
Rev. Clenclas Econ6micas, Vol. V, No. 1 63/74, 1985 

CRISIS Y EL SISTEMA D3ANCARIO COSTARRICENSE 

Cloudio Gonzdlez Vega. 

RES UMEN 

Despues de eos d~cadas de experirnentar laeconomiL costarricense un impirtante proceso
de profundizaci6n financtera, elimpacto de lacr;sis econ6mica "nundial %las pol (ticas eco
n6micas inapropiadas Iore~ertieron, dando lugar a una aguda represion f,nanciera. Tanto el
tamafo en sf-medido por el Nalor real de los activos movilikad .s-como la calidad de los servi
cios brindados por elSistema Bancario Nacional a laeonornia, sufrie on un deterjore dra
rnitico. El presente art(culo describe y aniliza el impacto de lacrisis sobre I sisterna finan
ciero costarricense; conclu cnclo que laconutaccin de 6ste ha sido mayor que laexperimen
tada por otros sectorc s de latcoroma y atrbu5 endo esa contraccion al excesivodnfasis 
puesto en las funciones fiscaes delSistem Bancario Nacional. 

SUM Ni ARY 

After two decades o an important financial dcpening process in Costa Rican economy the 
external shocks and inapropiate ecnnomic policies enforced have increased fir.ancial repres
sion. As a result, both the size and performance of the National Banking System decreased 
dramaticall,. The paper attempts to cescribe and analizr the imPact of the crisis an National 
Banking System, which ha redu:ed -me sured in real terms-- the valie of assets and liabil
ities ot the most important financial intermediate in Costa Rica's economy, resulting of the
behavior of economic agents who tend to counteract the inflation .ffects by m.ans of 
currency substitution and other was's. The contraction of the financial system has been 
greater than that experienced by other sectores of economy. The p.per concludes that the
emphasis in fiscal functions which desolaced pratt sector of bank's porzcolso. is the main 
reason for that contraction. 

I. ,NTRODUCCION 

DLrante los 6Itinos diez airos, I economia costarricense ha cstado sometida a perturbaciones agudas,
tanto de origen externo como resultartes de laconducci6n de lapolftica econ6mica interna, que han produ
cido fluctuaciones violentas en variables ecrn6rnicas clave y han obligado a ajustes dificiles y costosos 
[4]. El decettio (1975-84) se inici6 cuando el pafs apenai comenzaba a sLperar el impacto de laprimeracrisis del petr6leo y las presiones inflacior'arias originadas en !a pol(tica crediticia expansiva con q'ue se in
tent6 cornhatir cse impacto. La recuperaci6n sc accler6 con !apronb, llegada de labonanza cofetalera
(1976-77, y elrdipido crecimiento del ingreso nacional, asf como de todas las categorias del gasto, con base 
en las ganancias excepcionales de; comercio exterior del pafs y laaceleraci6n del endeudamiento externo. 
La terminaci6n de labononzo cafetalera, lasegunda crisis del petr6leo, el resqriebrajarniento del Mercado 
Com n Centroamericano y decisiones incorrectas do pol itica econ6mica que, en lugar de contrarrestar la
inestabilidad originada en !as perturbacio;!es externas, mds bien laacentuaron, contribuyeron a las agudas
dificultades econ6micas del per'odo (1978-82). Esta et-apa de crisis econ6mica profuida se caracteriz6 
por el estancam nto y contraLCi6n de laprclucci6n, laca(da de las exportaciones y a~n mAs rpida de las 
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importaciones, el desempleo creciente, elevados d6ficits fiscales y el a,:elerado crecimiento de la deuda ex
terna piblica, inflaci6n sin control y la devaluaci6n pronun 'Iada del col6n. MNis recientemente (1983-84),
la estabilidad financiera ha sido recuperada, al reducirse sustancialmente la inflaci6n y el ritmo dc deval!a
ci6n del col6n, gracias a un mayor cC;,trol fiscal y una menar tasa de expansi6n del crudito interno, asi 
cono a masivns ingresos de asistencia externa. Aunque la contracci6n del producto se ha detenido, el lo
gro de la estabilidad financiera ha estado acompaiado par una lenta recuperaci6n de la actividad econ6mi
ca [2], 

La crisis ha tenido un impacto sustancial sobre el sistema financiero costarricense. Par una parte,
el desempefio del Sistema Bancario Nacional (SBN) en parte explica la gravedad de [a crisis, par las mismas 
razoncs que su contribuci6n a la reactivaci6n ha side limitada; por otra parte, el sisterna ha sufrido el in
pacto negativo dce la crisis posiblernente mis clue ningin otro sector de acLividad CL(on6rica. Desde una 
perspectisa estructural, el SBN ha side caracterizado coma ",'ento, C,.cCsijIcmentC conscriadcor, incopaz
de contribaiir siqnl'icti vanente a/ doesarrollo econ6mco del paMs, en IistG de sus politcs de credito 
imp/icitas v de su lncapacidad pare motilizor recursos internos'' 17. La controersia acerci dce la medida 
en que este juicio es correcto es intensa ' st,- trabajo no busca resolverla. Lo cierto es que, en vista de sus 
pol ticas, procedimientas, estructura ;nstitucional y l1s incentivos que explican su comportamie.ito, el SBN 
sc fue cada menos capaz de satisfacer las demandas nor sersicios iinancierw generadas por,olviendo vez 
una econorn'a en crecimiento y cada vez ms cornrleia. Su rigidez ante eI caatabe, a la \ez, explica su con
tribuci( n lirniada al ajuste estructural, to clue es lamentable, ya que la recuperacion dcl crecirniento econ& 
mice r-,iere de una reasignacion sustancial de los recursos, de la innovaci,'n . el desarrotlo de la capacidad
emprestiia! N de la identificaci6n de nuevas y diferentes oportunidades producTi~as, cu, o aprovechamiento 
estd condicionado al financiamiento requerido.

Este trabao Se Lrnita a medii y a explicar el impacto dc la crisis sobre el tamaFle y desempefho del Sis
tema Bancario Nacional. En la siguiente seccign se analiza la importancia del sistema financiero, en funci6n 
de la naturaleza de lu, crvicios que presta. En una tercera secci6n, tras un examen breve de la evoluci6n dc 
la actividad bancaria en Custa Rica durante las dos d~cadas anteriores, se reporta la magnitud y caracterfs
ticas del impacto sufrido. En la cuarta 'ecci6n se analizan las causas y consecuencias del deterioro del siste
ma. Una uWtima secci6n discute la manera coma la contracci6n ha afectado la prestaci6n de :is diferentes 
clases dce servicios financieros quc so examinan en la segund, secci6n. 

