros (Grafico 1).

En consideracion de este contexto, el FMI ajusté a
la baja sus proyecciones de crecimiento para la
economia mundial en el 2022. De acuerdo con su
informe “World Economic Outlook” de abril del
20221, el crecimiento econdémico mundial se
moderar4d en el 2022 de 5,9% proyectado en
octubre del 2021 a 3,6%. Para el 2023 la variacion
proyectadaes de 3,6%.

Gréfico 1. indices bursétiles, de volatilidad y
de precios de materias primas
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Nota: Global Price Index of All Commodities es un indice
construido por el FMI a partir del precio de 68 materias primas
agregados en 4 subindices. Las ponderaciones de cadaindice se
basan en el valor promedio de las importaciones globales de las
materias primas entre los afios 2014-2016°.

Fuente: BCCR con datos de Federal Reserve Bank of St. Louisy
el Fondo Monetario Internacional.

2 Puede consultar los datos y la nota metodolégica del Global
Price Index of AllCommaodities en:
https://www.imf.org/en/Research/commodity-prices
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1.2. Entorno macroeconémico interno

En lo que respecta al entorno macroeconémico
local, la actividad econdémica continué con su
senda derecuperacion. Afebrero del 2022 el IMAE
aumenté 8,3% en términos interanuales, de
acuerdo con la serie tendencia ciclo (-2,6% en
febrero del 2021)3. A esta variaciéon positiva la
acompafo un aumento en el crédito al sector
privado, el ingreso disponible y el consumo de los
hogares, asi como una mejora relativa en los
indicadores de confianza®.

La produccién de los regimenes especiales
aument6 8,1% en términos interanuales a febrero
del 2022, impulsada por las actividades de
manufactura, los servicios de informacion,
comunicaciony los profesionales. Por su parte, la
producciénfueradel régimen especial crecio 8,3%,
principalmente por la recuperaciobn de las
actividades de hoteles y restaurantes, que fueron
entre las mas afectadas por la emergencia
sanitaria.

Esto ultimo ademas contribuyd notoriamente con
la recuperacion de algunos puestos de trabajo que
se perdieron producto de la pandemia, lo que
permitié que la tasa de desempleo se redujera a
13,3% en el trimestre moévil a febrero del 2022
(18,5% en febrero del 2021). Por su parte, la tasa
de ocupacion ascendid a 51,7% (49,5% en febrero
del afio previo).

Con este escenario el PIB aumentd 7,8% en el
2021 y las estimaciones preliminares para el
primer trimestre del 2022 sugieren un aumento
interanual del PIB de 6,9%. Se prevé que la
variacién anual del PIB se moderea 3,4% y 3,9%
en el 2022 y 2023, respectivamente. Estas
proyecciones suponen la continuacion del proceso
de inmunizacion de la poblacién con las
respectivas dosis de refuerzo, el levantamiento
gradual de las restricciones sanitarias anunciadas
por el Gobierno a partir de abril del 2022 y la

® En diciembre del 2021, el IMAE tendencia ciclo aumenté 95%
con respecto a diciembre del 2020 (-3,9%).

* El indice de Confianza del Consumidor de la Escuela de
Estadistica de la Universidad de Costa Rica continda en terreno
pesimista. Sin embargo, ascendi6 a 42,1 en febrero del 2022

consolidacién del proceso de recuperacion de la
confianza de consumidores y empresarios.

La recuperacion econdémicatuvo un efecto positivo
en la recaudacion tributaria. Ademas, empezé a
ser mas evidente el efecto de las reformas
tributarias introducidas mediante la Ley de
Fortalecimiento de las Finanzas Publicas (Ley
9635), de diciembre de 2018 y la aplicacion de la
regla fiscal en la contraccion del gasto primario
(que no considera los intereses de la deuda
publica).

Asi, al primer trimestre del 2022 el Gobierno
Central acumul6 un superavit primario de 0,8% del
PIB (superavit de 0,6% a marzo del 2021) y un
déficit financiero de 0,8% del PIB (1% el afio
previo). Ambos resultados fueron mejores a lo
estimado a inicios del afio.

Sinembargo, el reciente conflicto geopolitico en el
este de Europay el repunte en los primeros meses
del 2022 en la inflacion internacional, han puesto
en riesgo el proceso de consolidacidon de los
resultados fiscales y de crecimiento observados a
la fecha en la economia costarricense, asi como
Sus proyecciones para este afio. Los potenciales
impactos de este nuevo entorno sobre el SIFR se
abordan en la siguiente seccién.

2. Principales exposiciones y
riesgos del SIFR

2.1. Desempefio y exposiciones

En general, los intermediarios financieros
regulados (IFR) mantuvieron indicadores de
liquidez y solvencia adecuados en el 2021. Sin
embargo, continuaron enfrentando importantes
exposiciones y contingencias comoresultado de la
pandemia por el COVID-19, principalmente en el
riesgo de crédito, aunque estas disminuyeron

desde 36,7 enfebrero del 2021. A su vez, el indice de Expectatvas
Econdmicas de esta misma encuesta aument6 a 50,7 desde 44,1
en ese mismo lapso. Mas informaciéon puede consultarse en:
http://www.estadistica.ucr.ac.cr/index.php/es/encuestas/confianza
-de-los-consumidores
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respecto al 2020, en especial durante el segundo
semestre del afio.

Principalmente se identifican cuatro elementos
gue incidieron en el desempefio del SIFR durante
el 2021:

i) La persistencia de algunos de los efectos
de la pandemia sobre la economia,
particularmente en los sectores mas
afectados.

i) La politica de flexibilizacién temporal de la
normativa prudencial que aprobd el
Conassif desde el 2020.

iii) La politica monetaria contraciclica que
mantuvo el BCCR.

iv) La senda de recuperacion de la actividad
econdmicay el empleo.

En el desempefio del SIFR durante el 2021 y en el
primer trimestre del 2022, destacan los siguientes
aspectos:

i) Indicadores de solvencia por encima del
umbral regulatorio de normalidad de la
Sugef. La relacion de capital con respecto
a los activos ponderados por riesgo se
ubic6 en 16,5% a diciembre del 2021 (ver
Cuadro 1).

i) Condiciones de riesgo de mercado y
liquidez favorables. El indicador de activo
liguido sobre pasivo de corto plazo se situd
a finales del 2021 en 180,6% (ver Cuadro
1), ain y cuando se incrementé la
preferenciadel publico por depositos en €l
corto plazo y en moneda extranjera.

iii) Mora regulatoria estable (ver Cuadro 1),
pero con deterioro del perfil de riesgo de
los deudores, principalmente en moneda
extranjera. El saldo de crédito en moneda
extranjera clasificado en categorias de
mayor riesgo (C, D y E) aumento
interanualmente un 16,5% a febrero del
2022. Un mayor detalle se abordara en la
siguiente seccion.

® Esta variacién considera los flujos de ingresos por intereses y
pago de cuponesy las ganancias por variaciones en la valoracion

iv) Mejora en la rentabilidad, con un ROE que
paso6 de 4,5% a 6,5% entre el 2020 y 2021
(ver Cuadro 1) y una recuperacion
moderada del crédito al sector privado en
moneda nacional.

Cabe sefialar que la mejora en el ROE,
particularmente en el SBN, estuvo determinada
por:

i) Aumento en los ingresos netos por
inversiones en titulos valores (35,8% entre
diciembre del 2020 y 2021°). Dicha cartera
aumenté de forma importante durante la
pandemia (18,3% entre marzo del 2020 y
diciembre del 2021).

i) Mayores ganancias cambiarias y un menor
deterioro respecto al 2020 en los ingresos
por intermediacién financiera, en parte
como resultado de la recuperacion del
crédito al sector privado, particularmente
en colones.

iii) Reduccion en el gasto por un menor ritmo
de crecimiento en las estimaciones
crediticias y el menor pago de intereses
porobligaciones conel publico. Esto Ultimo
se vincula contasas de interés pasivas en
sus minimos histéricos, asi como con una
fuerte recomposicion de los pasivos hacia
el corto plazo, todo lo cual redujo el costo
de financiamiento de los intermediarios
financieros.

El crecimiento del crédito en colones al sector
privado fue impulsado por la recuperaciéon de la
producciony el empleo, la extension al 2021 de
varias medidas financieras excepcionales de
apoyo a la liquidez, al crédito y a la gestiéon de
riesgos adoptadas por parte de las autoridades
financieras en el 2020, asi como la politica
monetaria expansiva y contraciclica que mantuvo
el Banco Central, apoyada en una posicion de
liquidez agregada holgada y una facilidad especial
y temporal de crédito del BCCR para proveer, por
medio de los IFR, condiciones crediticias mas
favorables alos hogares y las empresas afectadas
porla pandemia.

a mercado de los titulos valores, acumulados en 12 meses Entre
marzo del 2021 y marzo del 2022 la variacion fue de 30,8%.
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Cuadro 1. Principales indicadores de solidez de
los intermediarios financieros regulados, al
cuarto trimestre de cada afio.

