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CRISIS Y EL SISTEMA BANCARIO ZOSTARRICENSE

Claudio Gonzdlez Vega, *

RESUMEN

Después de ¢'os décadas de cxperirnentar la economis costarricense un importante proceso
de profundizacién financiera, el impacto de la crisis econdmica ‘nundial v tas politicas eco-
nomicas inapropiadas lo revertieron, dando lugar a una aguda represion f.nanciera. Tanto el
tamano en si-medido por el valor real de 105 activos movili.ad .5 -como lacalidad de los servi-
cios brindados por ¢! Sistema Bancario Nacional a la econornia, sufrie'on un deteriore dra-
madtico, El presente articulo describe v analiza el impacto de la crisis sobre ¢l sisterna finan-
ciero costarricense; concluvenco que la conuaccion de éste ha sido mayor que la experimen-
tada por otros sectores de la ecoromia y atribuyendo ¢sa contraccion al excesivo énfasis
puesto en las tunciones fisca.es del Sisterns Bancario Nacjonal,

SUMMARY

After two decades ot an important financial dezpening procass in Costa Rican economy the
external shocks and inapropiate economic policies enforced have increased fir.ancial repres-
sion. As a result, both the size and perfarmance of the Naticnal Banking System decreased
dramatically. The paper attempts to describe and anaiize the impact of the crisis an National
Banking System, which hac reduzed —measurec in real terms- the value of assets and liabil-
ities of the most important rirnancial intermediate in Costa Rica's economy, resulting of the
behavior of economic agents who tend 10 counteract the inflation =ffects by means of
currency substitution and other ways. The contraction of the financial sysitem has been
greater than that experienced by other sectcres of economy. The p.per concludes that the
emphasis in fiscal functions which desnfaced private sector of bank's porifolios is the main
reason for that contracticn.

1. iNTRODUCCION

Durante los Gltiines diez afos, I+ economia costarricense ha estado sometida a perturbaciones agudas,
tanto de origen externo como resultantes de la conduccion de la politica econdmica interna, que han produ-
cido fluctuaciones violentas en variables ecenomicas clave y han obligado a ajustes dificiles y costoses
[4]. El decenio (1975--84) se inicio cuandn el pais apenas comenzaba a superar el impacto de la primera
crisis del petroleo y las presiones inflacionarias originadas en la politica crediticia expansiva con que se in-
tentd combatir ese impacto. La recuperacién sc acelerd con la pronta llegada de la bonanza cafetalera
{1976-77, y el rapido crecimiento del ingreso nacional, asi como de todas las categorias del gasto, con base
en las ganancias excepcionales del comercio exterior del pals y la aceleracion del endeudamiento externo.
La terminacion de la bonanza cafetalera, |a segunda crisis del petrdleo, el resquebrajamiento del Mercado
Comun Centroamericano y decisiones incorrectas da politica econdmica que, en lugar de contrarrestar la
inestabilidad originada en las perturbacio:es externas, mds bien la acentuaron, contribuyeron a las agudas
dificultades economicas del periodo (1978—82). Esta etapa de crisis economica profuiida se caracterizo
por el estancami-nto y contraccion de la prcuccion, la caida de las exportaciones y adn mas ripida de las
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importaciones, el desempleo creciente, elevados déficits fiscales y el aselerado crecimiento de la deuda ex-
terna publica, inflacion sin control y la devaluacion pronunciada del coldn. Mis recientemente (1983-84),
la estabilidad financiera ha sido recuperada, al reducirse sustancialmente la inflacion y el ritmo de devalura-
cion del colon, gracias a un mayor czirol fiscal y una menor tasa de expansion del crédito interno, asf
€OMo a masivns ingresos de asistencia externa, Aunque la contraccion del producto se ha detenido, el lo-
gro de la estabilidad financiera ha estado acompanado por una lenta recuperacion de la actividad econémi-
ca[2].

La crisis ha tenido un impacto sustancial sobre el sistema financiero costarricense. Por una parte,
el desempeno del Sistema Bancario Nacional (SBN) en parte explica la gravedad de la crisis, por las mismas
razones que su contribucion a la reactivacion ha sido limitada; por otra parte, el sistema ha sufrido el im-
pacto negativo de la crisis posiblemente mds gue ningln otro sector de actividad ccondmica. Desde una
perspectiva estructural, el SBN ha sido caracierizado como “Yento. excesivamente conservador, incapaz
de contribuir significativamente al desarrollo econémico del pars, en vista de sus politicas de crédito
implicitas v de su incepacidad para movilizar recursos internos” | 7). La controversia acerca de la medida
en que este juicio es correctn es intensa v esty trabajo no busca resolverla. Lo cierto es que, en vista de sus
politicas, procedimientos, estructura institucional y los incentivos que explican su comportamie.nto, el SBN
se fue volviendo cada vez menos capaz de satisfacer las demandas por servicios financieros generadas por
Una economia en crecimiento y cada vez mds compleja. Su rigidez ante el cambio, a la vez, explica su con-
tribucion limizada al ajuste estructural, fo que es lamentable, va que la recuperacion deb crecimiento econé
mico requiere de una reasignacion sustancial de los recursos, de fa innovacion y el desarroilo de la capacidad
empresarial y de la identificacion de nuevas y diferentes oportunidades producrisas, cuyo aprovechamiento
estd condicionado al financiamiento requerido.