II. LOS SERVICIOS FINANCIEROS 

A partir de las contribuciones pioneras de Edsard S. Sha y de Ronald t. MacKinnon, cada dfa se 
acepta mis la noci6n de que el sistema financiero juega un papel importante en el desarrollo econ6mico 
[61, [8]. Conia cualquier otro sector de actividad productiva, el sistema financiero posee sus propias empre
sas, mercados, precios y regulaciones. En este sector, las empresas contratan factores dce la producci6n,
principalmente humanos, y compran otros insumos para combinarios, de acuerdo con tecnologfas apro
piadas, a fin de producir un conjunto complejo de servirios. Estos servicios constituyen, a su vez, insumos 
intermedios en otros procesos productivos. Si los servicius financieros son costosos, al utiliz r recursos 
escasos, su provisi6n est justificada s6lo en la medida cn qu( estos servicios aumentan la productividad
de la economi'a to suficiente coma para coompensar par su costo de oportunidad. 

Las contribuciones del sistema financiero al 'recimiento ecan6niico estin asociadas cor. la provi
si6n de par to menos cuatro clases diferentes de servicios. El primer tipe de servicios consiste en !a provi
si6n de un medio de pagas universalmente aceptado, indispensable para reducir los elevados costos de tran
sacciones que caracterizan al trueque. Estos costos, que surgen de la necesidad de lograr una doble coinci
dencia en las intenciones de intercambio, reflejan no s61o el usa de recursos en la bfsqueda de oportunida
des de comercio, sina principalmente las pdrdidas de eficiencia resultantes de la falta de integraci6n de los 
mercados. La monetizaci6n de la econornfa reduce los costos de conducir transacciones en los mercados 
de bienes y servicios y de factores de la producci6n, aumenta los flujos de comercio y el tamar'o d- los mer
cados e incrementa la productiv'idad de los recursos, a travs de una mayor especializaci6n y divisi6n del tra
bajo, mayor competencia, la utilizacion de tecnologfas ms rentables ;. !a explotaci6n de economias de es
cal.. L-'s procesos inflacionarios reducen ]a eficiencia con que el sisterna financiero presta este servicio. Ade
mis, en econom (as muy abiertas, coma la costarricense, las unidades econ6micas tienen a su alcance medios 
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de pagos extanjeros (d6lares), que en este sentido son sustitutos cercanos de los medios de pagos naciona
les. En estas circunstancias, presiones inflacicnarias moderadas pueden dar origen a lasustitucion de mone
das, con Io clue se reduce lacapacidad del sisterna financiero nacional para prestar sus otros servicios. 

En segundo lugar, elsistema financiero proporciona servicios de intermediaci6n entre unidades eco
n6micas superavitarias (ahorrantes) y deficitarias (inversionistas). Lans unidades superavitarias poseen recur
sos propios suficienternente nhundantes, en comparacion con sus propias oportunidades internas de produc
ci6n e inersi6n y, por lo tanto, ganan tasas marginale5 de rendimiento sobre sus activos comparativamente 
bajas. La unidades deficitarias poseen pocos recursos, en comparaci6n con sus oportunidades, por lo que
podrian ganar tasas marginalcs de rendimiento relativamente elevadas, si tusieran acceso a los recursos ne
cesarios pnra aprovechar esas opL-tunidades. 

En ausencia de servicius de intermediaci6n financiera, las unidades deficitarias se sen condenadas a 
aprovechar sus oportunidades productisas solamente en la medida en clue su propia disporibilidad dcerecur
sos se los permite, mientras que las unidades superavitarias se yen forzadas a ins ertir su exceso de recursos 
en actividades marginaics internus poce rentables. No existe ninguna raz6n para suponer que aquellas unida. 
des que en un momento determinadc tengan capacidad para gencrar alorros scan necesariamente las que en 
ese momento pc.scan Las mejores oportunidades de inversi on \ elmavor potencial de crecimiento. Al -acer 
posible ladisisi6n del trabao entre ahorrantes e in -rsionistas, elsistma financicro permite canalizar re
cursos desde actsididcs con poco potencial de crecimiento hacia otras mus rentahles, aumentando las opor
tunidades de cartera para quienes acumulan riqueza, acclerando elcrecimiento y mejorando ladistribuci6n 
del ingreso. 

Los pa 'ses en desa-rollo se caracterzan por lafragmentaci6n de sus mercados y una amplia dispersi6n 
ae las tasas marginales de rendimiento en laeconomia, Ioqcue refleja oportunidades todasa no explotadas 
na;a me:)rar la asignaci6n de los recursos. Los servicios de intermediaci6n financiera meporan Ia e. iencia 

e Ia inversion, al coqtribuir a laeliminacion de usos inferiores de los recursos, al mismo tiempo qcue asic en 
en elfinanciamicnLo de usos alternativos mejores. Esto se logra en lamzdida en que el sistema financiero le 
ofrezca a los ahorrantes actios financieros (dep6sitos bancarios) que constituyen formas ms atractivas de 
mantener riqueza que lasalternativas poco rentables que s,. recursos asi' movilidesea eliminar. A lavez, los 
zados permiten eifinanciamiento de actividades productisas mejoircs, que de otra manera se hubieran que
dado sin explotar. 

Desde esta perspectiva, los mercados financieros leofrecen servicios valiosos tanto a los depositantes 
como a los prestatarios. A los prime: os lesbrinda Ia oportunidad de Qbtener con sus ahorros financieros ren
dimientos mis elevados que con usos alternativos de sus recursos. A los segundos les da laoportunidad de 
aprovechar oportunidades ms rentables, lo que lespermite pagar una tasa de interns competitiva por el u o 
de los fondos requeridos. Ambos tipos de servicios son igualniente importantes, tanto para mejorar elingre
so de ahorrantes e inversionistas, con'- Pnra acelerar Ia acumulaci6n del cipital y elcrecimiento de laecono
m (a. 