Porcentajes 2019 2020 2021

Capital regulatorio sobre

. . 17,5 16,8 16,5
activo ponderado porriesgo

Activo liquido sobre pasivo

153,1 152,7 180,6
de corto plazo
Prestamosi morosos sobre 2.4 2.4 23
total de préstamos
Rentabilidad sob ital
entabilidad sobre capital 6.8 45 6.5

(ROE)

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

En conjunto, estos factores permitieron que el
crédito en moneda nacional del sistema financiero
al sector privado creciera 5,6% en términos
interanuales a marzo del 2022, por encima de la
tasa observada previo ala pandemia (Gréfico 2).

En contraposicion, el crédito en dolares al sector
privado registré una caida del 1,3% interanual en
marzo del 2022 (sin efecto cambiario). En
particular, los préstamos en moneda extranjera a
los deudores no generadores de divisas (NG),
guienes se encuentran particularmente expuestos
a variaciones cambiarias, se contrajeron en un
4,8%. Esto ha permitido la reduccion de la
vulnerabilidad financiera que estos créditos
representan.

Para el 2022, las proyecciones recientes del
BCCR, contenidas en el Informe de Politica
Monetaria (IPM)® publicado en abril del 2022,
plantean condiciones favorables en cuanto al
crecimiento real de la produccidny larecuperacion
progresiva de los empleos (si bien con revisiones
a la baja en relacion con lo previsto en enero,

Shttps://www.bcer.fi.cr/publicaciones/DocPolticaMonetarialnflacin/l
PM_ abril 2022.pdf

7 Este indicador se construye como el promediode la categofia de
confianza ponderado por la cantidad de respuestas; donde valores
menores a 37,5 corresponden a niveles de confianza bajos y muy

debido principalmente a la guerra en Ucrania), asi
como en lo relativo a las finanzas publicas.

Gréfico 2. SIFR: Crédito al sector privado
Tasas devariacién anual

= CSP MN
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9 = CSP ME No Generadores $
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Fuente: BCCR con datos de Sugef.

Estas proyecciones favorecen: i) la continua
recuperaciéon que mostro el crédito al sector
privado desde el 2021; ii) una mejora de la
capacidad de pago de los deudores vy
consecuentemente la mitigacion parcial del riesgo
de crédito producto de la pandemia; y iii) la
consolidacion de la mejora notable que registraron
las condiciones del riesgo de mercado en el 2021,
asi como el sostenimiento de los niveles
adecuados que han registrado los indicadores de
liquidez durante la emergencia sanitaria.

En linea con esto, la Encuesta de Estabilidad
Financiera del BCCR, aplicada entre enero y
febrero del 2022, revela una notable mejora en la
confianza de las diferentes entidades participantes
del SFN. EIl indicador de confianza en la
estabilidad financiera alcanz6 69,8 en esta
encuesta (un nivel alto), luego de registrar 60,9 en
el 2020 y 63,8 en el 20217.

bajos; de 37,5 a 62,5 a unnivel de confianza medio; de 62,5 a 87,5
a un nivel de confianza alto y valores superiores a 875
representan un nivel de confianzamuy alto.
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Sin  embargo, las crecientes presiones
inflacionarias internacionales y las tensiones
resultantes de la invasion de Ucrania por parte de
Rusia constituyen importantes riesgos para las
proyecciones y perspectivas de recuperacion y
estabilidad de la economiay el sistema financiero
costarricense.

Entre las repercusiones potenciales de estos
factores de riesgo se encuentran un menor
crecimiento de la producciény una recuperacion
mas lenta del empleo en la economia nacional
durante el 2022, asi como el aumento en el costo
de la deuda publica del pais, el incremento en las
salidas de capitales y presiones al alza en el tipo
de cambio, tasas de interés e inflacion local.

La materializacion de las repercusiones antes
seflaladas incrementaria los diferentes riesgos
financieros del SIFR del pais, en lo especifico:

i) Un incremento en el riesgo de liquidez
especialmente en moneda extranjera
debido a un endurecimiento de las
condiciones de financiamiento externo y la
potencial salida de capitales.

i) Un incremento en el riesgo de crédito,
dadala afectaciénenla capacidad de pago
por el menor crecimiento de la economia,
el menor poder adquisitivo de los hogares
y las empresas por las presiones en los
costos, y el incremento en el costo
financiero de los créditos como resultado
del alza en las tasas de interés y el tipo de
cambio.

iii) Un aumento en el riesgo de mercado
debido al incremento en las tasas de
interés y al menor apetito al riesgo de los
inversionistas internacionales, lo cual
llevaria a una pérdidadevaloren los titulos
de deuda publica.

Estas consecuencias podrian ser potenciadas por
las principales exposiciones que enfrentan los
intermediarios financieros segun la mas reciente
Encuesta de Estabilidad Financiera,
especificamente y en orden de importancia, el alto
endeudamiento delas familias® ladependencia de

8 La relacién del crédito al sector privado otorgado a personas
fisicas con respecto alingreso disponible delos hogares ascendid

fuentes de financiamiento sensibles a las
condiciones de mercado y la concentracion de los
portafolios en titulos de deuda publica.

Adicionalmente, si bien el crédito en délares a
deudores no generadores de divisas ha mostrado
tasas de crecimiento negativas en los ultimos 5
afios, el saldo de los créditos a estos deudores
representa todavia un porcentaje importante de la
cartera crediticia total de los intermediarios
financieros regulados del pais (21,2% a marzo del
2022).

2.2. Analisis de los principales riesgos

2.2.1. Riesgo de crédito

Después de un aumento importante con la
pandemia, las exposiciones al riesgo de crédito
disminuyeronen el 2021 conla fuerte recuperacion
econdmica.

En el afio 2020, la contraccion de laeconomiay €l
aumento del desempleo impactaron
significativamente la capacidad de pago de los
deudores y con ello se increment6 el riesgo de
crédito. Sinembargo, las politicas de flexibilizacién
temporal de la normativa permitieron contener o
mitigar en buena parte el impacto de la pandemia
en la calidad de la cartera de crédito, pues facilitd
a los intermediarios financieros la realizacion de
prérrogas, readecuaciones y refinanciamientos
(arreglos de pago) a los deudores en condiciones
crediticias mas favorables.

A partir del 2021, las exposiciones al riesgo de
crédito disminuyeron, favorecidas por el repunte
de la actividad econ6mica, lareduccion de la tasa
de desempleo, y las condiciones financieras
favorables resultantes de la politica monetaria
expansiva y contraciclica del Banco Central, que
llevd las tasas de interés en el mercado a sus

a42,7% en diciembre del 2021 con respecto a 41,4% en diciembre
del 2020.
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minimos histéricos (Gréafico 3)°. Ello constituy6 un
alivio paralos deudores. Ademas, durante el 2021
se mantuvo por parte de la Sugef y el Conassif la
politica de flexibilizacion temporal de la normativa
para que el SIFR continuara otorgando arreglos de
pago.

De acuerdo con datos de Sugef, a diciembre del
2021 el 58,5% de la cartera de crédito del SIFR
contaba al menos con un arreglo de pago. Los
créditos especiales otorgados porel BCCR a los
intermediarios financieros mediante las
Operaciones Diferidas a Plazo (ODP) fortalecieron
estos esfuerzos. Al término de la colocacion de los
ultimos recursos desembolsados de esta facilidad
(agosto del 2021), se beneficiaron 26.610
deudores y la mayoria de los recursos fueron
destinados a arreglos de pago (84,6%).

Grafico 3. Tasa activa negociada delos IFR

18% Tasa Activa Negociada Colones

16% Tasa Activa Negociada Délares
14%
12%
10%
8%
6%
4%
2%
0%

T¥TI 23328 RIS TN

Nota: Otras sociedades de depésitoincluye: bancos, cooperativas,
mutualesy financieras.

Fuente: BCCR con datos de Sugef.

Como resultado de las mejores condiciones
econdmicas y el efecto mitigadorde las medidas
adoptadas por las autoridades monetarias y

® La Tasa Activa Negociada en los nuevos créditos en colones del
sistema financiero disminuy6 de 9,59% enmarzo del 2021 a 9,39%
en marzo del 2022, en tanto que la Tasa Basica Pasiva, que sive
de referencia en para los créditos existentes contasas variable en
colones, paso6 de 3,4%a 2,95%en ese mismo lapso. Porsu patte,
las tasas en délares también mostraron una tendencia levemente
a la baja congruente con las tasas de interés internacionales. La
Tasa Activa Negociada en ddlares pas6 de 6,07% a 6,0% entre

financieras, los indicadores de mora crediticia del
SBN presentaron durante el 2021 un
comportamiento relativamente estable que se ha
extendido al primer trimestre del 2022. A febrero
del 2022 el promedio de la relacion de los
préstamos con atrasos mayores a 90 dias y en
cobro judicial morosos con respecto a la cartera
directa (indicador de mora regulatoria) fue de
2,28% (2,43% en febrero del 2021), mientras el
indicador global de mora ampliadapas6 de 11,7%
a 12,0% entre febrero del 2021 y febrero del
202210,

Ahora bien, los resultados del indicador de mora
sonmuy disimiles cuando se analiza pormonedas.
En moneda nacional el menor saldo de la cartera
en mora y el mayor crecimiento del crédito en
colones incidieron en una caida del indicador
durante periodo analizado, al pasar de 11,6% a
10,3%. En moneda extranjera por su parte, se
registr6 un aumento de 11,7% a 14,1% por el
incremento en la moray la reduccion de la cartera
en ddlares (Grafico 4).

