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Resumen
Se analizó el efecto que tiene la morosidad en las carteras de crédito sobre la rentabilidad 
de una Institución Microfinanciera, a través del análisis fundamental con proyección de 
estados financieros, sensibilización del indicador de rentabilidad y formulación de escenarios 
macroeconómicos con incrementos en el costo del financiamiento de los créditos. Los 
resultados demuestran el efecto contraproducente sobre la rentabilidad al registrar altos índices 
de morosidad, aunque el modelo de negocio de la empresa es lo suficientemente sólido como 
para afrontar aumentos persistentes en la morosidad. Fortalecer las estrategias operativas y 
promover la investigación en la industria microfinanciera costarricense y latinoamericana, es 
primordial para mejorar su desempeño y facilitar la inclusión financiera.
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Abstract
The effect of default in loan portfolios on the profitability of a Microfinance Institution was 
analyzed through fundamental analysis with projection of financial statements, awareness of 
the profitability indicator and formulation of macroeconomic scenarios with increases in the cost 
of financing. The results show the counterproductive effect on profitability of high default rates, 
although the company´s business model is robust enough to cope with persistent increases in 
default. Strengthening operational strategies and promoting research in Costa Rican and Latin 
American microfinance industry is essential to improve its performance and financial inclusion.

Introducción
La disposición de préstamos bancarios en Costa Rica usualmente es más accesible para 
empresas maduras y con garantías reales, aun cuando el financiamiento es imprescindible en 
las primeras etapas de funcionamiento de una empresa [1]. Las Instituciones Microfinancieras 
(IMF) solventar necesidades financieras a personas que, por lo general, no tienen acceso 
a créditos de la banca tradicional debido a su historial crediticio, falta de garantías e 
incumplimiento de otros requisitos.
Los créditos concedidos por las IMF tienen como finalidad cubrir necesidades especiales y de 
consumo, como invertir en educación, comprar equipos de producción y mejorar viviendas e 
infraestructuras [2]. En este sentido, las IMF han reforzado y promovido la inclusión financiera 
de pequeños empresarios y productores en Costa Rica y América Latina [3], [4].
Ante el panorama de inestabilidad mundial generado por la pandemia del COVID-19, las IMF son 
fundamentales en la reactivación económica de los países, al atender las necesidades de los 
sectores rural e informal [5]. Por esta razón, se han promocionado programas de fortalecimiento 
con inyección de fondos monetarios y apoyo en la transformación digital [6].
A pesar del papel primordial que cumplen las IMF como promotoras del desarrollo económico 
inclusivo, los nichos de mercado que atienden generan inseguridad en el proceso para otorgar 
préstamos. Esto se puede traducir en incrementos del índice de morosidad en las carteras 
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de crédito, como es el caso de Costa Rica, que registró un incremento absoluto del 4% en el 
indicador de cartera con atrasos superiores a 30 días (CeR>30) en el primer semestre del 2020, 
en comparación con los datos registrados a finales del 2019 [7].
La exposición a altos índices de morosidad y pérdidas futuras ante la posibilidad de impago, 
puede ocasionar efectos negativos sobre la rentabilidad. El Sistema Financiero Nacional (SFN) 
de Costa Rica sufrió un incremento en el riesgo de crédito debido a los desajustes económicos 
ocasionados por el COVID-19, pero la solidez y la liquidez registradas antes del acontecimiento 
mundial, permitieron hacer frente y soportar los efectos negativos [8].
Esta afirmación respalda la implementación y el fortalecimiento de herramientas analíticas 
adecuadas para las IMF, que permitan tomar decisiones premeditadas y mejorar la gestión 
empresarial, para superar los retos del mercado, mejorar sus operaciones y expandir el alcance 
de la población [2].
Los microcréditos otorgados por las IMF en Costa Rica son fundamentales para mejorar la 
calidad de vida de las personas de escasos recursos económicos. Estos microcréditos se 
asignan bajo un modelo de confianza, flexibilidad y responsabilidad social, aunque la morosidad 
latente puede repercutir en su recuperación y rentabilidad [9]–[12].
Son muchos los autores que han analizado los factores determinantes de la rentabilidad en las 
entidades financieras, entre los que se sobresalen estudios realizados en la banca europea, 
Malawi, Turquía, Túnez y Grecia, país que se vio afectado por la recesión económica y la crisis 
bancaria [13]–[17]. No obstante, la evidencia científica es escasa en cuanto al estudio de la 
rentabilidad en la industria microfinanciera Latinoamericana, aunque la investigación aplicada 
en la banca comercial se puede replicar debidamente.
En el cuadro 1 se presenta un listado de factores que afectan la rentabilidad de una entidad 
financiera, dando especial énfasis a la morosidad crediticia.