Este trabajo se limita a medit v a explicar el impacto de la crisis sobre el tamano v desempefio del Sis-
tema Bancario Nacional. En la siguierte seccidn se analiza la importancia del sistema financiero, en funcidn
de fa nawraleza de lov servicios que presta. En una tercera seccion, tras un examen breve de la evolucion de
la actividad bancaria en Costa Rica durante las dos décadas anteriores, se reporta la magnitud y caracter s
ticas del impacto sufrido. En la cuarta seccion se analizan las causas y consecuengias del deterioro del siste-
ma. Una aliima seccion discute la manera como la contraccion ha afectado la prestacion de '1s diferentes
clases de servicios financieros que sc examinan en la segundz seccion.

Il.  LOS SERVICIOS FINANCIEROS

A partir de las contribuciones pioneras de Edward S. Shaw y de Ronald |, MacKinnon, cada dia se
acepta mds la nocion de que el sistema financiero juega un papel importante en el desarrollo econémico
[5], [8]. Cemo 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 de la produccion,
principalmente humanos, y compran otros insumos para combinarios, de acuerdo con tecnologias apro-
piadas, a fin de producir un conjunto complejo de servicios. Estos servicios constituyen, a su vez, insumos
intermedios en otros procesos productivos. Si los servicius financieros son costosos, al utiliz 1 recursos
escasos, su provision estd justificada solo en la medida en que estos servicios aumentan la productividad
de la economia lo suficiente cemo para compensar por su costo de oportunidad.

Las contribuciones del sistema financiero al recimiento economico estan asociadas cor la provi-
sion de por lo menos cuatro clases diferentes de servicios. Ef primer tipo de servicios consiste en ‘a provi-
sién de un medio de pagos universalmente aceptado, indispensable para reducir los elevados costos de tran-
sacciones que caracterizan al trueque. Estos costus, que surgen de la necesidad de lograr una doble coinci-
dencia en las intenciones de intercambio, reflejan no solo el uso de recursos en 1a busqueda de oportunida-
des de comercio, sino principalmente las pérdidas de eficiencia resultantes de la falta de integracion de los
mercados. La monetizacion de la cconornia reduce los costos de conducir transacciones en los mercados
de bienes y servicios y de factores de la produccion, aumenta los flujos de comercio y el tamano d- los mer-
cados e incrementa la productividad de Ins recursos, a través de una mayor especializacion y division del tra-
bajo, mayor competencia, la utilizacion de tecnologias méas rentables v la explotacion de economias de es-
cala. L2s procesos inflacionarios reducen la eficiencia con que el sisterma financiero presta este servicio, Ade-
mds, en economias muy abiertas, como la costarricense, las unidades econdmicas tienen a su alcance medios
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de pagos extranjeros {dolares}, que en este sentido son sustitutos cercarnos de los medios de pagos naciona-
les. En estas circunstancias, presiones inflacicnarias moderadas pueden dar origen a la sustitucion de mone-
das, con lo que se reduce la capacidad del sistema financiero nacional para prestar sus otros servicios.

En segundo lugar, el sistema Tinanciero proporciona servicios de intermediacion entre unidades eco-
némicas superavitarias (ahorrantes) y deficitarias (inversionistas). Las unidades superavitarias poseen recur-
sos propios suficientemente abundantes, en comparacion con sus propias oportunidades internas de produc-
cion e inmversion y, por lo tanto, ganan tasas marginales de rendimicnto sobre sus activos comparativamente
bajas. Las unidades deficitarias poseen pocos recursos, en comparacion con sus oportunidades, por lo que
podrian ganar tasas marginales de rendimiento relativamente elevadas, si tuvieran acceso a los recursos ne-
cesarios para aprovechar esas opu-tunidades.

En ausencia de servicios de intermediacion financiera, las unidades deficitarias se ven condenadas a
aprovechar sus oportunidades productivas solamente en la medida en que su propia disponibilidad de recur-
$0s se los permite, mientras que las unidades superavitarias se ven forzadas a inveriir su exceso de recursos
en actividades marginales internas poce rentables. No existe ninguna razon para suponer que aquellas unida-
des que en un momento determinade tengan capacidad para generar ahorres sean necesariamente las que en
ese momento posean las mejores oportunidades de inversion v el mavor potencial de crecimiento. Al hacer
posible la division del trabajo entre ahorrantes e invorsionistas, el sistema financiero permite canalizar re-
cursos desde actividades con poca potencial de crecimiento hacia otras més rentables, aumentando las opor-
tunidades de cartera para quienes acumulan riqueza, acelerando el crecimiento y mejorando la distribucion
del ingreso.

Los paises en desarroflo se caracterizan por la fragmentacion de sus mercados y una amplia dispersion
e las tasas marginales de rendimiento ep la economiy, lo que refleja oportunidades todavia no explotadas
para meiorar la asignacion de los recursos. Los servicios de intermediacion financiera mejoran la ef. “iencia
de la inversion, al contribuir a la eliminacion de usos inferiores de los recursos, al mismo tiempo que asi< en
en el financiamien.o de usos alternativos mejores. Esto se logra en la madida en que el sistema financiero le
ofrezca a los ahorrantes activos financieros (depdsitos bancarios) que constituyen formas mas atractivas de
mantener riqueza que fas alternativas poco rentables que . desea eliminar. A la vez, los recursos asi movili-
zados permiten el financiamiento de actividades productivas mejores, que de otra manera se hubieran que-
dado sin explotar.

Desde esta perspectiva, los mercados financieros le ofrecen servicios valiosos tanto a los depositantes
como a los prestatarios. A los primeros les brinda la oportunidad de chtener con sus ahorros financieros ren-
dimientos mas elevados que con usos alternativos de sus recursws. A los segundos les da la oportunidad de
aprovechar oportunidades mds rentables, fo que les permite pagar una tasa de interés competitiva por el uso
de los fondos requeridos. Ambos tipos de servicios son igualmente imporiantes, tanto para mejorar el ingre-
so de ahorrantes ¢ inversionistas, corno parg acelerar la acumulacion del capital v el crecimiento de la econo-
mia.