Gréfico 4. SBN: Indicador de mora ampliada
(en porcentajes)

16 = Moneda nacional

14 Moneda extranjera
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Nota: Incluye la mora regulatoria, créditos liquidados y bienes
recuperados.

Fuente: BCCR con datos de Sugef.

marzo del 2021 y marzo del 2022, mientras que la tasa efectiva en
délares pas6 de 1,69% a 1,49% ese mismo lapso.

“El concepto de mora ampliada se refiere a la relacion de crédios
con atrasos mayores a 90 dias y en cobro judicial mas el saldo de
los créditos castigados y los bienes recuperados (recibidos en
dacién en pago) con respecto a la cartera directa (créditos
vigentes, vencidos, cobro judicial y restringidos) mas el saldo de
créditos castigadosy los bienes recuperados.
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De forma similar, el indicador de probabilidad de
impago y el comportamiento de las categorias de
créditos con mayor riesgo, revelaron un deterioro
en la cartera de crédito en dolares. El indicador de
probabilidad de impago del SIFR en esta moneda,
calculado por el BCCR, pas6 de 4,2% en febrero
del 2021 a 6,2% en febrero del 2022 (de 4,0% a
4,1% en moneda nacional), mientras el saldo de
los créditos de esta cartera clasificados en
categorias de mayor riesgo (C, D y E) aumento
16,5% en moneda extranjera durante ese mismo
lapso (5,8% en colones). Cabe sefalar que
alrededor del 65% de la cartera de créditos en
moneda extranjera del SIFR se relaciona con
deudores no generadores de divisas?2. El mapa de
calor de riesgo de crédito del BCCR (ver Grafico
5), muestra el comportamiento de varios de los
indicadores de riesgo de crédito sefialados
anteriormente.

Es importante advertir que estos indicadores no
capturaron en el 2021 todos los efectos adversos
de la pandemia sobre los deudores, debido
precisamente al espacio otorgado por las
autoridades financieras en la normativa prudencial
para que el SIFR pudiera realizar arreglos de
pagos sin que los créditos beneficiados fueran
clasificados como operaciones especiales y
tuvieran que hacer un requerimiento adicional de
estimaciones. También permanecié vigente la
ampliacion en la definicién de readecuaciones y la
suspensién en la evaluacién de la capacidad de
pago de los deudores bajo escenarios de estrés.

Sin embargo, desde diciembre del 2021 los
intermediarios financieros tuvieron que acompaifar
los nuevos arreglos de pago con la actualizacién
de la capacidad de pago de los deudores y a partir
de marzo del 2022 iniciaron con dicha

" La probabilidad de impago es uno de los componentes de &a
pérdida esperada. Se aproxima a partir de la matriz de transicién
de los créditos seglin su categoria de riesgo. Corresponde asi al
porcentaje de créditos que en los Gltimos doce meses cambiaron
su categoria a una de mayor riesgo, lo cual implicitamente sugiere
que ha aumentado su probabilidad de impago.

2 Durante el 2020 y 2021 se registré una recomposicién en este
tipo de deudores. Los hogares, que engeneraltienden a estar mas
expuestos al riesgo cambiario en comparacion con las empresas,
ganaron importancia dentro del saldo total de los créditos en
ddlares a no generadores de divisas. Mientras en diciembre del
2019 representaban el 60%, en el mismo mes del 2021 esa cifa
alcanz6 65%. Al mismo tiempo y en parte congruente con la mayor

actualizacion para los deudores con arreglos de
pagos vigentes a esa fecha.

Ademas, a partir de enero del 2022 las autoridades
del Conassif retiraron la flexibilizacion temporal de
la normativa mantenida en el 2021 respecto a los
arreglos de pago13. Su retiro busca que en
adelante las entidades financieras reflejen de
forma mas apropiada la calificacion de la
capacidad de pago de los deudores vy
consecuentemente esto se traduzca en ajustes en
la calificacion de los deudores y el registro de
estimaciones ante el deterioro de las carteras
crediticias.

Los indicadores de seguimiento macroprudencial
elaborados por el BCCR evidencian que el riesgo
de crédito sigue constituyendo el principal riesgo
parala estabilidad financiera en el corto y mediano
plazo, aunque destacan algunas sefiales positivas
de moderacion.

Por ejemplo, el saldo del crédito en moneda
extranjera a deudores no generadores de divisas
mostrd tasas anuales de variacion negativas. Esto
reduce, hacia el futuro, uno de los mayores
factores de vulnerabilidad en materia de riesgo de
crédito. Ademas, las perspectivas son de una
continua recuperacion de la actividad econémica y
del mercado laboral.

Por otro lado, el retiro de la flexibilizacién
normativa podria incrementar los incumplimientos
de pago y consecuentemente la mora crediticia,
situacién que se agravaria si la recuperacion
econdémicase ralentiza, se detiene el proceso para
afianzar la consolidacion fiscal, o bien, la inflacién
en las economias desarrolladas supera lo previsto
porsus autoridades monetarias, lo que elevaria las
tasas de interés internacionales y en tal caso se
presionarian al alza las tasas de interés

participacion de los hogares, la importancia de los deudores no
generadores de divisas de alto riesgo, clasificados asi por parte de
los intermediarios, pasé del 23% al 33,3% en ese periodo.

3 Adicionalmente, eliminé para el 2022 la suspensién del cargo
adicional de capital por plazo para las operaciones de consumo en
operaciones nuevas y readecuadas, asi como la autorizacion al
Superintendente de la Sugef para realizar, bajo situaciones de
riesgo sistémico, la modificacion de los niveles de normalidad o de
irregularidad para los indicadores de liquidez. Se mantuvieron
vigentes medidas tales como las asociadas con estimaciones
contraciclicas y la condicién de irregularidad al reportar varios
periodos de pérdidas.
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domeésticas y el tipo de cambio. Esto repercutiria
negativamente en la capacidad de pago de los
deudores e incrementaria el riesgo de crédito.

Gréfico 5. Mapa de calor del riesgo de crédito

2019 2020 2021 2022

efmamijijasond

efmamijijasondlefmamijijasondefm

Endeudamiento de los hogares

Crédito en ME a hogares no generadores de divisas
Indicador de cartera en mora (regulratorio)

Mora amplia moneda nacional (SEN) '

Mora amplia moneda extranjera (SBN)

Créditos en categoria de riesgo B, C, D, E

Cartera en mora, neta de estimaciones al cap'ital (otros)
Cartera en mora, neta de estimaciones al capital (SBN) '

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-2021). Color amarillo representa la media histérica mientras que los tonos verdes se interpretan como una situacién 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 asignacién de los colores en funcién de su historia, es posible que el mapa de
calor no revele con prontitud las disminuciones en la exposicion al riesgo de crédito del Gltimo afio, siel dato se encuentra porencima de
la media histérica. Ademas, la mayoria de los indicadores que lo constituyenrevelan el riesgo materializado méas que las expo siciones del
momento.

Variables que componen el mapa de calor:

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

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

¢/ SBN = Sistema Bancario Nacional.

d/ Créditos en categoriade riesgoB, C, D, E, definidas de acuerdo conlas 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
perfilde riesgo mayor, y por tanto suponen mayor riesgo de crédito.

Fuente: BCCR.

2.2.2. Riesgo de mercado

En el 2020 se registraron niveles de alerta
importantes en el riesgo de mercado, debido alas
presiones en las finanzas publicas que trajo
consigo la pandemia, producto del deterioro de la
recaudacion tributaria ocasionado por la
contraccion econdmica y el mayor gasto publico
qgue conllevé la atencion de la emergencia
sanitaria. Este doble efecto se sumo a las
tensiones fiscales que se venian arrastrando
previo ala pandemia.

“ El déficit financiero del gobierno a diciembre del 2021 fue el més
bajo de los Ultimos tres afios, al alcanzar5% del PIB. Lo anterior,
producto de un menor déficit primario. El desbalance primario
(0,3% del PIB) fue inferior al inicialmente estimado (1,7% del PIB),
mientras el gasto por intereses alcanzé 4,9% del PIB, menor al

No obstante, el acuerdo del servicio ampliado con
el FMl alcanzado en enero del 2021 y la mejora de
las finanzas publicas durante ese afio permitieron
un relajamiento significativo de las tensiones en
este riesgol?.

