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RESUMEN

El presente trabajo de investigacion tiene como objetivo identificar y analizar los
principales determinantes de la rentabilidad del sistema bancario costarricense durante el
periodo 2010-2022. La rentabilidad bancaria es un indicador clave tanto para la estabilidad
financiera de las instituciones como para el desarrollo econémico del pais. A través de un
enfoque basado en variables internas y externas, se busca comprender cémo estas influyen

en el desempefio financiero de los bancos en Costa Rica.

El estudio se justifica por el papel fundamental que juega la industria bancaria en la
economia nacional, asi como por los riesgos que implica un bajo rendimiento en términos de
estabilidad y crecimiento. En este sentido, conocer los factores que afectan la rentabilidad es

crucial para los tomadores de decisiones, tanto del sector publico como privado.

La investigacion se sustenta en antecedentes nacionales e internacionales, destacando
hallazgos sobre el impacto de la competencia, la eficiencia, el capital, y diversas variables

macroeconomicas como la inflacion, la tasa de interés y la concentracion del mercado.

A nivel metodologico, el analisis se apoya en técnicas econométricas de datos de panel,
las cuales permiten capturar tanto la dimension temporal como estructural del
comportamiento bancario. De esta forma, se busca ofrecer un diagnostico riguroso y
actualizado que sirva como base para futuras investigaciones, formulacion de politicas

publicas y estrategias financieras en el sector bancario costarricense.
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CAPITULO 1

1. Formulacion del Problema y Objetivos de Investigacion
1.1. Introduccion

La investigacion analiza los determinantes de la rentabilidad del Sistema Bancario en
Costa Rica. La rentabilidad es fundamental para la estabilidad de las empresas a largo plazo.
Si bien la literatura indica que la rentabilidad de los Bancos puede ser definida como una
funcion de determinantes internos, externos y legales, este estudio se enfoca en los internos

y externos.

Los bancos costarricenses han experimentado un crecimiento sostenido en el nivel de
créditos otorgados desde la crisis financiera global de 2008. Ademas, el impacto de la crisis
de 2008 y la cartera en mora, ha permitido una mayor competencia y evidenciado una
moderacion en el comportamiento de los margenes de intermediacion, desencadenando una
dindmica particular en las tasas activas y revelando la interdependencia de los intermediarios

financieros con la economia nacional.

Este estudio se introduce en un analisis detallado de estos aspectos, con el objetivo de
comprender cémo cada una de las variables influye en la rentabilidad del sector bancario
costarricense durante el periodo mencionado. Al explorar estos elementos, se pretende no
solo ofrecer un diagndstico preciso de la situacion actual, sino también proporcionar una base

solida para futuras investigaciones y decisiones estratégicas en el ambito financiero del pais.

1.2. Antecedentes

La competencia en el mercado crediticio es un aspecto crucial para el desarrollo
econdmico, ya que los bancos desempefian un papel esencial en la intermediacion financiera.
Investigaciones empiricas han revelado que la eficiencia en los mercados crediticios mejora

el crecimiento economico al reducir los costos de financiamiento para empresas y hogares.
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Sin embargo, en el caso especifico de Costa Rica, los estudios empiricos sefialan niveles

bajos de competencia en este mercado.

Salas et al. (2015) llevaron a cabo un andlisis de la competitividad de los bancos
costarricenses entre 2008 y 2013, utilizando el indicador de Boone, que mide la elasticidad
de las utilidades frente a los costos marginales. Sus conclusiones indican que el mercado
bancario en Costa Rica no es competitivo y concuerdan con Ulate (2016) en que la banca
estatal en promedio tiene un mayor costo marginal que la banca privada, este autor presenta
un analisis de mas largo plazo, con datos de 1996 a 2014 y evidencia una reduccion del nivel
de concentracion en el indice de Herfindahl-Hirshman y del costo marginal pero que se ha
mantenido constante desde el periodo de crisis del 2008. Castro y Serrano (2013), por su
parte, examinaron como el poder de mercado afectd los margenes de intermediacion
financiera entre 2000 y 2012, encontrando que, aungue el sector bancario tiene un poder de
mercado significativo, este ha disminuido para los bancos publicos y aumentado para los

bancos privados.