En tercer lugar, el sistema financiero proporciona servicios de reduccion de riesgos y manejo de reser-
vas. La mayoria de las unidades econémicas acumula depositos de valor para hacerle frente a emergencias o
para aprovechar oportunidades futuras. En ausencia de activos financieros atractivos, estas reservas para pre-
caucion y especulacion deben mantenerse en la forma de activos tangibles {propiedades, animales, joyas).
Los depositos bancarios implican un menor costo y riesgo de mantenerlas y una mayor liquidez. Ademis,
lineas no usadus de crédito permiten mantener reservas menores, liberando recursos para otros propositos
productivos.

Finalmente, ef sistema financiero le presta servicios de apoyo fiscal al sector publico. Esta es una con-
tribucion importante en los paises en desarrollo, debido a la fragilidad de sus sistemas tributarios y la inci-
piencia de sus mercados de valores. El sector financicro también contribuye al manejo de los cambios ex-
tranjeros.

El sistema financiero es Gnico c¢n cuanto a la medida en que sus mercados, sus precios y sus politicas
inciden sobre el resto de la economia. El dinero es el Gnico bien que se i~tercambia directa y universalmente
por todos los demds bienes. Las tasas de interés constituyen el precio relativo que afecta fa gama mas amplia
y variada de decisiones economicas 3], La profundizacion financiera (la acumulacién de activos financieros,
medidos en términos reales para descontar el impacto de la inflacién sobre su valor nominal, a una tasa ma-
yor gue la acumulacion de rigueza tangible) acelera el crecimiento econdmico en la medida en que propor-



66 Ciencias Econémicas

ciona incentivos para un mayor ahorro e inversion, estimula a los ahorrantes a mantener una mayor propor-
€ion de su riqueza en la forma de activos financieros nacionales, en lugar de activos tangibles itnproductivos
y otros susticutos del dinero, y reduce la fragmentacion de la economia, integrando mercados.

11l REPRESION FINANCIERA EN COSTA RICA

Tradicionalmente, los préstamos bancarios han constituido la fuente mds importante de fondos no
propios para las empresas en Costa Rica, tanto para el finarciamiento de la inversion como de su capital
de trabajo. EI mercado abierto de valores primarios (acciones y bonosj ha sido comparativamente menor.
Mientras que las empresas con acceso al crédito han mantenido tna refacion de deuda a capital muy elevada,
aquellas sin acceso a la banca han tenido que recurrir al autofinanciamiento. A la vez, los cuatro bancos
comerciales nacionalizados han representado, con mucho, la fuente mas importante de prestamos. Una pro-
porcion muy elevada de 19s ahorros financieros se ha mantenido en la forma de depdsitos bancarios y estos
pasivos del sistema han contribuido al grueso de los fondos para ol financiamiento de las empresas. En estas
circunstancias, el SBN ha jugado un papel crucial como el Unico intermediario importante entre ahorrantes
e inversionistas, la arteria principal para la reasignacion de recursos en la economia,

Las contribuciones del sistema financiero al crecimiento economico dependen de su tamano (es de-
cir, del grado de profundizacion financiera), medido por tos volumenes de iondos que moviliza, en términos
reales, y de la eficiencia con que preste sus servicios, reflejada principalmente por la magnitucd y dispersion
de los costos de transacciones que se le imponen a todos los participantes (efectivos y potenciales) en el
mercado v por las discrepancias entre las tasas marginales de rendimiento de las actividades financiadas (y
de las no financiadas), que indican la medida en gue la asignacion de reeursos puede todas ia ser mejorada.
En Costa Rica, numerosas regulaciones y restricciones han aumentado innccesariamente el nivel de los cos-
tos de transacciones, mientras que la banca nacionalizada no ha tenido incentivos para introducir innovacio-
nes que los reduzcan. Esto ha incrementado el costo efectivo total de los fondos para los inversionistas
(prestatarius}, ha reducido los rendimientos netos para los ahorrantes (depositantes), ha puesto en peligro
la viabilidad financiera de los bancos y ha reducido el tamano de los mercados de fondos. La asignacion ad-
ministrativa de los préstamos ha perjudicado, a su vez, la eficiencia con que se utilizan los rectirsos naciona-
les. La crisis acentud estas deficiencias a !a vez que redujo notoriamente ¢l tamano real del sector financiero
costarricense.

Durante la década de los afos 60 y la mayor parte de la década de los 70, Costa Rica experimentd
un proceso importante Jde profundizacion financiera. La razon de la oferta monetaria en sentido amplio
(M,), con respecto al Producto Interno Bruto (PIB), aumentd desde un 18,8 por ciento en 1960, hasta un
42,8 por ciento en 1978, indicando un mayor esfuerzo en la movilizacion de fondos internos. A su vez, la
razon del crédito interno del sistema bancario con resp.cto al PIB aumentod desde un 31,3 por ciento en
1960, hasta un 42,4 por ciento en 1978, indicando un mayor grado de intermediacion. El valor de estas dos
razones para este Ultinwu ano fue relativamente elevado, particularmente en comparacion con otros paises
latinoamericanos, donde tasas elevadas y errdticas de inflacion habian dado origen a una represion financie-
ra mas aguda. A pesar de la ausencia de politicas explicitas para promover la movilizacion de recursos a
través del Sistema Financiero Nacional, este progresc reflejo el rapigo crecimiento del producto y mayor in-
tegracion de los mercados y, principalmente, la relativa ausencia de inflacion y estabilidad del tipo de cam-
bio. Esto a su vez, fue producto de la gran apertura de la economia, la ausencia de infiacion internacional y
politicas fiscal, crediticia y monetaria compatibles con la relativa estabilidad de los precios internos.