En tercer lugar, elsistemi financiero proporciona servicios de reducci6n de riesgos y manejo de reser
vas. La mayoria de las unidades ecun6micas acumula dep6sitos de valor para hacerle frente a emergencias o 
para aprovechar oportunidades futuras. En ausencia de activos financieros atractivos, estas reservas para pre
caucin y especulaci6n deben mantenerse en laforma de activos tangibles (propiedades, animales, joyas). 
Los dep6sitos bancarios implican un menor costo y riesgo de mantenerlas y una mayor liquidez. Ademds, 
1'neas no usadas de crddilo permiten mantener reservas menores, liberando recursos para otros prop6sitos 
productivos. 

Finalmente, elsistema financiero lepresta servicios de apoyo fiscal al sector pfsblico. Esta es una con
tribuci6n importante en los pases en desarrollo, debido a lafragilidad de sus sistemas tributarios y lainci
piencia de sus mercados de valores. El sector financiero tambin contribuye al manejo de los cambios ex
tranjeros. 

El sistema financiero es nico cn cuanto a lamedida en que sus mercados, sus precios y sus pol fticas 
inciden sobre elresto de laeconom 'a. El dinero es el 6nico bien que se i-ercambia directa y universalmente 
por todos los demds bienes. Las tasas de inter6s constituyen el precio relativo que afecta lagama m.is amplia 
y variada de decisiones econ6micas [3]. La profundizaci6n financiera (laacumulaci6n de activos financieros, 
medidos en trminos reales para descontar el impacto de lainflaci6n sobre su valor nominal, auna tasa ma
yor que Ia acumulaci6n de riqueza tangible) acelera el crecimiento econ6mico en lamedida en que propor
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ciona incentivos para un mayor ahorro e inversi6n, rstimula a los ahorrantes a mantener una mayor propor
ci6n de su riqueza en laforma de activos financieros nacionales, en lugar de activos tangibles inproductivos
y otros sustP(utos del dinero, y reduce lafragmentaci6n de laeconomfa, integrando mercados. 

III. REPRESION FINANCIERA LN COSTA RICA 

Tradicionalmente, los pr6stamos hancarios han constituido lafuente mis importante de fondos nopropios para las empresas en Costa Rica, tanto para elfinanciamiento de lainversion como de su capitalde trabajo. El mercado abierto de valores primarios (acciones y bonos) ha sido comparativamente menor.Mientras que las empresas con acceso al credito lar,mantenido Lna relaci6n de deuda acapital muy elevada,aquellas sin acceso a labanca han tenido quo recurrir al autofinanciamiento. A lavez, los cuatro bancoscomerciales nacionalizados han representado, con mucho, lafuente rnias impnrtante de prestmos. Una propor,:i6n muv elevada de I-is ahorros financieros sc ha mantenido en laforia dcedepdsitos bancarios y estos
pasivos del si~tema han contribuido al grueso do los fondos p i el financiamiento de las empresas. En estascircunstancias, elSB3N ha jugaJo un papel crucial coma el6jnicu intermediario importante entre ahorrantes 
e inversionistas, laarteria principal para lareasignaci6n de recursos en laeconornia. 

Las contribuciones del sistema financiero al crecimiento econ6rmco dependen de sU tamaho (es dcir, del grado de prot-lndizcirn financiera), medido par los VloUmenes de iondos clue ras iliza, en terminos
reales, , de Ia eticlencia con que preste sus servicios, reflejada principalmente por lamagnituL v dispersi6n
de los costos de transacciones que se leimponen a todos los participantes (efectivos , potenciales) en elmercado v par las discrepancias entre las tasas marginales de rendimiento de las actividades tinanciadas (yde las no financiadas), que indican lamedida en que Ia asignaci6n de recursos puede todas a ser mejorada.
En Costa Rica, numerosas regulaciones y restricciones han aumentado innecesariamente elnisel de los cos
tos de transacciones, mientras clue labanca nacionalizada no ha tenido incentisos para introducir innovaciones que los reduzcan. Esto ha incrementado elcosto efectivo total de los tondos para los inversionistas
(prestatari,s), ha reducido los rendimientos netos para los ahorrantes (depositantes), ha puesto en peligrolaviabilidad financiera de los bancos y ha raducido el tama6a do los mercados de fondos. La asignaci6n administrativa de los pr~stamos ha perjudicado, asU vez, laeficiencia con quc sc utilizan los recorsos naciona
les. La crisis acentu6 estas deficiencias a !a vez quo redujo notoriamente el tarnafo real del sector financiero 
costarricense. 

Durante lad~cada de los aros 60 y lamayor parte de lad~cada de los 70, Costa Rica experiment6
un proceso :mportante Je ptofundizaci6n financiera. La raz6n dc laoferta monetaria en sentido amplio
(M2), con respecto al Producto Interno Bruto (PIB), aumeni6 desde un 18,8 par ciento en 1960, hasta un42,8 par ciento en 1978, indicando un mayor esfuerzo en Ia movilizaci6n de fondos internos. Asu vez, laraz6n del crddito interno del sistema bancario con resp.cto al PIB aument6 desdce un 31,3 par ciento en1960, hasta un 42,4 par ciento en 197S, indicando un mayor grado de intermediaci6n. El valor de estas dos;'azones para este Cltin'u afro fue relativarnente elevado, particularmente en comparaci6n con otros pafseslatinoamericanos, donde tasas elevadas y errdticas de inflaci6n habian dado origen a una represi6n financiera mis aguda. A pesar de ]a ausencia 
de politicas explicitas para promover !a movilizaci6n de recursos atrav6s del Sistema Financiero Nacional, ,ste progreso reflej6 elrApico crecimiento del producto y mayor in
tegraci6n de los mercidos y, principalmente, 
larelativa ausencia de inflaci6n y estabilidad del tipo de cam
bio. Esto a su vez, fue producto de lagran apertura de laeconomia, la ausencia de inflaci6n internacional y

politicas fiscal, crediticia y monetaria compatibles con larelativa estabilidad de los precios internos.