Por su parte, el margen de rendimiento entre los
bonos de la deuda publica externa de Costa Rica
y los del tesoro de Estados Unidos de América
registro un descenso progresivo desde finales del
2020, quelo llevé a ubicarse a marzo del 2022 en
niveles similares a los existentes antes de la
pandemia (Grafico 6). La mejora en las
condiciones del riesgo de mercado se reflejé en
tonalidades mas verdes (menor riesgo relativo) en

proyectado en el Marco Fiscal de Mediano Plazo 2021-2025 (5,3%
del PIB). En el primer trimestre del 2022, los resultados fiscales
siguieron mejorando, y alcanzaron el superavit primario mas bajo
en 14 afios como porcentaje del PIB (0,8%) y el déficit financero
mas bajo en 13 afos (-0,8% del PIB).
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el Mapa de Calor del Riesgo de Mercado (ver
Grafico 7).

En relacién con las tasas de interés locales, cabe
sefalar que la reduccidn durante la pandemia (en
el 2020 y casi todo el 2021) de 200 p.b, enla Tasa
de Politica Monetaria (TPM) por parte del BCCR,
permitié contener el traslado de las presiones en
los mercados de deuda a las tasas de interés del
mercado de intermediacion financiera. Por el
contrario, tal como se mencion6 en la seccion
previa, se registré unareduccién importante en las
tasas de interés respectivas para la captaciony el
crédito bancario.

Gréafico 6. SBN: Margen de ladeuda publica
externa del pais respecto al tesoro de EE. UU.
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Fuente: BCCR con datos de Bloomberg.

Sin embargo, la sostenibilidad de estos resultados
requiere que el desequilibrio de las finanzas
publicas se continde reduciendo, a fin de que el
nivel de la deuda publica respecto al PIB

descienda progresivamente del 68,2% en que se
ubicé en diciembre del 2021. Para tal fin, es
necesario que se mantenga la disciplina fiscal, en
particular la estricta implementacion de la regla
fiscal. De lo contrario, y bajo los riesgos
importantes que se observan para el 2022 en el
entorno internacional, aumentaria
significativamente la competencia por fondos
prestables en el SFN, se presionaria al alza las
tasas de interés locales y se desplazarian las
curvas de rendimiento, incrementando esto el
riesgo de mercado.

La percepcion de riesgo general de las economias
emergentes podria aumentar y con esto los
margenes de rendimiento soberanos en la medida
en que se amplie la brecha de crecimiento entre
las economias avanzadas y las emergentes y en
estas Ultimas no se logre una adecuada
consolidacion fiscal.

Ademas, debe prestarse atenciéna la magnitud de
los ajustes en las tasas de interés externas, yaque
un aumento fuerte y repentino podria generar
movimientos inesperados enlos flujos de capitales
hacia economias avanzadas. A su vez, el
desplazamiento de las curvas internacionales y la
volatilidad de los mercados podria impactar
negativamente la valoracién de los portafolios
locales en bancos, pensiones, seguros y fondos de
inversion.
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Gréafico 7. Mapa de calor del riesgo de mercado
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Nota: Los colores del mapa se asignan en funcion de la historia de la serie de datos. Coloramarillo representa la media hist 6rica. Tonos
verdes se interpretan como una situacion de menorriesgo relativo. Tendencias hacia tonos en rojo representanincrementos en el riesgo
relativo. Los tonos en rojo no deben interpretarse como una situacién que compromete al sistema financiero. Elindicador 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 e n ambas
monedas; margen derendimiento detitulos de corto, medianoy 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 entodos los pla zos; y el rendimiento

al0y 30 afiosde ladeuda externa.

Fuente: BCCR

Al respecto, cabe destacar que los portafolios de
inversion en el SFN tienen una alta concentracion
en instrumentos de deuda del Gobierno de Costa
Rica’®>. Como se indic6 al inicio de esta seccion,
las mismas entidades financieras consideran que
dicha exposicién constituye una de las tres
principales exposiciones del sistema, de acuerdo
con la reciente Encuesta de Estabilidad
Financiera.

En el caso del SIFR, la baja demanda de crédito
entre el 2020 y 2021 repercutié en un aumento de
las inversiones en titulos valores como alternativa
para generar ingresos. De esta manera, su cartera
de inversiones financieras respecto al total de sus
activos ponderados porriesgo se incrementd en 6
puntos porcentuales entre marzo del 2020 y
diciembre del 2021, hasta alcanzar en esta Ultima
fecha un 19%.

* Buena parte de esta concentracién es producto principalmente
de la escasa oferta de emisiones en el mercado local.

'® De acuerdo con el Reglamento sobre la Administracién del
Riesgo de Liquidez, Sugef 17-13, el indice de Cobertura de
Liquidez es la relacion entre el fondo de activos liquidos de alta
calidad con respecto a la diferencia entre las salidas de efectvo

2.2.3. Riesgos de liquidez y de
refinanciamiento

El SIFR present6, durante el 2021 y el primer
trimestre del 2022, condiciones adecuadas de
liquidez, tanto en colones como en moneda
extranjera. Su indice de Cobertura de Liquidez
(ICL)® se mantuvo por encima del minimo
establecido porlaSugef (valorde uno) y en niveles
no muy diferentes de los observados antes de la
pandemia. Al mes de marzo del 2022 alcanz6 2,1
en moneda nacional y 2,17 en moneda extranjera.

Una situacién similar se presentd con el indicador
normativo del calce a 3 meses??, el cual para el
sistema como un todo se ubic6 a marzo del 2022
en 1,59 y 1,75 en moneda nacional y extranjera
respectivamente, similar al nivel registrado en el
mes de marzo del 2020, previo a la emergencia
sanitaria (Cuadro 2).

totales menos las entradas de efectivo totales que experimenta un
intermediario financiero en un plazo de 30 dias naturales.

17 Relaciona, en un horizonte de 3 meses, el acumulado en la
recuperacion de activos, mas inversiones con vencimiento con el
acumulado delvencimiento de pasivos, ajustado por la volatilidad
de cuentas corrientes y ahorros con el pablico a la vista.
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Ademas, se observaroncondiciones de holguraen
la posicion deudora del BCCR en el Mercado
Integrado de Liquidez (MIL), en tanto las tasas de
negociacién se mantuvieron muy cercanas a la

TPM. También se registré un uso reducido de las
garantias disponibles para créditos en el MIL por
parte de los IFR.

Cuadro 2. SIFR: Indice de Cobertura de Liquidez e Indicador de Calce a 3 meses

Calce MN 3M Calce ME 3M

mar-20 mar-21 mar-22 mar-20 mar-21 mar-22 mar-20 mar-21 mar-22 mar-20 mar-21 mar-22

SIFR 209 218 210 2,36
Bancos publicos 1,77 181 173 272

Bancos privados 207 235 206 196

Financieras 10,20 10,69 16,31 3,29
Cooperativas 588 6,33 6,76
Mutuales 6,93 1485 8,31

Fuente: BCCR con informacion de la Sugef.

Por su parte, la composicidn de financiamiento del
SIFR continué siendo principalmente de fuentes
estables (personas fisicas y empresas), al tiempo
gue disminuyé la dependencia de fuentes
institucionales o mayoristas, las cuales son mas
sensibles a los cambios en las condiciones de los
mercados.

Durante la pandemia y en particular durante el
transcurso del 2020, los IFR enfrentaron un
traslado de los ahorros hacia instrumentos de
mayor liquidez y menor plazo, sobre todo en
moneda extranjera. Esta situacidonincrement6 las
contingencias de liquidez para estas entidades.

La tendencia a colocar ahorros en el corto plazo
fue producto de la incertidumbre generada por la
emergencia sanitaria y se reforzo con la existencia
de tasas de interés muy bajas que desincentivaron
el ahorro a plazos mayores.

Esta tendencia no se reflejo en un deterioro en el
ICL debido a que, como parte de la gestion
adecuada de la liquidez, los IFR aumentaron la
tenencia de activos de alta liquidez.

Para el 2021, el crecimiento de la demanda por
instrumentos en colones a plazos cortos se
desaceleré significativamente con respecto al
2020, hasta ubicarse en el primer trimestre del
2022 entasas similares a las observadas antes de

203 217 140 154 159 163 154 175
184 203 120 128 144 165 141 1,70

214 216 164 217 1,77 159 163 175
629 99% 185 191 153 123 130 165
981 10,74 714 195 1,74 151 384 240 260
11,33 11,801403 098 120 120 160 122 142

la emergencia sanitaria (ver Gréfico 8). En
contraposicion, el ahorro de corto plazo en délares
mostré tasas de crecimiento promedio de 20% en
el 2021, las que se mantienen hasta marzo del
2022.