Los estudios previamente mencionados sugieren que la falta de competencia en el
mercado crediticio costarricense puede atribuirse a varios factores, incluyendo la presencia
dominante de la banca estatal, que histéricamente ha tenido un mayor costo marginal que la
banca privada. Esto puede deberse a regulaciones o politicas que favorecen a los bancos
estatales en detrimento de la competencia. Ademas, la persistencia de un alto nivel de
concentracion en el mercado, aunque con una ligera reduccién desde la crisis del 2008,
también puede contribuir a limitar la competencia®. Otro factor relevante es el poder de
mercado, que ha disminuido para los bancos publicos, pero ha aumentado para los bancos
privados, lo que sugiere un desequilibrio en las condiciones de competencia. Estos hallazgos
destacan la importancia de politicas que fomenten la competencia en el sector bancario

costarricense para promover un desarrollo econémico mas dindmico y equitativo.

1 Seglin la OCDE, leyes como la Ley Orgdnica del Banco Central de Costa Rica (Ley N.2 7558) y el Reglamento
sobre Conglomerados Financieros (Acuerdo CONASSIF 16-22).
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Dado que los mercados crediticios mas competitivos tienden a impulsar un crecimiento
econdmico mas rapido al reducir los costos de financiamiento, la falta de una mayor

competencia tiene implicaciones significativas para el desarrollo econdmico en Costa Rica.

A nivel internacional, Trujillo-Ponce (2013), analizan los factores que determinan la
rentabilidad de los bancos espafioles entre el periodo 1999-2009, mencionan que la alta
rentabilidad bancaria durante estos afios se relaciona con las variables cantidad de préstamos,
en razén a activos totales, un alto porcentaje de depositos de clientes. Comprueba que los
indices de capital mas altos aumentan el rendimiento del banco, siempre que se utilice la
utilidad de los activos (ROA) como una medida de rentabilidad bancaria. Los bancos mejor
capitalizados tienden a ser mas rentables cuando se toma en cuenta el ROA como medida
principal. Por tanto, sefialan que teniendo un alto nivel de capitalizacion de los bancos
podrian haber mejorado su ROA en comparacion de su ROE. Como punto a destacar, ellos
consideran que la eficiencia resulta ser un determinante muy valioso en la rentabilidad del
sistema bancario, asi como variables macroeconémicas como: la concentracion del mercado,

la tasa de inflacion y la tasa de interés.

Climent (2014), en su articulo, “Determinantes y diferencias en la rentabilidad de
cajas y bancos”, analiza la rentabilidad de cajas y bancos del sistema financiero aplicado para
el sistema financiero de Espafia, con el objetivo de identificar los determinantes de ROA y
ROE del sistema financiero. La muestra utilizada con datos anuales en el periodo 2004-2009.
Las variables dependientes utilizadas en su estudio son ROA y ROE y sus variables

explicativas se encuentran en las cuentas de pérdidas y ganancias.

Los resultados obtenidos indican que, una vez controlados por los determinantes de
la rentabilidad, si existieron diferencias de rentabilidad por tamafio y que el efecto de la
estructura de la propiedad (cajas de ahorros y bancos) sobre la rentabilidad es indirecto. En
cuanto a los determinantes de la rentabilidad de la cuenta de pérdidas y ganancias, las
comisiones, el margen de interés, los resultados de operaciones financieras, los gastos de

administracion, los deterioros y los resultados de las participadas se evidencian como los mas
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significativos. Los fondos propios actuan de forma positiva para ROA, pero de forma

negativa para ROE.

Ademas, Fuertes (2016) en su trabajo llamado “Determinantes de la rentabilidad
bancaria espafiola antes y después de la crisis financiera”, utilizd una muestra de 14 bancos
espanoles para el periodo 2005-2015, y analiza la rentabilidad de los bancos seleccionados,
cuyas variables principales eran el ROE y ROA. Buscoé identificar sus determinantes,
utilizando el analisis de regresion multiples. Entre los determinantes obtenidos como mas
representativo en el analisis global se encuentra el capital, como factor clave para mejorar la

rentabilidad, y las inversiones inmobiliarias, como factor que hace caer la rentabilidad.