A pesar de este proceso de profundizacion financiera, Costa Rica continué dependiendo de una mane-
ra acentuada de los ahorros extranjercs para el financiamiento de la inversion interna, incluso durante la
bonanzg cafetalera, cuando la capacidad de ahorro interno aumento. Las regulaciones que han restringido
las operaciones financieras (topes de cartera, requisitos de encaje, limites a las tasas de interés, avios, etc.)
han fragmentado mucho el mercado y costos innecesariamente clevados de transacciones han encarecido la
participacion en el mismo. Las carteras de crédito {incluso la agropecuaria) han mostrado un grado elevado
de concentracion: entre aquellos con acceso a los prestamos del SBN, unos pocos se han beneficiado con
una elevada proporcion de los fondos desembolsados. Por ejemplo, en 1981 menos de un 10 por ciento del
nimero de los deudores recibié mds de un 80 por ciento del monto prestado para el sector agropecuario por
el Banco Nacional de Costa Rica. Estas deficiencias se acentuaron con la crisis,
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El cuadro 1 muestra la evolucién de la captacion de fondos internos por parte del SBN, desde 1970,
En el mismo es posible apreciar cuatro periodos claramente distinguibles. Entre 1970 y 1975, en términos
reales la absorcion de fondos internos crecid a una tasa promedio del 5,9 por ciento anua!, lo que reflejo un
crecimiento acelerado al inicio de la década y un cierto estancamiento con motivo de la primera crisis del
petréleo. Entre 1973 v 1978, 1a movilizacion de fondos internos crecié a la tasa real promedio excepcional-
mente aita del 20,0 por ciento anual, mayor incliso que la tasa de aumento de la captacién de recursos ex-
ternos. Entre 1978 y 1982, en cambio, ia absorcion de fondos internos disminuyo, “~ promedio, a una tasa
del —6,9 por ciento al ano. La recuperacion durante 1983 fue notable y se ha mantenido, aunque a un rit-
mo menor, durante 1984 (véase cuadro 2).

CUADRO

SISTEMA BANCARIO NACIONAL MUVILIZACION DE FONDOS INTERNOS Y CREDITO INTERNO,
EN TERMINOS REALES
(Miliones de colones de 1978). 1970-83

1970 1975

1976 1977 1978 1979

1950 1951 1982 1983

Total de Recursos Internos y Externos’ 6,303 9201 11526 13705 19570 15952 15974 1nées 19750 20301
Absorcion de Fondos Internos 5531 7384 9150 10862 12755 123120 12715 1.0 9.568 12974
Liquidez total (M} 4.205 669 351 10086 12105 11738 11440 9.434 §322  11.463
Medio Circulante tM, ) 2,540 3.403 4140 4.552 5438 4.799 4.625  3.242 3.032 3.892
Numerario en poder de! publico  1.025 1.031 1.23% 1.478 1.o12 1.519 1.469 1050 910 1.098
Depositos on cuenta corriente 1.815 2372 2882 1374 3.796 3.280 3139 2192 2122 2794
Cuasidinero?/ 1.454 3296 4211 5304 6.667 6.939 6.812 6172 5.290 7.5
Otros3/ 1.238 685 799 708 651 574 776 1.607 1.246 1.512
Crédito Interno Touwal 5.383 7.601 85853 10216 11977 13334 14097 7.461 5.875 7.497
Sector Privado 4.353 6.041 6.820 7.494 8.544 8.269 7.849  3.974 3.060 4373
Sector Pablico 1.031 1.560 2,033 2722 3.434 5.065 6.247 3487 2.852 3.124
Gobierno Central (neto) 928 &35 996 1.703 1930 3.251 4.045 2238 1.542 1.587
Resto del Sector Publico 103 72§ 1.037 1.019 1.504 1.814 2202 1.249 1.310 1,537

1/ Incluyve tos crecitos externos y fa nugr:au;w: ce derechos especiales de giro, ademas de o< fandos internos.
2/ tncluye tos depasitos no MONELarios. bonos en circuiacion, bonos de estabuizacion monetaria y titulos de capitahizacion.
3/ Inzluye lor uepdsitos del gobierno y ¢ capital y reservas del sistema

I.08 datos fueron deflatados con el indice de precios al por mayor {1978 100} 4 diciembre de cada ano,

FUENIE:  Banco Central de Costa Rica. Credito y Cuentes Moneturias, varios anos. Cémputos de! autor.

El crecimienio mds rapido del cuasidinero constituyé la fuente mis importante de incremento en las
tenencias de activos financieros por parte de los costarricenses. Esto ha reflejado una elevada elasticidad-in-
terés y elasticidad-ingreso de los distintos tipos de depésito con el SBN. Asi, la p1oporcion representada por
el cuasidinero dentro de la oferta monetaria, en el sentido amplio de liguidez total (M:;), aumento det 33,9
por ciento en 1970, al 55,1 por ciento en 1978 y al 65,6 por ciento en 1981, conforme se fueron incorpo-
rando diversas formas de cuasidinero a las carteras financieras, a fin de satisfacer demandas mas variadas y exi-
gentes en cuanto a rendimiento, riesgo y liquidez. Ademis, conforme las presiones inflacionarias aumentaron,
empresas y familias buscaron mantener sus saldos para transacciones y sus depositos de valor en nuevas for-
mas, alejdndose dei numerario y de las cuentas de cheques en moneda nacional, dado su creciente costo de
oportunidad. E} cuasidinero se convirtid en un sustituto cercano de los saldos monetarios para transaccio-
nes. Mds recientemente también ha aumentado i2 demanda por activos 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—7; 1975-78 1978-82 1982-—?3—

Total de Recursos Internos y Externos 8,1 12,8 -1,3 37,6
Absorcion de Fondos internos 59 20,0 -6,9 35,6
Liquidez Totai (M,) 9,3 21,8 -8,9 37,7
Medio Circulante (M, ) 3,7 16,9 -13,6 28,4
Numerario en poder del publico o1 16,8 -13,7 20,7
Depositos 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
Crédito Interno Total 71 16,4 -16,3 27,6
Sector Privado 6,8 12,2 -226 42,9
Sector Publico 8,6 30,1 —-4,5 9,5
Gobierno Central {Neto) -2, 32,2 -55 2,9
Resto del Sector Pablico 47,7 27,5 -34 17,3

FUENTE: Cuadro 1.