A pesar de este proceso de profundizaci6n finonciera, Costa Rica continu6 dependiendo de 
una manera acentuada de los ahorros extranjercs para elfinanciamiento de lainversi6n interna, incluso durante la
bonanza cafetalera, cuando lacapacidad de ahorro interno aument6. Las regulaciones que han restringidolas operaciones financieras (topes de cartera, requisitos de encaje, limites a las tasas de interns, avios, etc.)han fragmentado mucho elmercado y costos innecesariamente elevados de transaccione' han encarecido la
participaci6n en elmismo. Las carteras de crtdito (incluso laagropecuaria) han mostrado un grado elevado
de concentraci6n: entre aquellos con acceso a los prestamos del SBN, unos pocos se han beneficiado conuna elevada proporci6n de los fondos desembolsados. Par ejemplo, en 1981 menos de un 10 par ciento delniimero de los deudores recibi6 mis de un 80 par ciento del manta prestado para elsector agropecuario par
elBanco Nacional de Costa Rica. Estas deficiencias se acentuaron con ]a crisis. 
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El cuadro 1 muestra laevoluci6n de lacaptacitn de fondos internos por parte del SBN, desde 1970.En elmismo es posible apreciar cuatro periodos claramente distinguibles. Entre 1970 y 1975, en t6rminos

reales laabsorcion de fondos internos creci6 a una tasa proniedio del 5,9 por ciento anua', 
Ioque reflej6 un
crecimiento acelerado al inicio de lad~cada y un cierto estancamiento con motivo de laprimera crisis del

petr6eo. Entre 1975 y 1978, lamovilizaci6n de tondos internos crecio a latasa real promedio excepciona
mente alta del 20,0 por ciento anual, mayor in(!rso que latasa de aumento de a capaci6n de recursos externos. Entre 1978 y 1982, en cambio, iaabsorclon de fondos internos disminuy6, - promedio, a una tasa

del -6,9 por ciento a[afro. La recuperaci6n durante 1983 fue notable y se ha mantenido, aunque aun rlt
mo menor, durante 1984 (v6ase cuadro 2).
 

CUADRO 1 

SISTEM A 3ANCARIO NACIONAL MC,'ILIZAC:ON )E FONDOS INTERNOS Y CREDITO INTERNO,
 
EN TERNMINOS REALES
 

(Mlhnes de colones de 19"7S)1970-83
 

1970 1975 1976 1977 197S 1979) 19N0 1961 1982 1983 

Total de Recursos Internosy Externos 6303 1j201 13.TrrS11.526 15.570 15.9S2 153"4 1h 613 14 754 20.304 

Absorcion de Fondos Internos ,5 531 73S4 9.150 10,862 1275 12.312 12215 11.02! 9.568 12.974
 
Liquidez totalY1 .
 4.2 4 6 ,W 5.351 101 St 12.105 11.738 11 4-40 9.414 8322 11.463 

Medio Circulante 2.S40 3.403:51 ) .1.140 4.S52 5438 4,799 4.62S 3.242 3.032 3.892 

Numerario en poder del publho 1.025 1.031 1.255 1.478 1.612 1.519 1.469 1.050 910 1.098 

Depoitos erncuenta corriente 1.815 2 372 2.S2 1.374 3.796 3.280 3.159 2192 2,122 2794 

Cuasidinero2' 1.454 3.296 4.211 5 35-1 6.667 6.939 6.812 6.172 5.290 7.571 

Otros,3 
 1.23S 685 79) 705 651 574 776 1.607 1.246 1.512
 
Cridito Interno Total 
 5.383 7.601 8 53 1 21tI 11.977 13.334 14.097 7.461 5.875 7.497 

Sector Pr:,ado 4.353 6.0-11 6.820 7.494 8.544 8.269 7.849 3.974 3.060 4.373
 

Sector Pblico 
 1.031 1.560 2.033 2.722 3.434 5.065 6.247 3187 2.852 3.124 

Gobierno Central (neto) 928 835 996 1.703 *.930 3.251 4.0-45 2.238 1.542 1.587 
Resto delSector Publico 103 725 1.037 1.019 1.504 1.814 2.202 1.249 1.310 1,537 

1/ Include tdto,to, r terno, , la igrnarO,ceaertcfos epeciales de iro. adenriOdeto, tondos inlternos. 

21 Itrt , lo io, iO mo os,bonosenCiruli bono,, ari airw j ,o de toll : acin monetaiz Y ttulosdeeapilalizacibn. 

3/ rInlu e to! ueprsito elcapitalfewrasdel 1slem,del Cotierno , 

.os d tosfueron deflllados,conelinditede rrecios alpnrminor (1978 de cadaago.10 ) dicierbre 


FUENI E: Banco Ce,,ral deCosta Rica (rJ,rooCuenroosr,neturiao, artosahrosC6mpuos del rulr,. 

El crecimienzo mds rapido del cuasidinero constituy6 lafuente mis importante de incremento en las
tenencias de attivas financieros par parte de los costarricenses. Esto ha reflejado una elevada elasticidad-in
ter~s y elasticidad-ingreso de los distintos tipos de dep6sito con elSBN. Asi, lapi,)porci6n representada par
elcuasidinero dentro de laoferta monetaria, en elsentido amplio de liquidez total (M2 ), aumeni6 del 33,9 
par ciento on 1970, al 55,1 par ciento en 1978 y al65,6 par ciento en 1981, conforme se fueron incorporando diversas formal de cuasidinero a las carteras financieras, a fin de satisfacer demandas ms variadas y exi
gentes en cuanto a rendimiento, riesgo y liquidez. Aderris, conforme las presiones inflacionarias aumentaron, 
empresas y familias buscaron mantener sus saldos para transacciones y sus dep6sitos de valor en nueva, for
mas, alejdniose del numerario y de las cuentas de cheques en moneda nacional, dado su creciente costo de 
oportunidad. El cuasidinero se convirti6 en un sustituto cercano de los saldcos moretarias para transaccio
nes. Mis recientemente tambi(n ha aumentado :ademanda par activas financieros no bancarios. 