Cuadro 1. Factores determinantes de la rentabilidad en entidades financieras.

Factor Descripción del efecto Fuente

Morosidad El deterioro de la calidad de la cartera impacta negativamente la 
recuperación de los saldos pendientes y la rentabilidad.

[18]–[28]

Eficiencia 
operativa

El uso eficaz de los recursos económicos propicia aumentos en la 
rentabilidad empresarial.

[19], [22], [25]–[27]

Apalancamiento En el corto plazo, un mayor apalancamiento favorece la generación 
de utilidades, mientras que al largo plazo, un menor apalancamiento 

implica mayor solidez financiera y rentabilidad.

[18], [22], [24], [25], 
[29]

Capacidad 
comercial

Es la capacidad de generación de ingresos y utilidades en función 
del tamaño de la cartera. 

[24], [27], [29] 

Liquidez Las entidades con mayor índice de liquidez tienen más posibilidades 
de ampliar sus fuentes de financiamiento e incrementar el tamaño de 

la cartera.

[21], [22]

Inflación y 
crecimiento 
económico

El aumento generalizado de los precios puede perjudicar la 
recuperación de los préstamos. Mientras que, mejores condiciones 

económicas favorecen la colocación de préstamos menos riesgosos.

[18], [19], [21], [23], 
[25], [29] 

A pesar de que la disyuntiva tradicional señala que afrontar más riesgo propicia una mejora 
de la rentabilidad, esta afirmación podría no adecuarse a la realidad de las IMF a causa de las 
características del mercado que atienden [23], [30], [31].
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Recientemente las IMF de Centroamérica y el Caribe registraron un aumento prolongado de 
la morosidad que afectó negativamente su rentabilidad, y aunque el efecto puede perder 
relevancia a largo plazo, se incrementan los gastos de gestión y recuperación de saldos 
pendientes [22], [32]. Esta situación también fue objeto de estudio en Perú y se concluyó que 
las IMF sufrieron problemas financieros a causa de la pérdida de calidad de la cartera y la 
estrategia de financiamiento [33].
Con estas afirmaciones resulta evidente que la gestión inadecuada de los activos financieros 
afecta la rentabilidad de las empresas acreedoras de préstamos, en la medida que limita su 
cartera disponible para colocar en el mercado y el nivel de capitalización [23], [25], [27], [28], 
[34], [35].
Conforme lo anterior, es imprescindible desarrollar procedimientos metodológicos que 
fortalezcan la capacidad administrativa y la toma de decisiones en las IMF ante diferentes 
escenarios macro y microeconómicos que puedan afectar su desempeño.
Una opción es la modelación financiera con simulación de escenarios con probabilidad 
de ocurrencia. Esta es una  herramienta de gestión empresarial que consiste en el análisis 
fundamental e integral de Estados Financieros y el entorno macroeconómico [36]–[39]. Se basa 
en el principio de parsimonia para explicar los fenómenos de la manera más sencilla posible, 
fundamentando la relación entre variables y factores de riesgo que afectan los indicadores de 
rentabilidad, a través de juicios de valor de experto, ratios financieros, tasas de crecimiento y 
análisis de sensibilidad  [40]–[46].
Este enfoque se puede reforzar con modelos econométricos de regresión lineal y de series de 
tiempo como el proceso autorregresivo integrado de promedios móviles (ARIMA, por sus siglas 
en inglés), para explicar la tendencia de crecimiento de las partidas contables [22], [25], [47], 
[48].
Para llevar a cabo este tipo de estudios inicialmente se deben definir indicadores de rentabilidad 
apropiados, que en la mayoría de casos suelen medir la rentabilidad sobre los activos (ROA) y 
la rentabilidad sobre el patrimonio (ROE). Sin embargo, podrían ser inadecuados en entidades 
financieras porque suponen indiferencia al invertir en dos activos con el mismo rendimiento 
a distinto nivel de riesgo, no contemplan medidas de riesgo financiero que pueden sesgar la 
rentabilidad, no toman en cuenta el grado de apalancamiento sobre los activos financieros y 
podrían ser incongruentes en entidades con patrimonios poco representativos [25], [35].
En contraste con lo anterior, la rentabilidad de una IMF se puede analizar a través de la 
sostenibilidad operativa y de liquidez, al evaluar si los ingresos operativos son suficientes para 
cubrir los gastos operativos y hacer frente a los requerimientos de dinero en el corto plazo, es 
decir, se relaciona la sostenibilidad del negocio en función de los recursos utilizados para su 
operación [27], [49], [50].
Con la premisa de contribuir en el área de investigación de la rentabilidad en las microfinancieras, 
este artículo propone un procedimiento metodológico con herramientas econométricas y 
modelación financiera, para analizar el efecto que ejerce la morosidad sobre la rentabilidad de 
una IMF costarricense que otorga microcréditos en diferentes zonas rurales del país.