Por otra parte, el en informe econémico bancario regional presentado por La
Federacion Latinoamericana de Bancos (2016), sefiala que, las instituciones financieras
presentan rentabilidades favorables en la regién latinoamericana. Ademas, menciona que se
evidencia la generacién de utilidades que le dan sostenibilidad Inter temporal al negocio
bancario. La rentabilidad también es un centro de gravedad para la atraccion de nuevo
patrimonio que a la larga sera una forma de generar capital y asi fortalecer la posicion de la
banca frente a los eventos adversos inesperados que puedan presentarse hacia el futuro. El
efecto de una mayor capitalizacion en los bancos impacta de manera positiva. Por lo tanto,
indica que caracteristicas especificas de los bancos como el nivel de exposicién al riesgo de

crédito y la razon costo-ingreso tienen un efecto negativo significativo sobre los beneficios.

Alfaro & Mufioz (2012) analizan determinantes del margen de intermediacién
financiera en Costa Rica, mismo que evalué un conjunto de variables macroeconémicas,
sistémicas y especificas a cada intermediario financiero. De lo cual concluyeron que existen
diferentes elementos que inciden en el margen de intermediacién en Costa Rica que se
relacionan con la organizacion industrial, el tamafio, y la evolucion de diferentes indicadores
macroeconomicos. El modelo presentado indica que a pesar de que existen factores externos
a la economia que afectan la eficiencia del sistema, también existen otros elementos propios

referidos a como se organiza el sistema financiero que contribuyen a un mayor o menor
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margen de intermediacion. Por lo tanto, determinan que una menor concentracion de las

operaciones en pocos bancos facilita la competencia y, por ende, reduce el margen.

Villamichel (2015) sefiala que la rentabilidad de un banco —al igual que en cualquier
otra empresa— refleja el retorno que obtienen los accionistas como proveedores de capital y
es el resultado neto entre todos los ingresos y gastos. En un mercado competitivo se asume
que la rentabilidad debe tender a converger. Si las utilidades son consistentemente mayores
en uno o un grupo de bancos esto apunta hacia comportamientos potencialmente
monopolicos. Pero la convergencia de la rentabilidad también puede interpretarse como una
sefial de un participante dominante con capacidades de formador de precios. Esta es una
posibilidad relevante para el caso de Costa Rica donde el tamarfio y el marco legal, de los

bancos publicos les pueden conferir una ventaja.

Ademas, sefiala que durante el periodo de estudio la rentabilidad real del sistema
bancario ha presentado una tendencia a estabilizarse y a converger entre los diferentes tipos
de bancos existentes en Costa Rica. Siendo que si la rentabilidad no es un indicador que
resulte efectivo para la evaluacion de la eficiencia con que se estan intermediando los fondos
en el sistema bancario costarricense. Se puede disponer al menos de cuatro componentes: el
resultado de la posicion cambiaria, el margen operativo, el margen de intermediacion
financiera por moneda y los gastos administrativos. Por lo tanto, concluye que la exclusion
de los obstaculos a la entrada al mercado bancario en los ultimos 20 afios ha generado el
crecimiento de la industria bancaria, el aumento de la disponibilidad de ahorro y préstamo,
mas eficiencia con un menor costo de intermediacion relativo y menor concentracién del

negocio bancario en condiciones de mayor competencia.

1.3. Formulacion del problema de investigacion

Se plantea como problema de investigacion la pregunta: ¢ Cuales son las principales
variables que inciden significativamente en el comportamiento de la rentabilidad de las
entidades bancarias del sistema bancario costarricense, en el periodo 2010 — 2022?



1.4. Justificacion

La industria bancaria desempefia un papel clave en el desarrollo del pais, es la
columna vertebral de la economia y también se puede ver afectada por las crisis econémicas

que perjudiquen su rentabilidad.

La rentabilidad de las instituciones financieras es fundamental para su crecimiento,
para atraer nuevos inversionistas. Conocer estos factores es relevante para investigaciones,
inversores y gerentes bancarios, pues proporciona informacion valiosa para los creadores de
politicas financieras. La capacidad de anticipar choques econdmicos que puedan impactar las
utilidades bancarias es una ventaja adicional de entender estos determinantes.

El bajo rendimiento bancario no solo amenaza la estabilidad del sistema financiero,
sino que también puede llevar a comportamientos de alto riesgo en busca de mayores
ganancias. Esta situacion afecta la acumulacion de capital y la capacidad de respuesta ante
posibles crisis econdmicas.