/'
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CUADRO 2
 

SISTEMA BANCARIO NACIONAL: TASAS PROMEDIO ANUALES DE CRECIMIENTO
 
DE LA ABSORCION DE FONDOS INTERNOS Y DEL CREDITO INTERNO 

(PORCENTAJES) 1970-83 

1970-75 1975-78 1978-82 1982-83 

Total de Recursos Internos y Externos 8,1 18,8 -1,3 37,6 

Absorci6n de Fondos Internos 5,9 20,0 -6,9 35,6 

Liquidez Total (, 2 ) 9,3 21,8 -8,9 37,7 

Medio Circulante (Ni1) 3,7 16,9 -13,6 28,4 

Numrario on poder del pfblico 0,1 16,8 -13,7 20,7 

Dep6sitos en cuenta corriente 5,5 17,0 -13,5 31,7 

Cuasidinero 17,8 26,5 -5,6 43,1 

Otros -11,2 -1,7 17,6 21,3 

Cr6dito Interno Total 7,1 16,4 -16,3 27,6 

Sector Privado 6,8 12,2 -22,6 42,9 

Sector Pblico 8,6 30,1 -4,5 9,5 

Gobierno Central (Neto) -2,1 32,2 -5,5 2,9 

Resto del Sector Piblico 47,7 27,5 -3,4 17,3 

FUENTE: Cuadro 1. 

La raz6n del medio circulante, constituido por el numerario y los dep6sitos en cuenta corriente 
(Mi ), con respecto al PIB aument6 de un 13,8 por ciento en 1961, a su mdximo valor observado de un 20,4 
por ciento en 1973, conforme se complet6 el proceso de monetizaci6n de la economia y antes de que el
pafs experimentara las prineras experiencias inflacionarias significatlvas, a mediados de la d6cada. La raz6n 
del cuasidinero con respecto al PIB, en cambio, continu6 creciendo sostenidamente, pasando de un 8,4 por
ciento en 1970, a un 36,0 en 1981. Esto reflej6 tasas promedio de crecimiento real en los distintos perfo
dos muy diferentes, como se muestra en el cuadro 2. En los ltimos afos los dep6sitos en moneda extranje
ra Ilegaron a representar una porci6n importante del cuasidinero. Asi, su importancia relativa aument6 des
de un 3,1 por ciento do la liquidez total (M) en 1971, hasta un 28,4 por ciento de la misma en 1981. Co
mo proporci6n del PlB, para 1982 los dep6sitos en moneda extranjera Ilegaron a representar un 9,8 por
ciento, conforme tuvo lugar el abandono relativo del col6n como medio de pago y dep6sitos de valor y ocu
rri6 un fuerte proceso de sustituci6n de morieda II]. Desde luego, si estos dep6sitos en d6lares se excluyen
del total, la contracci6n en la movilizaci6n de fondos internos por el SBN resulta an mss dram.tica. 

Como ya se indic6, el proceso de profundizaci6n financiera tambin se reflej6 en un crecimiento 
sostenido del cr6dito, en t6rminos reales. Hasta mediados de la d6cada de los ahos 70 se puede apreciar 
un paralelismo entre ]a creciente movilizaci6n de recursos internos y los aumentos en el cr~dito interno. 
La diferencia, constituida por la contribuci6n de fondos externos al crAdito interno, se ampli6 a finales 
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de lad~cada de los aros 70 y principios de laddcada de los a6os 80, al crecer elcrcdito interno mds r-pi
damente que lamovilizaci6n de fondos internos, gracias a lautilizaci6n de montos cuantiosos de recursos 
externos por parte del SBN. La mrnyo parte de este incremento en elcrddito interno seria capturada por 
elsector rpblico. 

Ll len6meno mds importante en lahistoria contempornea del sistema financiero costarricense lo 
constituye lainterrrupcion de todas las tendencias favorables mencionadas, seguida por lacontracci6n y
deteriorn del sistema. En terninos reales, lacontracci6n de laactikidad bancaria en Costa Rica fue drama
tica, unto desde laperspectika de lamovilizaci6n de recursos internos (las obligaciones del SBN con elpu
blico) como desde Ia perspectisa de ladisponibilidad del credito. A precios constantes de 1978, laabsor
ci6n de fondos internos disrninuy6 de 12.756 millones de colones en 1978, a 9.568 millones de colones en 
1982, o sea a cerca de dos terceras partes de su nisei inicial (v6ase cuadro 3). La liquidez total (M) alcan
zaba en 1982 s6lo on 68,7 por ciento de sU nisel en 1978, al bajar de 12.105 a 8.322 millone de colones. 
Entre los componen tcs de la !iquidez total, Ia mayo: educci6n laexperiment6 elmeio c rculant e (NII) 
que pas6 de 5.43S millones en 1978, a 3.032 milloinus en 1982, o sea, a s'lo un 55,S cor ciento de lo al
canzado en 1978 a un niel comparable con el,a logrado en i970. 1I cuasidinero sUfri6 una ca ida pro
porcionalmente menor \ represcntaba en 1982 un 79,3 por ciento de su nisel en 1978. Este menof impac
to reflejo elaumentr de ;a importancia relatisa de los deposits en moneda e.\tranjera eldesplazamiento
de las carteras hacia dep sitos rnas remuncrati\os, como un mecani~mo de delensa ante elefecto erosionan
te ide la inflacion. 

CUADRU 3
 

SISTEMA BANCARIO NACIONAL. INDICE DE LAMOVILIZACION
 
DE FONDOS INTERNOS Y DEL CREDITO INTERNO
 

(1978:100).1970-83
 

1970 1975 1978 1981 1982 1983
 

Total de Recursos Internos , Externos 40,5 59,7 100,0 119,9 94,8 130,4
 

Absorci6n de Fondos Internos 43,4 57,9 100,0 86,4 67,2 101,7
 

Liquidez lotal (Ni2 ) 35,5 55,3 100,0 77,8 68,7 94,7 

Medio Circulante ( 1,) 52,2 62,6 100,0 59,6 55,8 7i,6 

Numerario en poder del p6blico 62,4 62,8 100,0 63,9 55,4 66,9 

Dep6sitos en Cuenta Corriente 47,8 62.5 100,0 57,7 55,9 73,6
 

Cuasidinero 21,8 49,4 100,0 92,6 
 /9,3 113,6
 

Otros 90,2 105,2 100,3 146,9 191,4 232,3 -

Cr~dito Interno Total 44,9 63,5 100,0 62,3 49,1 62,6
 

Sector Privado 50,9 70,7 100,0 46,5 35,8 51,2 

Sector Piiblico 30,0 45,4 100,0 101,8 83,1 91,0 

Gobierno Central (Neto) 48,1 43,3 100,0 116,0 79,q 82,2 

Resto del Sector Ptblico 6,8 48,2 100,0 83,0 87,1 102,2 

FUENTE: Cuadro 1. 
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La mayor contracci6n en elvalor real de los fondos internos moviiizados por elSBN ocurri6 en 1981y 1982, cuando las expectativas inflacionarias y de devaluaci6n fueron mDs intensas. En promedio, el (ndicede precios al por mayor aument6 
a diciembre, este 