Grafico 8. SIFR: Variacion interanual de los
depodsitos alavista y en cuenta corriente
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Fuente: BCCR
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Grafico 9. SFN8: Variacion interanual de la
liquidez total en colones y moneda extranjera
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Fuente: BCCR

El comportamiento de los agregados monetarios
mas liquidos fue congruente con la mayor
preferencia por instrumentos de ahorro de muy
corto plazo (Grafico 9). La liquidez totall® en
colones continu6 aumentando en el 2021 pero a
un ritmo decreciente, hasta alcanzar en el primer
trimestre del 2022, tasas inferiores a las
observadas previo ala pandemia. Por su parte, la
liquidez total en moneda extranjera siguio
mostrando tasas muy por encima de las
registradas antes de la emergencia sanitaria. El
mapa de calor de riesgo liquidez del BCCR (ver
Grafico 10) muestra en general condiciones
adecuadas de este riesgo durante toda la
pandemia.

La mayor preferencia de los agentes econdémicos
por instrumentos en ddlares de muy corto plazo
también se observé en el comportamiento del
activo neto de los fondos de inversion de mercado
de dinero (FMD).

® El SFN incluye: Banco Central de Costa Rica, bancos

comerciales y otros intermediarios privados financieros no
bancarios (cooperativas de ahorro y crédito, mutuales, financieras
privadasy Caja de Ande).

El saldo promedio de estos activos en moneda
extranjera se incrementé un 19,6% en marzo del
2022 conrespecto a marzo del 2021 (el saldo en
colones disminuy6 en 10%). El aumento en este
afo se explicd principalmente por las entidades
financieras cuyas inversiones en los FMD
registraron un crecimiento del 49,4%. Estas
inversiones representaron el 36% de dichos
activos. Por su parte, las inversiones de los
hogares, cuya participacion fue cerca del 30%,
crecieron 15,4%.

¥ Laliquidez total en una determinadamonedaincluye los activos
financieros totales a disposicion de la economia emitidos por el
SFN, tanto monetarios como cuasimonetarios. Se obtiene al
sumar el medio circulante (M1) y el cuasidinero (CUASI).
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Grafico 10. Mapa de calor del riesgo de liquidez
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Nota: Los colores del mapa se asignan en funcion de la historia de la serie de datos. Color amarillo representa la media histérica. Tonos
verdes se interpretan como una situacion de menorriesgo relativo. Tendencias hacia tonos en rojo representanincrementos en el riesgo
relativo. Los tonos en rojo no deben interpretarse como una situacién que compromete al sistema financiero. Elindicador estad compuesto
porlas siguientes variables: porcentaje de uso de garantias enel MIL, excedentes de encaje minimo legal, variacién del activo neto de los
fondos del mercado de dinero, concentracién de recompras con vencimientoa un dia, brecha de la tasa promedio del MIL con res pecto a
la Tasa de Politica Monetaria, participaciondel BCCR en el MIL, resultados netos de las ventanillas cambiarias de los Gltimos 10 dias.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

3. Ejercicios de resistencia y
solidez del SBN

Una prueba de tension financiera es una
herramienta de simulaciéon para evaluar la
capacidad de una entidad o un sectorfinanciero de
enfrentar escenarios econdmicos y financieros
adversos.

Los escenarios econdmicos Yy financieros
utiizados en las pruebas de tension 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 pueden
medir en diversas dimensiones, pero las mas
comunes son la solvencia (nivel de capital para
absorber pérdidas) y liquidez (magnitud de los
activos que pueden rapidamente y sin un costo
significativo convertirse en efectivo para poder
enfrentar vencimientos o salidas inesperadas de
pasivos).

El BCCR lleva a cabo pruebas de tension macro,
conocidas como Top-Down (de arriba hacia
abajo).2° El objetivo general de la prueba Top-
Down del BCCR es revelar fuentes de

® por otra parte, las pruebas Bottom-Up (de abajo hacia arriba)
son pruebas de tension 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.

vulnerabilidades y riesgo sistémico en un contexto
de valoracion de la capacidad de resistencia ante
distintos escenarios y dar seguimiento periédico al
sistema financiero en su conjunto.

En esta oportunidad, se muestran los resultados
de las pruebas de tensién que lleva a cabo el
BCCR para los riesgos de crédito, de mercado,
liquidez, refinanciamiento, liquidacién y contagio.
Las pruebas se enfocan principalmente en el SBN,
dada la importancia de este sector dentro del
SIFR2L, Las pruebas de tensién que se presentan
en este documento se basan en informacién
contable y financiera de los IFR a diciembre del
2021.

3.1. Pruebas de tension de riesgo de
crédito

Las pruebas de tension del riesgo de crédito, con
informacién a diciembre de 2021, revelaron que la
exposicion del SBN a ese riesgo se incremento
conrespecto al afio anterior. No obstante, el nivel
decapitalizaciondel sistema como untodo soporto
adecuadamente los choques que se simularon
bajo un escenario adverso y otro severo dado que,

2 adicionalmente, el BCCR lleva a cabo ejercicios de tension de
riesgo de crédito para las cooperativas de ahorro y crédito mas
grandes del pais. También, para el riesgo de mercado, se realizan
ejercicios de tensién para otros participantes del sistema financeero
como fondos de pensiones, operadores de pensiones y
aseguradoras.
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en ambos casos su Indicador de Suficiencia
Patrimonial?? se mantuvo por encima del minimo
regulatorio de la Sugef (10%).

Tal como se ha destacado a lo largo de este
informe, la situacion generada por la pandemia de
COVID-19, implic6 que las autoridades
regulatorias realizaran una flexibilizacion temporal
de la normativa, con el fin de aliviar la fuerte
pérdidade capacidad de pago de los deudores, lo
cual contempld, entre otras medidas, mantener la
calificacién crediticia que registraban los
deudores, previo al otorgamiento de los arreglos
de pago.

Esta flexibilizacion regulatoria impidié que algunos
indicadores de riesgo de crédito reflejaran
oportunamente el efecto dela pandemia sobre la
calidad dela cartera, afectando lacuantificacion de
impactos por medio de las pruebas de tension
convencionales?®. Por tal razén, en esta
oportunidad y con base en la experiencia
internacional, se realizaron ejercicios de tension
idiosincraticos, que simularon dos sendas de
deterioro en los créditos mas riesgosos o
expuestos?4,

En la simulacién se consideraron los siguientes
deudores, segin moneda:

¢ En moneda extranjera:

v" Los deudores no generadores de divisas
gue han sido clasificadosenalto riesgo por
los propios intermediarios, a partir de sus
ejercicios de tensionque simulan ajustes al
alza en el tipo de cambio y en las tasas de
interés.

v" Los deudores no generadores de divisas
considerados de bajo riesgo segun los
ejercicios de tensién del tipo de cambio y
tasas de interés, pero con categorias de
riesgo C1,C2, DyE.

? El indicador de suficiencia patrimonial corresponde a la razén
entre el patrimonio regulatorio y activos ponderados en funcién de
Su riesgo.

% El ejercicio de pruebas de tensién de riesgo de crédito consiste
tipicamente en la elaboracion de dos escenarios hipotéticos que
simulan condiciones macroeconémicas denominadas como
adversasy severas, pero factibles. Estos escenarios son resutado
de una modelacibn econométrica que guarda coherenca
macroeconémica e incorpora elementos de tensién en las
principales variables que afectanla calidad de la cartera crediticia.

v' Los deudores generadores de divisas mas
expuestos, de acuerdo con las categorias
de riesgo que registraron en el Ultimo mes
del 2021.

e En monedanacional:

v" Los deudores con mayor exposicién segln
categorias de riesgo vigentes en diciembre
del 2021.

A partir de los deudores seleccionados, se
aplicaron los dos escenarios de tension
mencionados (adverso y severo), los cuales
consistieron en suponer un incremento 0 un
rodamiento (escenario adverso)y dos incrementos
o dos rodamientos (escenario severo) en las
categorias de riesgo de la cartera crediticia. De
estaforma, porejemplo, undeudorubicado en una
categoria deriesgo C1 segun el escenario adverso
pasaria a la categoria C2, en el tanto que, en el
severo, pasaria a la categoria D.

La materializacion del riesgo de crédito se
cuantifica por el aumento en las estimaciones
crediticias que resulta de los rodamientos o
incremento de las categorias de riesgo, lo que
impacta el nivel de utilidad y este a su vez, el
patrimonio. Sinembargo, este efecto se compensd
al considerar los excesos de estimaciones
crediticias que los IFR registraron a diciembre del
202125,

En el escenario de tensién adverso simulado, el
impacto negativo sobre el Indicador de Suficiencia
Patrimonial del SBN alcanzaria 190 puntos base
(p.b.), conlo cual el nivel de este indicador que, a
diciembre del 2021, rondaba el 13,1%, no caeria
por debajo del minimo regulatorio establecido por
la Sugef (10%).

Bajo el escenario severo, el impacto sobre el
Indicador de Suficiencia Patrimonial del SBN seria

* Por créditos o deudores mas expuestos se considera a todos
aquellos con categorias de riesgo C1, C2, Dy E, asi como a los
deudores no generadores de divisas clasificados en alto riesgo a
partir de ejercicios de tension de tipo de cambio y tasa de interés
aplicados por las propias entidades.