La razén del medio circulante, constituido por el numerario y los depdsitos en cuentia corriente
(M;), con respecto al PIB aumentd de un 13,8 por ciento en 1961, a su maximo valor observado de un 20,4
por ciento en 1973, conforme se completd el proceso de monetizacion de la economia y antes de que el
pais experimentara las primeras experiencias inflacionarias significativas, a mediados de la década. La razdn
del cuasidinero con respecto al PIB, en cambio, continud creciendo sostenidamente, pasando de un 8,4 por
ciento en 1970, a un 36,0 en 1981, Esto reflejd tasas promedio de crecimiento real en los distintos perio-
dos muy diferentes, como se muestra en el cuadro 2. En los dltimos aros |os depésitos en moneda extranje-
ra llegaron a representar una porcion importante del cuasidinero. Asi, su importancia relativa aumenté des-
de un 3,1 por ciento de la liquidez total (M) en 1971, hasta un 28,4 por ciento de la misma en 1981, Co-
mo proporcion det PIB, para 1982 los depGsitos en moneda extranjera llegaron a representar un 9,8 por
ciento, conforme tuvo lugar el abandono relativo de! coldn como medio de pago y depositos de valor y ocu-
rri6 un fuerte proceso de sustitucion de moneda |1]. Desde luego, si estos depésitos en dolares se excluyen
del total, la contraccion en la movilizacion de fondos internos por el SBN resulta atin mas dramatica,

Como va se indico, el proceso de profundizacién financiera también se reflejo en un crecimiento
sostznido del crédito, en términos reales. Hasta mediados de la década de los afos 70 se puede apreciar
un paralelismo entre la creciente movilizacion de recursos internos y los aumentos en el crédito interno.
La diferencia, constituida por la contribucién de fondos externos al crédite interno, se amplio a finales
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de la década de los afios 70 y principios de la década de los afios 80, al crecer el crédito interno mas rapi-
damente que la movilizacion de fondos internos, gracias a la utilizacion de montos cuantiosos de recursos
txternos por parte del SBN. La mavor parte de este incremento en el crédito interno seria capturada por
el sector publico.

Bl fenémeno mds importante en la historia contemporanea del sistema financiero costarricense lo
constituye la interrrupcion de todas las tendencias favorables mencionadas, seguida por [a contraccion y
deteriore del sistema. En términos reales, 1a contraccion de fa actividad bancaria en Costa Rica fue dramai-
tica, tanto desde la perspectiva de la movilizacion de recursos internos {las obligaciones del SBN con el pu-
blico) como desde 1a perspectiva de la disponibilidad del crédito. A precios constantes de 1978, la absor-
cion de fondos internos disminuy6 de 12.756 miltones de colones en 1978, a 9.568 millones de colones en
1982, o sea o cerca de dos terceras partes de su nivel inicial (véase cuadro 3). La liquidez total (M,) alcan-
zaba en 1982 solo un 68,7 por ciento de su nivel en 1978, al bajar de 12.105 a 8.322 millones de colones.
Entre los componentes de 1a liquidez total, la mayor reduccion la experimento el medio circutante (My),
que paso de 5.438 millones en 1978, 4 3.032 millones ¢n 1982, 0 sea, a solo un 53,5 vor ciento de lo al-
canzado en 1978 v 4 un nivel corparable con ¢l ya logrado en 1970, L cuasidinero sufrio una caida pro-
porcionalmente menor v representaba en 1982 un 79,3 por ciento de su nivel en 1978, Este menor impac-
to reflejo el aumento de la importancia relativa de los depositos en moneda extranjera y el desplazamiento
de las carteras hacia depdsitos mds remunerativos, como un mecanismo de defensa ante ef efecto erosionan-
te de lainflacion.

CUADROU 3

SISTEMA BANCARIO NACIONAL. INDICE DE LA MOVILIZACION
DE FONDOS INTERNOS Y DEL CREDITO INTERNO
(1978:100). 197083

1970 1975 1978 1981 1982 1983

Total de Recursos Internos y Externos 40,5 59,7 1000 1199 948 1304
Absorcion de Fondos Internos 434 57,9 100,0 86,4 67,2 101,7
Liquidez Total (M,) 35,5 55,3 100,0 77,8 68,7 94,7
Medic Circulante (M) 52,2 62,6 100,0 59,6 55,8 71,6
Numerario en poder del publico 62,4 62,8 100,0 63,9 55,4 66,9
Depositos en Cuenta Corriente 47,8 62.5 100,0 57,7 55,9 73,6
Cuasidinero 21,8 49,4 100,0 92,6 79,3 113,6
Otros 90,2 105,2 100,3 146,9 191,4 2323
Crédito 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 Publico 30,0 45,4 100,0 101,8 83,1 91,0
Gobierno Central (Neto) 48,1 43,3 100,0 116,0 79,9 82,2
Resto del Sector Pablico 6,8 48,2 100,0 83,0 87,1 102,2