Metodología
Se analizó el efecto de la morosidad de 15 carteras de crédito sobre la rentabilidad de una 
IMF en Costa Rica. Las carteras eran administradas directamente por empresas socias de la 
IMF en cuestión, se seleccionaron por conveniencia según la disponibilidad de información y 
representaban cerca del 54% de la cartera total a febrero del 2020 (6 432 créditos).
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Se utilizó el método de modelación financiera con técnicas analíticas deductivas y prospectivas, 
con la información histórica de 36 periodos mensuales de los Estados Financieros (mar-2017 
a feb-2020) y la proyección mensual a diciembre del 2024 con base en ratios financieros y 
tasas de crecimiento4 en periodos recientes con menor volatilidad, con el supuesto de que se 
mantendrán estables en el tiempo.
Se aplicó el análisis de regresión lineal múltiple para proyectar la cartera de créditos total (corto 
y largo plazo) y los intereses por cobrar totales, a través del método de Mínimos Cuadrados 
Ordinarios (MCO), que minimiza la suma de residuos de la regresión y proporciona coeficientes 
insesgados de varianza mínima [51].
Con la ecuación 1 se estima la variación en la cartera de créditos por cambios en indicadores 
macroeconómicos, bajo el entendimiento de que un aumento en la tasa de interés (TBP) 
encarece los créditos y un incremento de la actividad económica (IMAE) propicia más 
financiamiento para el sector privado. En la ecuación 2 se mide el efecto de la morosidad sobre 
la rentabilidad a través de un incremento en los intereses por cobrar.

             
𝑙𝑙𝑙𝑙𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶! = 𝛽𝛽" + 𝛽𝛽#𝑙𝑙𝑙𝑙𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇! + 𝛽𝛽$𝑙𝑙𝑙𝑙𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼! + 𝛽𝛽%𝑙𝑙𝑙𝑙𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶!&# + 𝑢𝑢!  	 (1)

                   
𝑙𝑙𝑙𝑙(𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼)! = 𝛽𝛽" + 𝛽𝛽#𝑙𝑙𝑙𝑙𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀! + 𝛽𝛽$𝑙𝑙𝑙𝑙𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼!%# + 𝑢𝑢! 		  (2)

donde, CCT es la cartera de créditos total; TBP es la tasa básica pasiva; IMAE es el índice de 
actividad económica de Costa Rica; IPCT son los intereses por cobrar totales; MRP es la mora 
promedio ponderada de las carteras de crédito con respecto a su participación relativa en la 
cartera total de la IMF en el año 20195.
Ya que la evidencia indica que la morosidad se podría ver afectada por la tasa de interés de los 
préstamos [52]–[55], se estimó una tasa de interés interna promedio ponderada (ITPM) de las 
carteras de crédito seleccionadas, que se proyectó a futuro con el siguiente ratio:

                     
𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅	𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡	𝑑𝑑𝑑𝑑	𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖é𝑠𝑠	𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 =

𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇  

			   (3)

La proyección de los indicadores macroeconómicos TBP e IMAE se realizó con modelos ARIMA 
(ecuación 5) con 853 observaciones (ene-1950 a ene-2021) y 359 observaciones (ene-1991 a 
nov-2020), respectivamente [56].