25 Los bancos registraron a diciembre del 2021 un excedente de
estimaciones, medido por el Indicador de Cobertura de la Mora
(ICM), de alrededordel 90%.
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de 230 p.b., lo queubicaria el nivel de solvenciaen
10,8% (Grafico 11).

Respecto a diciembre del 2020, estas pruebas de
tension revelan un mayor impacto en la solvencia
del SBN, debido a la actualizacion del perfil de
riesgo de los deudores ante el retiro de algunas de
las medidas de flexibilizacién normativa (el saldo
de los créditos clasificadosen categorias de riesgo
C, Dy E aumenté 18,8% entre diciembre del 2020
y 2021). Bajo el escenario severo la reduccion del
Indicador de Suficiencia Patrimonial al simular el
mismo ejercicio 12 meses atras, fue de 190 p.b.
(230 p.b en el actual).

Por otra parte, cabe sefialar que el impacto de los
escenarios simulados es menor en las entidades
bancarias de mayor importancia sistémica, dado
gue, bajo el escenario severo, el Indicador de
Suficiencia Patrimonial en los cuatro bancos de
mayor importancia sistémica se redujo en 102 p.b,
ciframenor a la caidade 230 p.b. en el SBN como
un todo.

Gréafico 11. SBN: SP bajo escenario severo de
riesgo de crédito
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* El riesgo de valoracién es funcién de la duracion de la cartera.
La duracién, que es el plazo promedio de los flujos de efectivo
generados porunactivo financiero, indica la sensibilidad del preco

3.2. Pruebas de tension de riesgo de
mercado

Las pruebas de tensién para el riesgo de mercado,
realizadas con informacion a diciembre del 2021,
simulan la pérdida de valor en los portafolios de
inversion del SBN, producto de alzas hipotéticas
en las tasas de interés de corto y largo plazo2. Se
simula, al igual que en el riesgo de crédito, un
escenario adverso y uno severo.

En el escenario adverso, en colones se simulan
incrementos en los rendimientos de los titulos de
deuda publica similares a los ocurridos en el
periodo entre abril del 2019 y enero del 2020. En
moneda extranjera, el periodo de referencia es
entre febrero y abril del 2020. Por otra parte, para
el escenario severo se utiliza como referencia el
incremento en los rendimientos ocurrido durante la
crisis financiera del 2008 y 2009, con maghnitudes
diferenciadas paralos instrumentos financieros de
corto y largo plazo, tanto en moneda nacional
como extranjera.

Mas especificamente, en el corto plazo y bajo el
escenario adverso se supone un alza en la curva
de rendimiento de titulos de renta fijade 295 p.b.
en colones y 256 p.b. en moneda extranjera,
mientras que en el largo plazo el ajuste es de 394
p.b.yde360 p.b.enmonedanacional y extranjera,
respectivamente.

Por su parte, el escenario severo supone
incrementos de 924 puntos base (p.b.) en colones
y de 575 p.b en moneda extranjera en el coro
plazo, mientras que en las tasas de interés de
largo plazo el ajuste simulado es de 715 p.b y 459
p.b. respectivamente. Estos ajustes son similares
a los observados durante la crisis financiera del
2008-2009.

En general, los ejercicios de tension de riesgo de
mercado, en ambos escenarios, muestran que el
impacto sobre la solvencia del SBN seria
relativamente bajo.

de ese activo ante un cambio en la tasa de interés. Entre mayor
sea la duracion de un portafolio mas importantes seran las
pérdidas o ganancias por valoracion.
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Considerando las caracteristicas de los portafolios
de inversion al cierre del 2021, la modelacion de
los dos escenarios descritos revela que, por el
riesgo de valoracion, el SBN enfrentaria una
reduccion en su Indicador de Suficiencia
Patrimonial de 100 p.b. bajo el escenario adverso
y 156 p.b. bajo el escenario severo. Sin embargo,
estos choques no comprometerian el nivel general
de este indicador, que se mantendria en el caso
del choque més severo en 11,5%, por encima del
minimo regulatorio (10%).

En comparacion con un afio atras, la exposicion
del SBN al riesgo de mercado se incremento. Esta
mayor exposicion en buena parte se debe a que
los portafolios de inversion aumentaron su
participacién dentro del total de activos
ponderados por riesgo del sistema (del 13% en
marzo del 2020 al 19% en diciembre del 2021),
esto frente a la menor demanda de crédito y el
mayor riesgo de impago que trajo consigo la
emergencia sanitaria. Adicionalmente, la duracion
promedio de estos portafolios, que afecta su grado
de sensibilidad a variaciones en las tasas de
interés, aumentdé en moneda nacional de 2,6 afios
en marzo del 2020 a 3,1 afios en diciembre del
2021.

3.3. Pruebas de tension de riesgo de
liquidez y refinanciamiento

Las pruebas de tensidn relacionadas con el riesgo
de liquideztienen porobjetivo medir, por medio del
indice de Cobertura de Liquidez (ICL), la
resistencia del activo liquido del SBN ante una
eventual exigencia inmediata de las obligaciones
de corto plazo, en este caso con vencimiento igual
o0 menor a 30 dias. Entretanto, las pruebas de
tension relacionadas con el riesgo de
refinanciamiento se enfocan en el Coeficiente de
Financiamiento Neto Estable (CFNE), indicador
gue captura la estructura de financiamiento de los
intermediarios financieros, mas especificamente la
relacién entre el financiamiento estable disponible

7 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 tension

y el requerido, en un horizonte de tiempo de un
afio.

Para el ejercicio detensionde liquidez se aplicaron
dos escenarios, uno adverso y otro severo,
simulando retiros parciales del 10% y 20%,
respectivamente, de los depdsitos minoristas y
mayoristas durante tres dias consecutivos. En
términos de los pasivos de corto plazo del SBN, el
primer escenario representa retiros por un 27,1%
y el segundo por un 48,8%. Cabe sefialar que
ambos escenarios son idiosincraticos y no
responden a simulaciones de hechos historicos.

Adicionalmente, como un escenario de tension
extrema, se supone que estos retiros se presentan
al mismo tiempo que se materializan los
respectivos escenarios de tensién de riesgo de
crédito y de mercado expuestos en las secciones
previas, los cuales impactan el numerador del ICL
debido a la caida simulada en el precio de los
titulos valores y su denominador, por lareduccién
en los ingresos como resultado del incremento en
la mora crediticia.

Losresultados de las pruebas de tensionde riesgo
de liguidez, con corte a diciembre 2021, mostraron
gue el SBN posee una capacidad aceptable para
absorberlosimpactos deretiros diarios del 10% de
los depdsitos por tres dias consecutivos, al
permanecer su indicador del ICL por encima del
umbral normativo de uno, especificamente en 1,03
veces en colonesy 1,25 veces en dolares. En lo
gue respecta a la simulacién de corridas o retiros
severos del 20% cadadia y portres dias continuos
(escenario severo), si bien el ICL registra una
reduccion importante, a 0,81 veces en colones y
0,95 veces en délares, esos niveles se encuentran
dentro de rangos considerados de bajo riesgo?’
(Gréfico 12).

Cabe destacar que las entidades mas afectadas
por los choques severos simulados en colones
representan solamente el 24,5% de los activos
totales del sistema bancario nacional, mientras
gue en moneda extranjera esa cifra alcanza el
20,1%.

no contemplan mecanismos de mitigacién del riesgo de liquidez
como lo son los préstamos de Ultima instancia brindados por el
Banco Central de Costa Rica.
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Losresultados en esta oportunidad sonsimilares a
los obtenidos con las cifras de hace un afio
(diciembre del 2020), cuando el ICL, bajo el
escenario severo, se redujo a 0,81 veces en
colones y 1,06 veces en dolares.

Gréafico 12. SBN: ICL bajo escenarios adverso

y severo de retiro de depdsitos por moneda
(con cifras a diciembre 2021, niumero de veces)
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Adicionalmente, si la corrida severa de los
depodsitos se simula en conjunto con la
materializacion de los escenarios severos del
riesgo de crédito y de mercado, a pesar de ser una
situacién de casi nula probabilidad de ocurrencia,
el ICL se ubicaria en nivel de riesgo medio en
colones (0,75 veces) y bajo en dolares (0,90
veces).

En lo que respecta al riesgo de refinanciamiento
del SBN, los ejercicios de tensién muestran que,
bajo un escenario adverso, el CFNE28 permanece
porencima de uno, especificamente 1,09 veces en
ambas monedas (Gréafico 13). Es decir, bajo este
escenario de tension el financiamiento estable

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

disponible del SBN se mantendria porencima del
requerido.

Gréafico 13. SBN: CFNE bajo escenarios

adverso y severo simulados por moneda
(con cifras a diciembre 2021, nimero de veces)
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El ejercicio adverso consisti6 en simular la no
renovacion del 10% en las captaciones alavistay
conplazo de vencimiento menor a 1 afio, asi como
el efecto delincremento en lamoray la pérdida por
valoracidn que resultan de los escenarios de
tension deriesgo de crédito y riesgo de mercado,
respectivamente, analizados en apartados
anteriores.