FUENTE: Cuadro 1.
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La mayor contraccién en e valor real de los fondos internos moviiizados por el SBN ocurrié en 1981
y 1982, cuando las expectativas inflacionarias y de devaluacion fueron mas intensas. En promedio, el indice
de precios al por mayor aumenté en 65,3 por ciento cn 1981 y un 108,2 por ciento en 1982, De diciembre
a dicicmbre, este indice crecié en un 117,2 por ciento en 1981 y un 79.1 por ciento en 1982, De igual ma-
nera, en promedio, el indice de precios para los consumidores de ingresos medios y bajos del Area Metropo-
fitana de San José aumentd un 65,1 por ciento en 1981 y un 90,1 por ciento en 1982, mientras que de di-
ciembre a diciembre este indice crecio en un 65,1 por ciento en 1981 y en un 81,8 por ciento en 1982. Al
mismo tiempo, el tipo de cambio del délar con respecto al colon aumentd en un 119,8 por ciento en 193]
y en un 86,4 por ciento en 1982, Aunque los costarricenses no habian experimeniado nunca un proceso
inflacionario de esta magnitud, las expectativas que el mismo generd y la significativa disminucion en las
lasas reales de rendimiento de los activos financicros que provoco llevaron a masivos ajustes de cartera, que
resuttaron en la contraccion del sistema financiern que aqui se analiza.

No es de sorprender, por lo 1anto, qure cuando en 1983 se logrd fa relativa estabilidad del tipo de cam-
bio y se redujeron las presiones inflacionarias, el siztema experimentd una recuperacion. Ese ano, en prome-
dio, el indice de precios al por mavor aumenté en un 26,2 por ciento, ¢l indice de precios al consumidor aumen-
16 en 32,6 por ciento v ol tipo de cambio aumento en un 4.7 por ciento solamente. Como resultado, la li-
quides total real {M5) aumentd en un 37,7 por ciento, Mientras que el medio circutarte (My ) aumento un
28,4 por ciento, el cuasidinero aumenté un 43,1 por ciento, reflejando su mayor clasticidad. Lsto permitiod
que i absarcion real de fondos internos recuperara el nivel de 1978, Si bien en 1983 ¢l medio circulante
alcanzaba todas i apenas el 71,6 por ciento de su nivel en 1978, el cuasidginero superaba a ese nivel en un
13,6 por ciento. El total de recursos del SBN a su vez, superaba al nivel de 1978 en un 30,4 por ciento,
gracias a la masiva captacion de recursos externos en ese ano.

Una contraceion semejante se observo con respecto al crédito interno en términos reales. Entre 1970
y 1975, éste crecio a una tasa promedio del 7,1 por ciento anual. Este ritmo de creciniiento mas que se du-
plico durante 1975 y 1978, Aungue la movilizacion interna de recursos disminuy( a partir de este ultimo
ano, el crédito interno continud wmentando hasta 1980, cuando alcanzd 14.097 millones de colones, a pre-
cios constantes de 1978, gracias al uso creciente de fondos externos. Durante 1981 y 1982, sin embargo, el
crédito interno total disminuyd dristicamente, hasta 5,875 millones de colones en 1982, a sdlo un 41,7
por ciento del nivel logrado en 1980, Tras su recuperacion en 1983, el crédito interno real adn montaba

apenas un 53,2 por ciento de su nivel en 1980, un nivel comparable al previo a 197>,

a contraccidn fue todavia mds pronunciada en el caso del crédito interno para el sector privado, que
disminuyo de 8.544 millones de colones en 1978, a 3.060 miliones en 1982, un 33,8 por ciento del primer
valor. Sélo en 1981, el crédito interno para ¢l sector privado disminuyd en +9,4 por ciento, seguido de
una caida del 23,G por ciento en 1982, Durante 1©83, en cambio, ¢l crédito interno para el sector privado
aumenté en un 42,9 por ciento. Es decir, en 1982 ¢l poder adquisitivo de los préstamos dei SBN a sus clien-
tes del sector privado representaba sélo una tercera parte del transferido en afos anteriores y para 1983
todavia no llegaba a la mitad. Claramente, z las empresas costarricenses se les estaba privando de un acceso
a fondos para inversién y capital de trabajo a que se habian acostumbrado, en parte por la erosion del valor
real de los préstamos con =l proceso inflacionario, en parte porque ¢l sector publica las estaba expulsando
de las carteras de crédito, Ademds, esto tenia lugar en un momento en que lainflacion y la devaluacion
habian reducido el valor real de los recursos propios de las empresas (su capital de trabajo) y, para todos los
efectos prdcticos, se habia perdido el acceso a los mercados financieros internacionales, en vista de |2 inesta-
bilidad politica de Centro América y la incertidumbre acerca de «u futuro y del impacto de 1a enorme deuda
publica externa, que limité el acceso de todos los sectores a los mercados de capital,

Por otra parte, el crédito interno para el sector publico continud creciendo hasta 1980, cuando aican-
26 6.247 millones. En los dos afios siguientes también disminuy6 drasticamente (a 2.852 miltones en 1982),
flegando a representar en 1982 solo un 45,6 por ciento de su nivel real ¢n 1980 Durante 1983 el crédito al
sector publico se recuperd mucho mis lentamente {un 9,5 por ciento) que el crédito al sector privado. Ade-
mds, ¢l crédito al gobierno central casi no crecio (un 2,9 por ciento), siendo el resto del sector publico res-
ponsable del mayor aumento {un 17,2 por ciento). La expansion nominal demasiado rapida del crédito in-
lerno condujo, una vez que se agotaron las reservas monetarias internacionales, a su propia reduccion, en
términos reales. Esto ocurrié no solo con respecto al crédito interno toal, sino también para cada uno de
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sus componentes. En la carrzra entre el crecimiento nominal del crédito interno y el aumento de los precios,
la inflacion gano facilmente.