4	  No se presentan los indicadores para mantener la confidencialidad de la infor-
mación de la IMF.

5	  Año más reciente con información mensual completa al momento de la inves-
tigación. No se consideran todos los datos históricos por procesos de medias 
móviles que pueden subestimar o sobreestimar los resultados.
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𝜙𝜙(𝐵𝐵)𝑍𝑍! = 𝜇𝜇 + 𝜃𝜃(𝐵𝐵)𝑎𝑎!; 

∴ 𝜙𝜙(𝐵𝐵) = (1 − 𝜙𝜙"𝐵𝐵" − 𝜙𝜙#𝐵𝐵# −⋯− 𝜙𝜙$𝐵𝐵$); 

𝜃𝜃(𝐵𝐵) = (1 − 𝜃𝜃"𝐵𝐵" − 𝜃𝜃#𝐵𝐵# −⋯− 𝜃𝜃%𝐵𝐵%) 

 
	 (4)

donde, 𝜙𝜙(𝐵𝐵)𝑍𝑍! = 𝜇𝜇 + 𝜃𝜃(𝐵𝐵)𝑎𝑎!  es el polinomio de rezagos en 𝜙𝜙(𝐵𝐵)𝑍𝑍! = 𝜇𝜇 + 𝜃𝜃(𝐵𝐵)𝑎𝑎! ; 𝜙𝜙(𝐵𝐵)𝑍𝑍! = 𝜇𝜇 + 𝜃𝜃(𝐵𝐵)𝑎𝑎!  es el polinomio de rezagos en 𝜙𝜙(𝐵𝐵)𝑍𝑍! = 𝜇𝜇 + 𝜃𝜃(𝐵𝐵)𝑎𝑎! ; B es 
un operador de rezagos; ϕ y θ son los estimadores muestrales de AR y MA; μ es la media de 

𝜙𝜙(𝐵𝐵)𝑍𝑍! = 𝜇𝜇 + 𝜃𝜃(𝐵𝐵)𝑎𝑎! ; 𝜙𝜙(𝐵𝐵)𝑍𝑍! = 𝜇𝜇 + 𝜃𝜃(𝐵𝐵)𝑎𝑎!  son los errores de estimación para 𝜙𝜙(𝐵𝐵)𝑍𝑍! = 𝜇𝜇 + 𝜃𝜃(𝐵𝐵)𝑎𝑎! .
Para evaluar el efecto de la morosidad sobre la rentabilidad se utilizó el indicador financiero RFA 
(ecuación 5), que mide la capacidad de los activos totales (AT) para generar flujo de efectivo 
operativo (EFOB) antes de variaciones en activos y pasivos de financiamiento e inversión.

				  
𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 =

𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸
𝐴𝐴𝐴𝐴  

			   (5)

Entre mayor sea el indicador RFA, mayor es la rentabilidad, ya que la IMF opera bajo un negocio 
de efectivo y el efecto inmediato de la morosidad se presenta sobre la generación de flujos 
de efectivo, afectando las cuentas de ingresos por amortizaciones e interés y las cuentas de 
intereses por cobrar.
Se prefiere el uso del indicador RFA sobre los indicadores comunes de rentabilidad (ROE y 
ROA) ya que el efecto de la morosidad sobre la utilidad se refleja a largo plazo, porque las 
cuentas por cobrar se sujetan a procedimientos administrativos y legales prolongados para ser 
consideradas como incobrables. No obstante, el efecto sobre el flujo de efectivo operativo sí es 
observable en el corto plazo.
Para evaluar la solidez financiera de la IMF se realizó un análisis de sensibilidad para el 
indicador RFA, en el que se plantean dos escenarios macroeconómicos, a saber:

1.	 El primer escenario sugiere un crecimiento esperado estable en la MRP conforme a la 
variación histórica.

2.	 En el segundo escenario se proyectan dos situaciones hipotéticas pesimistas con 
crecimiento en la morosidad según se ejerce presión sobre los factores que explican su 
variabilidad, principalmente la TBP, que afecta la ITPM.

Resultados y discusión
Las carteras de crédito seleccionadas colocaban microcréditos de 1747 $USD en promedio, a 
36 meses plazo, con una tasa de interés del 26%, y eran asignados en su mayoría a clientes 
hombres, casados y sin hijos. El 71% de los créditos registró una mora máxima inferior a 30 días, 
el 19% de 31 a 180 días, mientras que el 10% superó 180 días de atraso. Estos últimos créditos 
representaban el mayor riesgo para la recuperación de saldos y financiaban mayoritariamente 
actividades comerciales.
La morosidad registrada por la IMF tuvo un aumento sostenido en el periodo 2017-2020, aunque 
fue una situación generalizada en todo el sector microfinanciero centroamericano y del Caribe 
[7]. En la Figura 1 se presenta la mora promedio histórica (mar-2017 a feb-2020) y proyectada 
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(mar-2020 a dic-2024)6, con un incremento atípico en enero y febrero del 2020, que se podría 
explicar por consecuencia a las expectativas negativas por la pandemia del COVID-19 o 
procesos estacionales en los primeros meses del año.