en 65,3 por ciento en 1981 y un 108,2 por ciento en 1982. De diciembre(ndice creci6 en un 117,2 por ciento en 1981 y un 79.1 por ciento en 1982. De igual manera, en promedio, elindice de precios para los consumidores de ingresos medios y bajos del Area Metropolitana de San )os6 aument6 un 65,1 por ciento en 1981 y un 90,1 por ciento en 1982, mientras que de diciembre a diciembre este fndice creci6 en un 65,1 por ciento en 19,8] en un 81,8 por ciento en 1982. Al,1y
mismo tiempo, eltipo de cambio del d6iar con respecto al col6n aumen!6 en un 119,8 por ciento en 1981y en un 86,4 por ciento en 1982. Aunque los costarricenses no hab~an experimeniadoinflacionario de esta magnitud, las 
nunca un procesoexpectativas quc elmismo gener6 y lasignificativa disminuci6n en lastasas reales de renlimiento de lo activos financieros que provoc6 Ilevaron a masisOs ajustes de cartera, queresultaron en lacontracci6n del sistema financiero que aquI'so analiza. 

No es do sorprender, po lo tanto, qic cuando en 1983 se logr6 liarelativa estabilidad del tipo de cambio y se redujeron las presiones inflacionarias, elsi,tema experiment( una recuperaci6n. Ese aro,en promedio, eli'ndice de precios al por mayor aumnentd en ur,26,2 por ciento, elindice de precios alconsumidor aument6 en 32,6 par ciento eltipo de cambio aument6 en un 4.? por ciento sulamente. Como resulJado, laIiquide., total real (,I, I aument6 en un 37,7 pot ciento. Mientras que elmedia circularte (.\I, ) aument6 un28,4 pw ciento, elcuasidinero aument6 un 43,1 par ciento, reflejando su mad or easticidad. Lsto permiti6que Ia absarcion real de fondos internos recupeara elnioel de 1978. Si bien en 1983 elmedio circulantealcanzaha toda a apenas ei71,6 por ciento de su nivel en 197S, elcuasidinero superaba a ese nisel en un13,6 par cienio. El total de recLrsos del SBN a su ez, superaba al nivel de 1978 en Un 30,4 por ciento,gracias a lamasisa captacion de recursos e\ternos en ese aro.
 
Una contracci6n semejante 
se observ6 con respecto al cr dito interno en tdrminos reales. Entre 1970y 1975, este creci6 a una tasa promedi, del 7,1 por ciento anual. Este ritmo de crecinienio mas que so duplic6 durante 1975 y 1978. Aunque Ia mo\ilizaci6n interna de recursos disrninuv6 a partir de este bltimoaho,elcrddito interno continu6 .nmentando hasta 1980, cuando alcanz6 14.097 millones de colones, a precios constantes de 1978, gracias al uso creciente de fondos externos. Durante 1981 y 1982, sin embargo, elcr6dito interno total disminuy6 drdsticamente, hasta 5.875 millones do colones en 1982, a s6lo un 41,7por ciento del nioel logrado en 1980. Tras su recuperaci6n en 1983, elcreclito interno real aun montaba apenas un 53,2 por ciento de su nivel en 1980, tn nivel comparable al previo a 197D. 
La contracci6n fue :odavr a ms pronunciada

disminuy6 de 8.544 millones de 
en elcaso del crddito interno para elsector privado, quecolones en 1978, a 3.060 miliones en 1982, un 35,8 por ciento del primervalor. $61oen 1981, elcr6dito interno para elsector privado cdisminu, 6 en 49,4 por ciento, seguido deuna carda del 23,0 por ciento en 1982. Durante 1983, en cambio, elcr6dito interno para elsector privadoaument6 en un 42,9 por ciento. Es decir, en 1982 elpoder adquisitivo de los pr6stamos dei SBN a sus clientes del sector privado representaba s6lo una tercera parte del transferido en ah'os anteriores y para 1983todavfa no Ilegaba a lamitad. Claramente, a las empresas costarricenses se les estaba privando de un acceso
a fondos para inversi6n y capital de trabajo a que se habian acostumbrado, en parie por laerosi6n del valor
real de los pr6stamos con .I proceso inflacionario, en 
 parte porque elsector p6blico las estaba expulsandode las carteras de cr6dito. Ademis, esto tenfa lugar en un momento en que lainflaci6n y ladesaluaci6nhabran reducido elvalor real de los recursos propios de las empresas (su capital de trabajo) y, para todos losefectos prdcticos, se habia perdido elacceso a los mercados financieros internacionales, en vista de lainestabilidad polftica de Centro Am6rica y laincertidumbre acerca de ,u futuro y del impacto do laenorme deudaprblica externa, que limit6 elacceso de todos los sectores a los mercados de capital.

Por otra parte, elcr6dito interno para elsector publico continu6 creciendo hasta 1980, cuandoalcanz6 6.247 millones. En los dos ahos siguientes tambi6n disminuy6 dristicamente (a 2.852 millones en 1982),llegando a representar en 1982 s6lo un 45,6 por ciento de sti nivel real en 1980. Durante 1983 elcr6dito alsector pablico se recuper6 mucho mas lentamente (un 9,5 por ciento) que elcr6dito al sector privado. Ademis, elcr6dito al gobierno central casi no creci6 (un 2,9 por ciento), siendo elresto del sector p6blico responsable del mayor aumento (an 17,3 por ciento). La expansi6n nominal demasiado rdpida del credito interno condujo, una vez que se agotaron las reservas monetarias internacionales, a su propia reducci6n,t6rminos reales. Esto ocurri6 en no s6io con respecto al cr6dito interno total, sino tambi6n para cada uno de 
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sus componentes. En lacarrura entre elcrecimiento nominal del cr~dito interno y el aumento de los precios, 
lainflaci6n gan6 ficilmente. 