Identificar variables macroeconémicas relevantes para explicar la rentabilidad
bancaria es crucial para la toma de decisiones por parte de reguladores y gerentes bancarios
en Costa Rica. El desarrollo de modelos predictivos para detectar dificultades financieras o
quiebras empresariales ha sido un area de interés, siendo la econometria una herramienta Gtil
para comprender la relacién entre estas variables econémicas.

El analisis mediante modelos de datos de panel, que combinan informacion temporal
y estructural, es esencial para capturar la variabilidad no observada entre diferentes actores
econémicos a lo largo del tiempo. Esta técnica dinamica y popular en estudios
microecondémicos permite trabajar con un mayor numero de observaciones, capturar la
heterogeneidad entre individuos a lo largo del tiempo y reducir la colinealidad entre las

variables explicativas.



1.5 Objetivos de la investigacion
1.5.1 Objetivo general

1. Determinar las principales variables que inciden significativamente en el
comportamiento de la rentabilidad de las entidades bancarias del sistema bancario

costarricense, en el periodo 2010 — 2022.
1.5.2 Objetivos especificos

1. Analizar los factores de incidencia macroecondmicos y financieros que generan

los cambios de rentabilidad de los bancos comerciales.

2. Construir un modelo de datos de panel que integre las variables financieras y
macroeconomicas, utilizando técnicas de analisis estadistico apropiadas para

evaluar su interdependencia a lo largo del tiempo y entre entidades bancarias.

3. Identificar y evaluar los factores financieros y macroeconémicos que tienen una
mayor influencia en la rentabilidad del sistema bancario en Costa Rica, mediante

el andlisis de coeficientes y efectos a largo plazo.



CAPITULO II

2. Marco teorico

En este apartado se desarrolla el sustento tedrico y empirico de la presente
investigacion, con la finalidad de poder realizar un estudio consistente con el analisis de la
realidad de la banca en Costa Rica, y del analisis de los enfoques que tratan los factores que

determinan la rentabilidad de los bancos.
2.1. Riesgos de mercado

En la literatura financiera se identifican varios riesgos de mercado que pueden afectar
el rendimiento del sistema financiero. Entre estos, se encuentran la incertidumbre en la
politica econdmica, la sensibilidad de los bancos a dicha incertidumbre, y la eficacia de las
politicas macroprudenciales para mitigar sus efectos. Es crucial comprender como estos
riesgos se transmiten al rendimiento del sistema financiero para poder abordar
adecuadamente sus implicaciones. En este analisis, exploraremos el canal de transmision
mediante el cual estos riesgos se materializan en el desempefio del sistema bancario y

financiero.

Hu y Gong (2019) sefialan que, la incertidumbre relacionada con la politica
econdmica puede afectar a la economia real, ya que las empresas tienden a reducir la
inversion y eliminar puestos de trabajo en periodos de gran incertidumbre, mientras que los
hogares tienden a reducir el consumo. La incertidumbre de la politica econémica frena el
crecimiento del crédito de EE. UU. y eventualmente dafia la economia, por lo que enfatizan
que un nivel elevado durante las crisis financieras y las recesiones podrian restringir ain mas
el crédito bancario y, por lo tanto, ralentizar la recuperacion. Por lo que el impacto de la
incertidumbre depende de la regulacion prudencial nacional, o el marco regulatorio en el

sistema bancario.
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Gissler et al. (2016) indican que los bancos son sensibles y reacios a la incertidumbre,
por lo que su reaccidn puede consistir en una reduccion del crecimiento del crédito para
reducir la exposicién al riesgo. En consecuencia, puede presentarse una relacion
significativamente negativa entre los niveles de incertidumbre y el crecimiento del crédito

bancario.

Galati y Moessner (2018) indican que, con el objetivo de reducir el riesgo sistémico
y el riesgo de dificultades individuales, las politicas macroprudenciales y microprudenciales
son empiricamente eficaces para mejorar la estabilidad y resiliencia del sistema financiero.
Por lo tanto, las regulaciones prudenciales exitosas aumentan la confianza de los bancos en
la estabilidad financiera y debilitan su sensibilidad hacia la incertidumbre. En consecuencia,
las politicas prudenciales solidas podrian mitigar la influencia negativa de la incertidumbre
de la politica econdbmica en los préstamos bancarios. Habiendo interactuado esta
incertidumbre con la regulacién prudencial, encuentran que la regulacion prudencial
efectivamente reduce el impacto en los préstamos bancarios. Este resultado empirico sugiere
que las politicas prudenciales sélidas ayudan a estabilizar el crédito bancario cuando aumenta

la incertidumbre.