Figura 1. Mora promedio ponderada (MRP) histórica y proyectada de la IMF, 2017-2024.

En concordancia con el incremento de la morosidad, la cuenta de intereses por cobrar totales 
(IPCT) tuvo un crecimiento prolongado, con un cambio de 82% en el periodo observado. Si 
bien es cierto, el crecimiento es menos pronunciado en comparación con la MRP, pero los 
cambios sugieren un efecto-causa entre la morosidad y la rentabilidad, tal y como se expuso 
en el apartado metodológico.

Figura 2. Relación porcentual de los intereses por cobrar con respecto al activo total de la IMF, 2017-2020.

6	  Ya que el objetivo de esta investigación fue analizar el efecto de la morosidad 
sobre la rentabilidad, los datos reales de morosidad e indicadores financieros 
se multiplicaron por un número decimal aleatorio para proteger la confidenciali-
dad de la información.
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La modelación econométrica respalda la relación expuesta y demuestran la elasticidad entre 
MRP e IPCT (cuadro 2). Los resultados indican que, por el aumento del 1% en la MRP, los IPCT 
incrementan 0,14%, aunado al componente autorregresivo de un periodo.
En lo que respecta al crecimiento de la cartera de créditos total (CCT), el modelo econométrico 
planteado establece una relación causal de elasticidad entre la CCT, la TBP, el IMAE y 
un componente autorregresivo (cuadro 2). La interpretación del modelo es la misma que 
en el caso anterior y los resultados son aceptables en vista de que no hay problemas de 
heteroscedasticidad ni autocorrelación que afecten el pronóstico.

Cuadro 2. Modelo econométrico de los intereses por cobrar totales 
(IPCT) y la cartera de créditos total (CCT) de la IMF.

Variable 
dependiente

Variable 
independiente

Coeficiente de 
regresión Estadístico t Valor p

l_IPCT

Constante 5,50 2,55 0,02 **
l_MRP 0,14 1,79 0,08 *

l_IPCTt-1 0,67 5,09 1,7E-05 ***
R2 0,8112

R2 ajustado 0,7991
CIA -71,8366
CIB -67,2576

Breusch-Pagan 2,0652 0,3561
Wooldridge 1,7027 0,2019
Normalidad 7,2802 0,0262 **

l_CCT

Constante 1,1873 0,7146 0,4802
l_TBP -0,1131 -1,4890 0,1466
l_IMAE 0,7842 1,6270 0,1139
l_CCTt-1 0,7881 7,7270 1,0E-08 ***

R2 0,8491
R2 ajustado 0,8344

CIA -134,5541
CIB -128,3327

Breusch-Pagan 1,0701 0,7843
Wooldridge 0,0893 0,7671
Normalidad 15,6524 4,0E-04 ***

Nota: CIA: Criterio de Información de Akaike; CIB: Criterio de Información Bayesiano.

Los modelos ARIMA para el IMAE y la TBP, tienen una capacidad de predicción superior a 
99% (Anexo 1). El IMAE presentó una caída a inicios del 2020 (Anexo 2) a expensas de la 
paralización productiva y comercial por la pandemia del COVID-19; posteriormente se da una 
fase de recuperación económica [57].
La TBP ha presentado escenarios de inestabilidad en el mediano plazo y disminución sostenida 
en el largo plazo desde la década de los años 90 (Figura 3), principalmente por el impulso 
de políticas macroeconómicas para incentivar la colocación de créditos [58]. En este caso, el 
modelo ARIMA proyecta una reducción en la TBP hasta alcanzar un nivel medio cercano a 3% 
a finales del 2024. Cabe destacar que estas proyecciones se realizaron antes de la declaración 
de pandemia mundial en 2020.
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Figura 3. Evolución histórica y proyectada de la TBP, 1950-2024. Fuente: Elaboración propia con datos de [56].