El impacto de la crisis también se reflejo en los seldos reales de los préstamos del SBN para los dife-
rentes sectores de actividad econémica y en los flujos reales anuales de préstamos nuevos. Las colocaciones
efectivas, a precios constantes de 1978, cayeron de 8.663 millones a finales de ese afio, a 3.074 millones a
finales de 1982, mientras que los préstamos nuevos otorgados durante el afo pasaron de 6,575 millones en
1978, a 3,187 millones en 1982, Esta contraccion estuvo acompafiada de cambios importantes en la compo-
sicion de las carieras de crédito. La contraccion mis fuerte la experimento el crédito para los sectores de
servicio., transporte y almacenaje, de vivienda e industrial, asi como el crédito personal, que cayeron a me-
nns de una tercera parte de su nivel. La menor contraccion la sufrieron la agricultura, la ganaderia y el co-
mercio, que se redujeron a menos de ia mitad. | Cuadro 4). A pesar de la recuperacion en 1983, los saldos
de los préstamos industriales alin representaban un 51,0 por ciento, los ganaderos un 55,9 por ciento y los
agricultores un 72,6 por ciento de su niivel en 1978,

CLADRO 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 crédito al final del ano: 50,3 71,5 100,0 46,1 35,8 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 99,5 100,0 38,8 33,2 51,0
Comercio 243 89,6 100,0 65,9 46,7 429
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
Crédito personal 41,8 86,5 100,0 46,7 18,6 15,1
Préstamos nuevos otorgados
durante el afo: 57,9 87,7 1€9,0 50,7 48,5 58,1
Agricultura 94,6 102,7 100,0 75,8 91,2 106,9
Ganaderia 50,1 65,3 100,0 471 60,8 65,6
Industria 49,2 90,6 100,0 32,7 37,2 48,0
Comeicio 38,3 133,8 100,0 103,0 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
Crédito 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 FROBLEMA

El acentiado impacto de la crisis sobre el sistema financiero costarricense ha tenido claras raices fis-
cales. La excepcional expansion de las exportaciones y del ingreso real durante la bonanza cafetalera permi-
1id un aumento considerable de todas las categorias del gasto agregado. El consumo aumentd rapidamente,
2l gasto del zobierno aumentd mas todavia, llevando ala expansion relativa del sector publicoy a su incur-
5ion en actividades productivas, y las importaciones fueron la categoria del gasto que mds aumento de to-
das, no solo sobre la base de los extraordinarios ingresos por exportaciones generados por la bonanza, sino
gracias al creciente endeudamiento exierno emprendido por la administracion Oduber, Asi, el gasto agrega-
do alcanzo niveles que no podian ser sostenidos en circunstancias normales, mucho menos durante la rece-
sion que siguio. E) esfuerzo por movilizar recursos internos no fue suficiente y la expansian de ta inversion
y del gasto publico se hizo mis sobre la base de deuda externa gue con fondos internos.

Una vez que ta economia costarricense se hizo adicta a niveles insostenibies de gasto, el pais se enfren-
16 a una carda de la demanda por sus exportacioncs, un ripido deterioro de sus i6rminos internacionales de
intercambio y fa interrupeion de 1a inversion extranjera. Tanto el ingreso real como la capacidad para impor-
tar dejaron de crecer v habia ilegado el momento para detencr también el crecimiento del gasto. Lz admi-
nistracion Carazo prefirio continuar con los nieles de gasto en expansion v posponer el ajuste, mediante el
uso desmedido ael crédito externo. La elevada dependencia de tas importaciones que caracteriza al sector
industrial hacie dificil el ajuste y el costo politico de recortar el gasto publico era clevado en el corto pla-
zo {4].

La contraccion del ingreso real se contrapuso a la elevada tasa de crecimiento del gasto pablico. Even-
tualmente el acceso a fus mercados financieros internacionales se diticulto y las autoridades recurrieron ala
expansion del crédito interno y a la represion financiera para cubrir los déficits del sector publico. Este fi-
nanciamiento interno del déficit tuvo dos consecuencias negativas. Por una parie, lleved a una expansion
del crédito interno mas acelerada de la que hubiera sido compatible con la estabilidad de lus reservas mone-
tarias internacionales del pars, el nivel interno de precios y el tipo de cambio. Por otra parte, la participa-
cion del sector publico en la reparticion del credito interno aumento rapidamente, despiazanido al sector
privado.

De esta manera, ¢l creciente déficit del sector publico se financié con el endeudamiento externo ace-
lerado v, eventualmente, con la cesacion del servicio de la deuda externy, ademads de con la pérdida de las
reservas monetarias internacionales v, finalmente, cen el impuesto inflacionario. Este impuesto fue evadido
por los costarricenses mediante una revision drastica de sus carteras de riqueza. Quienes pudieron, redujeron
sus tenencias de activos financieras nacionales (lo que provoco la contraccion del SBN) y aumentaron tanto
las de activos tangibles (propiedades, inventarios, bienes de consumo durable) como, sobre 1odo, de activos
extranjeros. Esto origind un proceso de sustitucion de monedas significativo. (Tal vez equivalente ala mitad
de la oferta monetaria en su momento mis agudo). Una vez que ¢l proceso inflacionario se contuvo, los
costarricenses volvieron a tener confianza en la moneda locai y su i nportancia relativa en las carteras de
rigueza se recuperd parcialmente.