El impacto de lacrisis tzmbi6n se reflej6 en los s1dos reales de los pr6stamos del SBN para los dife
renes sectores de actividad econ6mica y en los flujos reales anuales de pr6stamos nuevos. Las colocaciones 
efectivas, a precios constanes de 1978, cayeron de 8.663 millones a finales de ese afio, a 3.074 millones a 
finales de 1982, mientras que [os prdstamos nuevos otorgados durante elaho pasaron de 6.575 millones en 
1978, a 3,187 millones en 1982. Esta contracci6n estuvo acompafada de cambios importantes en lacompo
sici6n de las car:eras de cr6dito. La contraccidn mros fuerte laexperiment6 elcrK'dito para los sectores de 
servicio., transporte y almacenaie, de vivienda e industrial, asi como elcr6dito personal, que cayeron a me
nos de una tercera parte de su nivel. La menor contracci6n lasufrieron laagricultura, laganaderia y elco
mercio, que se redujeron a menos de iamitad. kCuadro 4). A pesar de larecuperaci6n en 1983, los saldos 
de los prisumos industriales alin representaban un 51,0 por ciento, los gar,aderos un 55,9 por ciento y los 
agricultores un 72,6 por ciento de su ni~el en 1978. 

CUADRO 4 

SISTEMA BANCARIO NACIONAL: INDICE DE LOS SALDuS DE CREDITO AL FINAL DEL ANO
 
Y DE LOS PRESTAMOS NUEVOS OTORGADOS DURANTE EL ANO
 

(1978:100). 1970-83
 

1970 1975 1978 1981 1982 1983
 

Saldos de crddito al final del afio: 50,3 71,5 100,0 46,1 35,5 51,0 

Agricultura 78,5 72,9 100,0 51,5 46,0 72,6 

Ganaderia 56,1 78,0 100,0 43,4 37,7 55,9 

Industria 38,1 69,5 100,0 38,8 33,2 51,0 

Comercio 24,3 89,6 100,0 65,9 46,7 42,9 

Servicios, transporte y almacenaje 31,7 57,0 100,0 37,6 19,2 21,9 

Vivienda 40,1 55,9 100,0 54,1 32,6 39,5 

Cr6cdito personal 41,8 86,5 100,0 46,7 18,6 15,1 

Pr6stamos nuevos otorgados 
durante ela6o: 57,9 87,7 100,0 50,7 48,5 58,1 

Agricultura 94,6 102,7 100,0 75,8 91,2 106,9 
Ganaderfa 50,1 65,3 100,0 47,1 60,8 65,6 

Industria 49,2 90,6 100,0 32,7 37,2 48,0 

Comercio 38,3 '33,8 100,0 103,0 58,7 59,9 
Servicios, transporte y almacenaje 84,9 126,7 100,0 70,7 11,2 14,5 

Vivienda 23,6 56,7 100,0 40,4 21,6 36,8 

Cr~dito personal 20,4 40,9 100,0 25,3 10,4 13,7 

FUENTE: Cuadro 2. 
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IV. LA RAIZ FISCAL DEL PROBLEMA 

El acentilado imlacto dce la crisis sobre el sistema financiero costarricense ha tenido claras ra ces fiscales. La exc'.'pcional expansi6n de las exportaciones y del ingreso real durante la bonanza cafetalera permi6 un aumento considerable de todas las categorias del g'sto agregado. El consume aument6 rpidamente,21gasto del gobierno aumentd mis todavia, llevando a la expansi6n relativa del sector ptiblico y asu incur.si6n en actividades productivas, y las importaciones fueron la categoria del gasto que ris aument6 de todas, no s6lo sabre la base de los extraordinarios ingresos por exportaciones generados por la bonanza, sinegracias al creciente endeudamiento exierno emprendido par la administraci6n Oduber. Asi, el gasto agregado alcanz6 niveles que no podian ser sostenidos en circunstancias normales, mouche menos durante lI recesi6n que siguid. El esfuerzo par movlizar recursos internes no fue suficiente y la expansi )n de Lhinversion y del gasto publico se hito mis sabre la base de deuda externa que con fondos niernos.Una ez qcue la economr'a costarnicense e hizo idicta a niveles insostenibies de gasto, el pafs se enfrent6 a una cal'da de la demanda par sus e.\portacioncs, un ripido deterioro de sUs irminos internacionales deintercambi) la interrupci6n de la inversi6n extraniCra. Ianto LI ingreso real coma Ia capacidad nara impor.tar dejaron dc crecer ', hahb'a ilegado el momenta para detener umbi6n el crecimiento del gasto. L. administraci6n Carazo prciir';6 continuar con los ni eles de gasto en C\pansion v pospaner el aiuste, mediante elusa desmedJo uel credito e\terno. La ele\ada dependencia de las importaciones qoe caracteriza al sectorindustrial hac,, diticil el ajuste y el costa polftico de recortar el gasto publico era clevado 'n el corte pla
za 1411. 

La contiacci6n del ingreso real sc contrapuso a la elevada tasa de crecimiento del gaffe pablico. Eventualmente el acceso a los mircados financieros internacionales se dificulit las autoridaces recurrieron a laexpansion cel cr[ditu interno ' a la represifin financiera para cubrir los d'ficits del stctor pbblico. Este financiamiento interno del deficit tuvo dos consecuencias negati~as. Par una parie, lle\6 a una expansiondel crudito interno mris acelerada de la cue hubiera side compatible con la estabilidad dc las reservas monetarias internacionalus del pal's, el niel interno de precios , el tipa de cambio. Par otra parte, la p'rticipaci6n del sector publico en la repartici n del crdito interno aument6 ripidamtnte, dcsplazanjuc al sector 
privado.

Dc esta manera, el creciente d6ficit del sector pbblico se financi6 con el endeudamiento externo acelerado y, eventualmente, con la cesaci6n del servicio de la deuda externa, adem,is de con la prdida de [asreservas monetarias internacionales y, finalmente, ccn el impuesto inflacionario. Este impuesto fue evadidopar los costarricenses mediante una revisi6n drdstica de sus carteras de riqueza. Quienes pudieron, redujeronsus tenencias de activos financieros nacionales (Io que provoc6 la contraccijn del SBN) , amentaron tantolas de activos tangibles (propiedades, inventarios, bienes de consuma durable) coma, sabre toda, de activosextranjeros. Esto origin6 un proceso de sustituci6n de monedas significatiNo. (Tal sez equikalente a la mitadde la oferta monetaria en su momenta mAs agudo). Una vez quoe el proceso inflacionario sc Zontuvo, loscostarricenses volvieron a tener confianza en la moreda local y su i nportancia relativa en las carteras de
riqueza se recuper6 narcialmente.
 