La estabilidad de la TBP se podría ver presionada al alza por los problemas fiscales y de 
financiamiento público. Aunque el experto Luis Liberman destaca la diferencia sustancial entre 
la situación fiscal actual en comparación con la década de los 80, que registró el nivel histórico 
más elevado [59]. Dicha diferencia se basa en la diversificación económica de Costa Rica, en 
contraste con la dependencia al mercado internacional de café y banano para entonces [59]. 
Por esta razón, se espera que la TBP no presente picos de crecimiento en el mediano plazo, tal 
y como los que generaron la crisis económica de los años 80.
De acuerdo con las relaciones establecidas, se espera que una disminución de la MRP 
propicie una disminución en el cambio de los IPCT y el flujo de efectivo operativo, menos 
que proporcional al aumento en la cartera de créditos. Si se cumple esta relación, se dará un 
aumento en el indicador de rentabilidad RFA; en caso contrario, el efecto será negativo.

Análisis de sensibilización
En el análisis de sensibilización para el indicador RFA se obtuvieron los siguientes resultados 
para los dos escenarios macroeconómicos planteados:

Escenario estable
Se prevé que la morosidad crezca a tasas estables en el tiempo (Figura 1), con una variación 
media en la TBP de 3,53% a 2,71% en el periodo proyectado (2024). El IMAE crece según 
la proyección media a futuro, con un nivel entre 115 y 134. Con estas condiciones, la MRP 
presenta un escenario futuro estable a tasas decrecientes, a excepción del año 2020 por las 
razones antes expuestas.
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Los resultados muestran para el escenario estable una relación anualizada esperada en el RFA 
de 5,69%, con un coeficiente de variación de 1,58%. Las condiciones en el crecimiento de la 
MRP no presentan un problema para la administración de la cartera de créditos por parte de la 
IMF. Sin embargo, deberán aplicar medidas para disminuir el crecimiento paulatino de la mora 
y evitar efectos negativos sobre la rentabilidad futura.

Escenario de pesimista
Este escenario plantea dos situaciones o subescenarios de aumentos en la TBP que presionan 
al alza la MRP a través de los incrementos en la tasa de interés interna asignada a los préstamos 
(ITPM).
En la primera situación se consideró toda la historia disponible de la TBP (1950-2021) a siete 
niveles medios (que se asumen constantes) de acuerdo con los intervalos de clases en la 
distribución de frecuencia (Figura 4). La segunda situación se plantea de la misma manera, 
pero con la historia más reciente (2000 al 2021), que excluye periodos de gran inestabilidad 
en la TBP (Figura 5). Además de los cambios en la TBP, se asume que el IMAE crece con 
tendencia al límite inferior del pronóstico, es decir, con niveles que varían entre 115,57 y 117,50 
del 2020 al 2024.

Figura 4. Distribución de frecuencia de la Tasa Básica Pasiva en Costa Rica, 
1950-2021. Fuente: Elaboración propia con datos de [56].

Figura 5. Distribución de frecuencia de la Tasa Básica Pasiva en Costa Rica, 
2000-2021. Fuente: Elaboración propia con datos de [56].
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Los resultados del análisis de sensibilización muestran reducciones en la rentabilidad según 
el RFA, en concordancia con los aumentos en la morosidad (cuadro 3). En la primera situación 
macroeconómica planteada existe una probabilidad de ocurrencia del 26% de que la TBP 
presente su nivel medio más bajo, lo que propicia una reducción a 4,39% en el RFA con 
respecto al escenario estable.

Cuadro 3. Resultados de la sensibilización sobre la rentabilidad (RFA) en el escenario pesimista.

Escenario 
pesimista TBP media MRP 

(días) RFA Cambio en 
RFA1

Prob.

Porcentual
Prob. 

Acumulada

Situación 1

(TBP 1950-2021)

3,54% 13,84 5,44% -4,39% 26,14% 26,14%
8,38% 14,01 4,92% -13,62% 33,18% 59,32%
13,96% 14,22 4,56% -20,00% 10,90 70,22%
19,54% 14,43 4,30% -24,48% 17,35% 87,57%
25,13% 14,64 4,10% -27,94% 9,14% 96,71%
30,71% 14,85 3,94% -30,75% 2,81% 99,52%
34,25% 14,98 3,86% -32,30% 0,48% 100,00%

Situación 2

(TBP 1950-2021)

3,96% 13,85 5,38% -5,46% 26,14% 26,14%
5,79% 13,92 5,16% -9,41% 33,18% 59,32%
8,23% 14,01 4,93% -13,41% 10,90% 70,22%
10,68% 14,10 4,75% -16,57% 17,35% 87,57%
13,12% 14,19 4,60% -19,18% 9,14% 96,71%
15,56% 14,28 4,47% -21,42% 2,81% 99,52%
17,39% 14,35 4,39% -22,91% 0,48% 100,00%

Nota: Los cambios se estiman con respecto a la rentabilidad del escenario estable.