Ll desplazamiento del secior privado en las carteras de crédito ha sido muy acentuado, La participa-
cion del sector privado en el crédito interna ya habia disminuido desde 87,1 por ciento en 1961, hasta 79,5
por ciento en 1975, Para 1981 esta participacion <e hahia reducido a 55,7 por ciento, pero con la recupera-
Cion mas reciente creciod a 65,1 por ciento en 1983 (siempre inferior a la correspondiente a 1978). Si se ob-
senva. 1os incrementos anuales en el crédito interno, antes de 1974 el sector privado recibiria ai menos tres
cuartas partes. Esta participacion se redujo a un tercio en 1980. En 1983 se corrigi6 fuertemente este desba-
lance, al otorgdrsele ¢l 90,6 por ciento del incremento anual en el crédito interno al sector privado,

V. CONCLUSIONES

EV desarrollo financiero importa en el crecimiento econémico, por su impacto en la asignacion de los
recursos, la estabilidad y la distribucion de la riqueza. Los servicios financieros: proporcionar un medio de
pagos eficiente, intermediar entre ahorrantes e inversionistas, facilitirc e manejo de reservas y dar apoyo
fiscal al sector publico, aumentan la productividad de los recursos y ia acuraulacion del capital, Cada uno
de cllos juega un papel importante, por lo que existe una combinacion oplima de los mismos para cada eco-

\'C;
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nomia. En Costa Rica, donde e proceso de monetizacion ya estaba muy adelantado kace dos déradas, el
SBN ha constituide un mecanismo central de intermediacion y de manejo de reservas, Los préstamos ban-
carios han presentado la fuente de fondos mds importante para las empresas y los pasivos del SBN, tos acti-
vos financieros mis importantes en las carteras de riqueza. La funcion de intermediacion, ademads, resulta
particularmente importante durante etapas de cambio estructural, cuando los recursos deben ser reasigna-
dos v nuevas actividades, no tradicionales, deben ser identificadas y financiadas.

Tras dos décadas y media de rapido crecimiento, ¢l SBN ha sufrido mucho con la crisis. El tamano
real dei SBN se contraio, las razones de las magnitudes financieras con rz2specto al PIB disminuyeron, las
tasas de rendimicnto de los active, financieros nacionales se volvieron negativas en términos reales, los
horizontes temporales de los contratos financieros se acortaror, ¢l nimero de clientes de fos bancos empe-
20 a disminuir v fac carteras de crédito mostraron una Concent: acion creciente, los costos de transacciones
se INCrementaron v, con una mavor exposicion ante el riesgo, ¢l SBN experimenté problemas de morosidad
importantes [ 3] Todo esto retleia cambios importantes en la medida en que el SBN estata nroporcionando
los diferentes servicios financieros,

En primer lugar, el costo de oportunidad de nvintener saluos de transacciones y otros depositos de
valor en moneda nacional habia aumentado. Como consecuencia, la capacidad del SBN para proporcionar
i0s servicios de un medio ae pagos estable se habia reducido. Como ta evasion del impuesto intizcionario es
muy facit en cconomias tan abiertas, la menor ventaja comparativa de la moreda nacional en propaorcicnar
los servicios monetarios dio origen a la susctucion de monedas. Por una parte, esta sustitucion le permitio
4 algunas erpresas v fanudias mantener el valor real de sus saldos monetarios, a pesar de lainflacion interna
Pero, por otrz parte, contribuy o a a reduccion en el tamano real del sistema financiero v limitd su capaci-
dad para proporcionar 1os otros servicios, an inipurtantes para el desarrollc,

En segundo tugar, en vista de 1a contaccion de los flujos de movilizacion de recursos internos v de
crédito, en términos reales, o SBN estaba proporcionando menos ser icios de intermediacion entre unidades
deficitarias v unidades supers itarias. £l nivel de los servicios de intermediacicn se redujo con fa mayor im-
portancia relativa de los activos financieros nacionales en las carteras de rigueza, asi cemo con el desplaza-
miento del sector privado en tas carteras de crédito, precisamente en el momento en que mads se necesitaban,

En tercer lugar, dadas expectativas inflacionarias y de devaluacion elevadas, l¢o activos financieros
nacionales se hicieron menos atractivos como depdsitos de valor para propositos especulativos y de precau-
ci6n. Ademis, la contraccion de las carteras de crédito, en términos reales, le restd valor a las Lineas de
crédito no usadas para los deudores potenciales, La btsqueda de sustitutos de los activos financieros nacio-
nales, por otra parte, incrementd las presiones inflacionarias y reprimio altn mas el sistema financiero lo-
cal.

La experiencia reciente se ha caracterizado claramerte por un énfasis excesive en las funciones de
apoyo fiscal del sistema financiero. Este ¢nfasis ha tenido consecuencias inflacionarias v ha llevado al
desplazamiento del sector privado en las carteras de crédito. De esta manera, el SBN ha pasado a ser mu-
cho menos un intermediario entre ahorrantes e inversionistas privados y mucho mds un instrumento fiscal,
para gravar las tenencias de activos financieros y captar recursos de los ahorrantes, que permita financiar
los gastos corrientes (y cada vez mds el scervicio de una deuda externa enorme) del sector piblico. La natu-
raleza del sistema financieru costarricense ha cambiado y el excesivo énfasis en sus funciones fiscales ha roto
el balance requerido en la provision de estos servicios. El abuso de la funcion fiscal ha perjudicado !a presta-
cion de los otros servicios, indispensables para el crecimiento, la estabilidad y una mejor distribucion del
ingreso. Esto debiera tenerse presente a fa hora de disedar nuevas politicas economicas y financieras para ¢l
pafs,
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