En lo que respecta a la simulacion del escenario
severo, el SBN como untodo mostroé también una
resistencia adecuada, toda vez que en ambas
monedas el CFNE se mantiene muy cerca de la
unidad (0,98 en colonesy 0,97 en dolares). Este
escenario consistié en duplicar el porcentaje de
retiro en los depdsitos considerados para el
ejercicio adverso (del 10% al 20%), asi como
adicionar el efecto del incremento en la moray la
pérdida por valoracién que resultan de los

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

24



BANCO
CENTRAL DE
COSTA RICA

escenarios severos de riesgo de crédito y riesgo
de mercado.

Estos resultados son muy similares a los obtenidos
de las pruebas de tensién aplicadas con cifras de
un afio atras (diciembre 2020). Hace 12 meses y
bajo el escenario de tension adverso, el CFNE se
mantuvo en niveles porencima, pero cercanos a la
unidad en ambas monedas, mientras que bajo el
escenario de tension severo este indicador se
ubicé en 0,96 veces en moneda nacional y
extranjera.

En resumen, los resultados de las pruebas de
tensibn  descritos anteriormente  contindan
mostrando que, a pesar de la emergencia sanitaria
y consecuente crisis econémica, el SBN mantiene
una resistencia aceptable a choques severos y
persistentes en las condiciones de liquidez y
financiamiento.

3.4. Pruebas de tension de riesgo de
liquidacion

Esteriesgo se relaciona conlos sistemas de pagos
(infraestructura financiera) y se activa cuando un
pago no se liquida en los términos previamente
pactados entre las partes, debido al
incumplimiento por parte de una de ellas o por
fallas asociadas a los mecanismos de
transferencia.

Para evaluar este riesgo se simulé el impacto
sobreel indicadordeliquidezdel sistemade pagos
(IL-SP)?°® de una falla operativa en el sistema de
liquidacion, asociada a los principales
vencimientos del Gobierno para el 2022. Es decir,
el escenario supone que los pagos no se liguidan
el dia en cuestién, sino que se realizan en una
fecha posterior a la indicada en la emision debido
a un problema operativo en el sistema de
liquidacion (no un problema de liquidez fiscal
propiamente, sino un problematécnico del sistema
de pagos).

# E| IL-SP mide la relacién entre las obligaciones de pago de una
entidad en el SINPE (numerador) y las fuentes de liquidez para
cubrir dichas obligaciones (denominador). Un valor cercano a 1

El ejercicio de tensién mostré que el IL-SP de las
entidades de custodia o liquidadoras se ubicaria
en 0,80 en colones y 0,74 en doélares (Gréafico 14).
Estos valores se ubican muy cerca de los
observados enel ejercicio de un afio atras (0,78 en
colones y 0,73 en ddlares). En el éambito
internacional se considera que valores inferiores a
0,80 representan un nivel de riesgo muy bajo,
mientras que el riesgo es cada vez mayor
conforme el indicador supera y se aleja de ese
umbral.

Grafico 14. Bancos custodios: ILSP ajustado
por fallas en el pago de vencimientos de
deuda del Gobierno
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3.5. Pruebas de tension de riesgo de
contagio

En este apartado se estima el potencial riesgo de
contagio que enfrentan los intermediarios
financieros regulados por la Sugef, producto de
sus relaciones activas y pasivas. Ademas, se
analizan las relaciones pasivas que el SBN
mantiene con otros participantes del sistema
financiero nacional, particularmente conlos fondos
de inversién de mercado de dinero. Para estimar
este riesgo se aplican ejercicios de tension sobre

refleja mayores presiones de liquidez. A nivel internacional se
considera que valores inferiores a 0,8 representan un nivel de
riesgo muy bajo, porlo que no seria necesario tomar acciones.
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lo que se denomina la matriz de interconexiones o
matriz de contagio0.

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

Los choques de tension sobre las interconexiones
pasivas de los intermediarios muestran un riesgo
de contagio por liguidez muy bajo. Esto se debe a
gue, previo a la simulacion, el ICL ya materializa
este riesgo al ponderar al 100% dichas
exposiciones y entodoslos casos se mantiene en
niveles por encima del minimo regulatorio de la
Sugef31,

En lo que respecta a las interconexiones activas,
la simulacién de impagos no mostrdé impactos
relevantes, ya que el Indicador de Suficiencia
Patrimonial del SBN permanecié por encima del
10%. Especificamente, dicho indicador se ubico en
12,6% después del choque (Grafico 15). Cabe
sefialar que en esta oportunidad se observa una
menor exposicion a este riesgo que hace un afio,
debido a que, en el ejercicio de tension anterior,
este indicadordisminuy6 0,8 p.p, mientras ahora la
reduccion fue de 0,5 p.p.

Adicionalmente, se aplicd un ejercicio de tension
mas severo que supone que el riesgo de contagio
simulado se presenta luego de que se materializan
o aplican los choques de tensién de riesgo de
crédito y de mercado expuestos en las secciones
previas.

Al ajustar el Indicador de Suficiencia Patrimonial
del SBN con la pérdida por valoracién del riesgo

® El término “interconexion” hace referencia a las relaciones
bilaterales de negocio que existen entre los patrticipantes 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.

de mercado del escenario adverso y severo, su
nivel se reduce al 11,6% y 11,0%,
respectivamente.

Grafico 15. SBN: SP bajo efecto de contagio,
ante simulacién de impago
En porcentajes
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Por su parte, la simulacién del riesgo de contagio
bajo los escenarios adverso y severo del riesgo de
crédito conduce a que el Indicador de Suficiencia
Patrimonial del SBN se reduzca a 12,0% y 10,3%,
respectivamente.

Otro de los ejercicios de riesgo de contagio
simulados consistié en modelar un fuerte choque
de liquidez en los fondos de mercado de dinero, a
fin de determinar su efecto indirecto en los
recursos que estos mantienen en el SBN. El
choque correspondio6 a la maxima salida histdrica
gue han experimentado estos fondos en un mes,
con un 5% de probabilidad de ocurrencia. Este
porcentaje fue del 36% en colonesy del 30% en
délares?2,

Los resultados del ejercicio de tension revelan que
el SBN muestran una baja exposicion en ambas

% Esto es asi porque el ICL pondera las exposiciones entre estas
entidades al 100%. De esta forma el indicador ya se encuenta
estresado y materializa el riesgo de liquidez por el 100% de las
exposiciones entre las entidades.

32 Estos porcentajes se obtuvieron y se aplicaron por Sociedad
Administradora de Fondos de Inversiéon (SAFI)y con base en cifras
diarias del 01 enero de 2004 al 31 de diciembre del2021.
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monedas. En colones, el gjercicio resulté en una
reduccion de su liquidez del 6,6%, mientras en
délares alcanzé 11,2%, pero se incremento
respecto al resultado obtenido un afio atras,
cuando este porcentaje se ubic6 en 8,7% (Grafico
16). Sin embargo, en colones solo el 0,4% de los
activos del SBN registrdé una alta exposicion, en
tanto en moneda extranjera no se identificaron
entidades con alta exposicion a los fondos
analizados.

Gréafico 16. SBN: Impacto de las pruebas de
tension de liquidez en los FMD
(% de reducciéndel activo liquido en el SBN)
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4. Principales hallazgos vy
acciones de mitigacion

El SBN del pais mostré indicadores de solvencia y
liquidez aceptables durante el 2021, asi como una
mejora en la rentabilidad con respecto al afio
previo. Las medidas de flexibilizacion temporal de
la normativa prudencial y la politica monetaria
contraciclica favorecieron estos resultados.
También contribuyé la importante senda de
recuperaciéon de la economia que se registro
durante este afio, asi como la mejora observada
en las finanzas publicas.

Porsu parte, las pruebas de tension realizadas por
el BCCR revelan que el sistema bancario en
general mantiene una resistencia adecuada a
choques adversos y severos que se simularon
para el riesgo de crédito, de mercado, de liquidez,
refinanciamiento y liquidacién, asi como para el
riesgo de contagio que resulta de las
interconexiones activas y pasivas entre las
entidades.

Sin embargo, la inflacién internacional al alza y el
conflictoentre Rusiay Ucrania, constituyenriesgos
importantes que podrian retrasar la consolidacion
de la recuperaciéon de la producciony el empleo,
asi como repercutir en ajustes no esperados en las
tasas de interés y el tipo de cambio del pais. Esto
irla en detrimento de la capacidad de pago de los
deudores y la estabilizacion del riesgo de crédito,
gue constituye en la actualidad el principal riesgo
financiero, pero sin constituir, segun revelan las
pruebas de tension, una amenaza para la
estabilidad financiera.

En este contexto, las autoridades financieras y
monetarias del pais mantendrdn una revision
constante de los posibles efectos del retiro de las
medidas de normativa de flexibilizacién tempora,
asi como del proceso de calibracion o ajuste de la
politica monetaria.