Conforme aumenta la TBP, según la distribución de frecuencia y las probabilidades de ocurrencia, 
disminuye la rentabilidad de la IMF. No obstante, aunque la situación menos probable y más 
perjudicial indica que la TBP puede ser superior a 34%, el indicador de rentabilidad desciende 
a 3,86%, lo que refleja solidez financiera en el modelo de negocio de la IMF.
Estos resultados son comparables y concuerdan con la segunda situación macroeconómica, 
en la que se generan reducciones menos pronunciadas en la rentabilidad. En la Figura 6 se 
visualiza una reducción en la rentabilidad conforme aumentan los días de mora promedio. Cabe 
destacar que en la segunda situación macroeconómica planteada se utiliza una serie de tiempo 
más pequeña que en la otra situación.
Finalmente, el ajuste entre los indicadores de MRP y la RFA se podría asociar a una ecuación 
polinómica de segundo grado, con coeficientes de determinación superiores al 99% (Figura 6).
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Figura 6. Relación entre la morosidad y la rentabilidad para el escenario pesimista.

Conclusiones
A pesar de que no se presentaron escenarios con niveles de rentabilidad negativos, se cumple 
con el objetivo de la investigación al evidenciar el efecto que ejercen los aumentos en la 
morosidad sobre la rentabilidad de la IMF.
La solidez del modelo de negocio se atribuye al “spread” de tasas de interés y el nivel de capital 
patrimonial, que respaldan la colocación de créditos y proporcionan suficiente solvencia en el 
flujo de efectivo operativo para soportar incrementos en la morosidad.
Se demostró una relación negativa entre la morosidad y la rentabilidad a través de los métodos 
de modelación financiera y econométrica, con el apoyo de escenarios prospectivos para la 
sensibilización de los indicadores. Sin embargo, no se plantearon cambios en las políticas 
administrativas ante los escenarios macroeconómicos sugeridos, ni situaciones de inestabilidad 
en todos los agentes económicos del sistema financiero, que podrían generar crisis y 
desconfianza en las instituciones financieras ante aumentos críticos en la TBP.
Para futuras investigaciones se sugiere plantear análisis y proyecciones anuales, que faciliten 
el entendimiento de las tendencias de crecimiento en los ciclos económicos. Además de 
recurrir al criterio de expertos de la gerencia para profundizar en las posibles respuestas de la 
organización ante diferentes escenarios macroeconómicos.
La mayor limitación de esta investigación recae en que la IMF históricamente ha mantenido un 
control adecuado sobre la morosidad, sin afrontar problemas críticos que afecten seriamente la 
rentabilidad. Aun así, se facilita el entendimiento del efecto negativo que genera la morosidad 
en la rentabilidad de las IMF, y el método propuesto puede replicarse en diferentes negocios 
con el fin de fortalecer las estrategias y la toma de decisiones empresariales en el manejo de 
las cuentas por cobrar sobre préstamos e intereses.
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Anexos

Anexo 1. Modelos econométricos de la TBP y el IMAE.

Tipo de modelo Variable 
dependiente

Variable 
independiente

Coef. 
Regresión

Valor p

ARIMA 
[(1,2,11,24),2,(1,2,11,24)]

l_TBP Constante -2,05E-05 1E-03 ***
phi_1 0,036 0,78
phi_2 0,118 1E-03 ***
phi_11 0,113 1E-03 ***
phi_24 0,120 1E-03 ***
theta_1 -0,919 7E-12 ***
theta_2 -0,096 0,48
theta_11 -0,023 0,21
theta_24 0,038 1E-03 ***

R2 0.996
R2 ajustado 0.996

CIA -2476,741
CIB -2429,277

ARIMA (1,1,1) l_IMAE Constante 0,003 2,4E-08 ***
phi_1 0,822 3,8E-

027
***

theta_1 -0,640 3,9E-
010

***

R2 0,999
R2 ajustado 0,999

CIA -2813,275
CIB -2797,753

Anexo 2. Evolución del IMAE histórico y proyectado, 1991-2024. Fuente: Elaboración propia con datos de [56].