El ci-splazamiento del sector privado en 
 las carteras de c:6dito ha sido muy acentuado. La participacion del sector prikado en el cr~dito interno ya habia dismincido desde 87,1 rr ciento en 1961, hasta 79,5par ciento en 1975. Para 1981 esta participaci6n se habia reducido a 55,7 par ciento, pero con la recuperacion ms reciente crci,5 a 65,1 par ciento en 1983 (siempre inferior a la correspondiente a 1978). Si se obsersa. los incrementos anuales en el crudito interne, antes de 1974 el secto," privado recibiria a; menos trescuart.: partes. Esta participaci6n se redujo a un tercio en 1980. En "1983 se corrigi6 fuertemente este desbalance, il otorg.rsele el 90,6 par ciento del incremento anual en el crfdito interno al sector privado. 

V. CONCLUSIONES 

El desarrollo financiero importa en el crecimiento econ6mico, par si impacto en la asignacie)n de losrecursos, la estabilidad y la distribuci6n de la riqueza. Los servicios financieros: proporcionar un media depagas eficiente, intermediar entre ahorrantes e inversionistas, facilitar el maneio de reservas y dar apoyofiscal al 3ector publico, aumentan la productividad de los recursos y !a acurnulaci6n del capital. Cada unode ellos juega un papel importante, par Io quoe existe una combinaci6ri optima de los mismos para cada eco



Claudio Gonzilez Vega 	 73 

nomfa. En Costa Rica, donde el proceso de monetizaci6n ya estaba muy adelantado hace dos d6r3das, el 
SBN 	 ha constituide un mecanismo central do intermediaci6n y de manejo de roservas. Los pr6stamos ban
carios han presentado la fuente de fondos mis importante para las empresas y los pasivos del SBN, los acti
vos firancieros mis importantes en las carteras de riquoza. La funcion de intermediaci6n, ademis, resulta 
particularmente importante durante etapas dc cambio estructural, cuando los recursos deben ser reasigna
dos y nuevas actividades, no tradicionales, dehen ser identificadas y financiadas. 

Tras 	 dos dcadas y media de ripido crecimiento, el S[N ha suffido r.LJCIo con la crisis. El tama~io 
real dei SBN so c ontr.iao, las razones de las magnitudes financieras con r-specto al PIB disminuyeron, las 
tasas 	 de rendimi.rito de los activc, fa2ncieros nacionales se volvieron negatisas en t6rminos reales, los 
horizontes temporales dce los contratos finaicieros sc acortaror, el numero dc clientes de los bancos empe. 
zo a disminwit 5 Ia catrtcras de cr,'dito mostraron Una concen: aci6n creciente, los costos de transacciones 
se incrementaron v, Lon una mayor exposici(n ante el riesgo, el SBN experimento proble mas do morosidad 
importante [5. -odo es)to retl i crnb'oe inmportantes en Ia medida en que el SBN estaha nroporcionando 
lo, diferentes sers L0 fi in e iel,0 . 

En priner lugar, el costo do oportunidad de n'. iitener saluos de transazciones v otros dep6sitos de 
valor 	en moneda naional habta aLmentado. Corno consecuencia, Ia capacidad del SUEN para peoporcionar 
i1s ser\ icios dC un nIdio Li. pagos estable se hbliba reducido. Coro la easion dcl inipuesio int!.-cionario es 
muv 	 ficil en economrnas tan abicrtas, la meno sentaja comparatisa d la moeda national en pronorcionar
los sersicio> mowetarios dio origen a la s,'"tuc,,w; Jc ;nono'us. Por una parte, cta sustitucimn le permiti6 
a algunas erpreas fam]lias mantener el alor redl dc sus )aldos monetarios, apesar dv la inflacinn interna 
pero, por otra parte, contitus '. a la reduccino en cl tamafo real del sis:ema financiero y linii! su capac1
dad para proporcionar los owro> cr",icios, tan nipurtantes para el desarrollI. 

En segundo lugar, en \ista de la -ont ICCi)n de los fluJos do mos iiliation de recursos internos v de 
cr dito, en termnos real,, I SB. estaba, proponcionando menos sen icio de intermediacidn entre unidades 
deficitarias %unidides super, Itarias. El no ci de los sericios de intermediacil n se redujo con Ia mad or im
portancia relatisa dc Ins acti\os financieros nacionales en las carteras de riqueza, as, como con el dcsplaza
rniento del sector priado on las crtera de credito, precisarente on el momento en quo mis se necesitaban. 

En tercer lugar, dadas expectatisas ]nfi Lonarias y de devaluaci6n elceadas, Ic: activos financieros 
naconales sc licioron menos atractisos como dep'sitos de valor para proprsitos especulativos y de precau
c6n. AdCemis, la contraccion dc las carteras de crr dito, en t6rminos reales, le rest6 alor a las /neas de 
cr~dito no usadas pra los deudores potenciales. La b6squeda do sustitutos de los actioos financicros nacio
nales, por otra pare, incrementl; las presioncs inflacionarias , reprimi6 an m.s el sistema financiero lo
cal. 

La experiencia reciente sc ha caractericado claramerte por un 6nfasis excesiso en las funciones de 
apoyo fiscal del sistema financiero. Este. 6nfasis ha tenido consecuencias inflacionarias y ha Ilevado al 
desplazamiento del sector privado en las carteras dc credito. De esta manera, el SBN ha pasado a scr mu
cho menos un intermediario entre ahorrantes e inversionistas privados y mucho mnis un instrumento fiscal, 
para 	 gravar las tenencias de activos finaricieros y captar recursos de los ahorrantes, quo permita financiar 
los gasto corrientes (, cada vez mds el m.rvicio de una dcuda externa enorme) del sector p6blico. La natu
raleza del sistema financiern costarricense ha cambiado y el excesivo 6nfasis en sus funciones fiscales ha roto 
el balance requerido on la prL , isin dce estos servicios. El abuso do la funci6n fiscal ha perjudicado !a presta
ci6n de los otros servicios, indispensables para el crecimiento, la estahilidad una mejor distribuci6n del 
ingreso. Esto debiera tenerse presente a la hora de diseiiar nuesas polticas economicas y financieras para el 
pa s. 
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