Por otra parte, se seguira avanzando en el
fortalecimiento de la red de seguridad financiera,
particularmente mediante los mecanismos de

% El Fondo de Garantias se financiara durante 3 afios mediante
aportes del Ministerio de Hacienda, con recursos provenientes de
un crédito del Banco Centroamericano de Integraciéon Econdmica

seguimiento y alerta temprana de los riesgos
financieros, la ampliacion del alcance de las
pruebas de resistencia incorporando otros
sectores y escenarios (ver recuadro 1 sobre el
desarrollo de la metodologia de pruebas de
resistencia y solidez en el sector de seguros), el
fortalecimiento de la supervisiéon prudencial, la
consolidacién del Fondo de Garantia de Dep6sitos
y la mejora del instrumento de prestamista de
Ultima instancia del Banco Central.

Adicionalmente, cabe sefialar que en enero del
2022 se promulg6 la Ley N° 10.106: “Ley De
Creacion Del Fondo De Avales”. El fondo creado
con esta ley constituye un mecanismo adiciona
para apoyar la recuperacién de la economia
costarricense, al disponer recursos frescos para
mejorar las condiciones crediticias de tasa de
interés, plazo y cuota de las empresas mas
afectadas por la pandemia con solvencia
financierass.

Aligual que la facilidad especial de financiamiento
qgue dispuso el BCCR en el 2021, este fondo
constituye un mecanismo para mitigar el
incremento en el riesgo de crédito que trajo
consigo la emergencia sanitaria, con lo cual
contribuir a fortalecer la estabilidad del sistema
financiero.

(BCIE) por USD$270 millones. Se espera que al menos USD$135
millones respalden, con condiciones crediticias més favorables, los
créditos para micro, pequefiasy medianas empresas.
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Recuadro 1. Metodologia de pruebas de resistencia y solidez en el sector
seguros

Las pruebas de resistencia y solidez son herramientas para evaluar la resistencia del sistema financieroy las
instituciones que lo componen, ante la ocurrencia de eventos 0 escenarios generalmente adversos para el sistema
financiero que tienen una cierta probabilidad de ocurrencia. Estos escenarios hipotéticos y plausibles se basan en
supuestos o consideraciones historicas propias del sistema financiero o de otros paises con caracteristicas similares y,
por tanto, no representan proyecciones o expectativas del regulador y supervisor financiero o del BCCR.

Estas pruebas de resistencia pueden plantearse, segln el propdsito, ya sea desde una perspectiva sistémica o
macroprudencial (también conocidas en la literatura como top-down) o microprudencial (botton-up).

Como complemento a los ejercicios que actualmente realiza el Banco Central de Costa Rica para otras instituciones del
sistema financiero*, desde el afio 2021 el BCCR y la Superintendencia General de Seguros (Sugese) han trabajado
conjuntamente en la definicién de una metodologia de pruebas de resistencia aplicable al sector de seguros desde una
perspectiva macroprudencial®.

Esta metodologia toma como referencia las recomendaciones del Fondo Monetario Internacional®, los principios
metodoldgicos para pruebas de tension en el sector seguros de EIOPA¥, los escenarios estatutarios para la realizacion
de pruebas de solvencia dindmica de la Comision Nacional de Seguros y Fianzas de México®y la Guia de Pruebas de
Tension de Aseguradoras de la Asociacion Internacional de Supervisores de Seguros®.

Cabe indicar que la metodologia en desarrollo para el sector de seguros de Costa Rica se apoya en la definicion de
escenarios idiosincraticos deterministicos con enfoque estético, con los que se pretende medir el impacto de la
materializacién del escenario en el balance de las aseguradoras, sus indicadores relevantes y finalmente en el indicador
de suficiencia de capital.

Esto facilita la interpretacion de los resultados porque permite aislar los efectos de cada escenario y responder a la
pregunta ¢,como hubiera cambiado el balance de una aseguradora en un periodo especificoy sus indicadores relevantes
si el escenario idiosincratico hubiese ocurrido en los términos supuestos? Lo anterior supone que la aseguradora no
realiza ajustes en su estrategia o enlacomposicion de subalance por el efecto inmediato del choque (enfoque estético).

En una primera etapa, la metodologia plantea cuatro escenarios idiosincraticos:

e Escenario 1: Riesgo de suscripcidn por aumento en siniestros y reclamos en los ramos de seguros generales.

e Escenario 2: Riesgo de suscripcion por aumento en siniestros y reclamos en los ramos de seguros
personales.

e Escenario 3: Riesgo de reaseguro por una eventual reduccion en la calificaciéon de riesgo de los principales
reaseguradores.

e Escenario 4: Riesgo de mercado en los portafolios de inversion de las aseguradoras por un aumento en las
tasas de interés.

* Actualmente el Banco Central de Costa Rica realiza pruebas de resistencia y solidez con perspectiva sistémica para evaluar la capacidad
del sistema de intermediacion financiera regulado para enfrentar choques asociados con riesgos de crédito, mercado, liquidez,
refinanciamiento y por fallas en el sistema de liquidacion. Tambiénrealiza pruebas de resistenciapara evaluar el riesgo de mercado en los
portafolios de inversion de los sectores de pensiones y seguros.

® En etapas posteriores, el objetivo es la coordinacién con las aseguradoras para el desarrollo de pruebas con un enfoque micro prudencial
* Andreas A. Jobst, Nobuyasu Sugimoto, and Timo Broszeit. “Macroprudencial Solvency Stress Testing of Insurance Sector”. IMF Working
PaperWP/14/133.2014.

¥ Methodological Principles of Insurance Stress Testing. EIOPA-B0S-19/568. 2019.

® Comisién Nacional de Seguros y Fianzas de México. Circular Unica de Segurosy de Fianzas. Anexo 7.2.5 Escenarios Estatutarios para
la Realizacién de la Prueba de Solvencia Dindmica.

¥ Asociacién Internacional de Supervisores de Seguros. Pruebas de Estrés para Aseguradoras. Documento Guia. 2003.
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Tal como lo muestra la Figura 1, la metodologia rastrea los canales de transmisién de los escenarios idiosincraticos
adversos hacia las variables relevantes del balance de las aseguradoras, mide suimpacto y evalla la incidencia de
estos cambios en el capital base ylos componentes del requerimiento de capital de solvencia (RCS) de las aseguradoras
y finalmente su efecto en el indice de Suficiencia de Capital (ISC)*.

Figura 1. Canales de transmisién de los escenarios de las pruebas de resistencia para el sector de seguros

Variables de impacto
en el calculo del ISC
* Escenario 1: Riesgo de RS
suscrpcidn por aumento en —

s 5 y reclamos en los RS2
ramos de seguros generaies

RCS3
* Escenano 2: Riesgo de
SUSCHPCION por aumento en Acs4
ramos de seguros personales o5
* Escenario 3. Riesgo de
aose
reaseguro por una &
reduccidn en i califics
reaseguradores
o Ll ———————_
¢ Escenano 4: Riesgo de mercado
en los portafolios de Inversion de v
en 135 1asas e interes
—er

En los escenarios 1y 2 de riesgo de suscripcion, por ejemplo, el aumento en los reclamos y el eventual pago de los
siniestros supone un mayor gasto por siniestros en relacién conel balance original y una reducciénde la utilidad del
periodo que se refleja directamente en el capital base. Por otro lado, el aumento temporal en las provisiones tiene
incidencia en el calculo del requerimiento de capital de solvencia RCS-2 por riesgo operativo.

Enel escenario 3, lasimulacionde unareduccion enlacalificacion deriesgo delos principales reaseguradores aumenta
el requerimiento de capital por riesgo de reaseguro cedido RCS-5, tanto por riesgo de crédito como por riesgo de
concentracion segun sea la exposiciéon de cada aseguradora.

Por su parte, en el escenario 4 la simulacién de un aumento generalizado en las tasas de interés y un desplazamiento
de las curvas de rendimiento supone el registro de minusvalias en los portafolios de inversién de las aseguradoras, con
efecto directo en el capital base. Ademas, la reduccion temporal en el valor del portafolio tendra incidencia en el célculo
del requerimiento de capital de solvencia RCS-1 por riesgo general de activos.

Los resultados de la aplicacién de las pruebas de resistencia con estos escenarios seran publicados d e manera
agregadaen el Informe Anual de Estabilidad FinancieradelBCCR en el cuarto trimestre del 2022. En etapas posteriores
se desarrollardn escenarios para evaluar la resistencia de las aseguradoras ante escenarios adversos que podrian
impactar la recepcion de primas de seguros y escenarios para evaluar los riesgos catastréficos y climaticos.

Este ejercicio conjunto entre el BCCR y Sugese fortalecera sin duda alguna la estabilidad del sistema financiero al dotar
a las autoridades financieras y del BCCR de informacién que complementa la toma de decisiones, permitira robustecer
las labores de supervisiony brindara elementos adicionales para evaluar la o portunidad de realizar cambios regulatorios.

40 De acuerdo con elacuerdo Sugese 02-13 Reglamento sobrela Solvencia de Entidades de Seguros y Reaseguros.
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