Akinci y Olmstead-Rumsey (2018) explican que la incertidumbre en los mercados
disminuye la creacion de liquidez, en el sector bancario de EE. UU., debido principalmente
a la disminucion de la oferta de servicios bancarios. A nivel agregado sefialan que la
incertidumbre restringe los préstamos bancarios, y que dicho impacto depende de las
caracteristicas del banco. Enfatizan el papel de la regulacion macroprudencial para frenar el
rapido crecimiento del crédito y salvaguardar la estabilidad financiera, y la importancia del
efecto estabilizador de las regulaciones macroprudenciales y microprudenciales sobre los
préstamos bancarios en medio de la incertidumbre. En particular, tal impacto estabilizador
de las regulaciones prudenciales probablemente no sea intencionado por parte de los
formuladores de politicas, pero podria decirse que es un efecto secundario deseable cuando

se combate la incertidumbre.
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Begenau y Landvoigt (2022) explican que el objetivo de los cambios regulatorios para
los bancos, como mayores requisitos de capital, después de la Gran Recesion fue reducir la
fragilidad del sistema financiero. Un aumento en el requisito de capital de los bancos

comerciales conduce a una reduccion general de la fragilidad financiera.

El sistema financiero se vuelve mas seguro mediante la competencia entre bancos, ya
que compiten por el capital de los inversores. Esta competencia conduce a una oferta
socialmente 6ptima de liquidez. Sin embargo, los bancos tradicionales tienen una ventaja
competitiva debido a las garantias del gobierno, lo que les permite atraer mas capital y
proporcionar mas liquidez. Un aumento en el requisito de capital reduce esta ventaja
competitiva y puede llevar a una disminucion en la oferta de depdsitos de los bancos

comerciales.

La competencia en los bancos comerciales significa que, en términos netos, el sistema
financiero se vuelve mas estable. El requerimiento de capital éptimo compensa un aumento
en el consumo impulsado por una reduccion en las pérdidas por bancarrota, debido a un

sistema financiero mas estable, contra una reduccion en los servicios de liquidez.

En Costa Rica, el sistema financiero y su supervision se divide en 4 0Organos
reguladores encabezados por el Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero

(CONASSIF) como se resume a continuacion:
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Esquema 1.

Costa Rica. Conformacion del sistema financiero nacional.

Banco Central de
Costa Rica (BCCR)

Consejo Nacional de
Supervision del
Sistema Financiero
(CONASSIF)

Superintendencia Superintendencia
General de Seguros General de Valores
(SUGESE) (SUGEVAL)

Superintendencia
General de Entidades
Financieras (SUGEF)

Superintendencia de
Pensiones (SUPEN)

Fuente: elaboracion propia, 2023

A continuacion, se describen cada una de las autoridades vinculadas, de acuerdo con
lo estipulado por el CONASSIF (2014), segun se indica:

e La Superintendencia General de Entidades Financieras (SUGEF) tiene el
mandato legal de velar por la estabilidad, la solidez y el funcionamiento
eficiente del Sistema Financiero Nacional, con estricto apego a las
disposiciones legales y reglamentarias y de conformidad con las normas,
directrices y resoluciones que dicte la propia institucién, todo en salvaguarda
del interés de la colectividad; objetivo y propdsito establecidos en el articulo
119 de la Ley Organica del Banco Central de Costa Rica (1995).

e La Superintendencia de Pensiones (SUPEN) es la encargada de autorizar,
regular, supervisar y fiscalizar los planes, fondos, gestores y regimenes
contemplados en el marco normativo que regula el Sistema Nacional de

Pensiones.
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e La Superintendencia General de Seguros (SUGESE) es la entidad responsable
de la autorizacion, regulacion y supervision de las personas, fisicas o juridicas,
que intervengan en los actos o contratos relacionados con la actividad
aseguradora, reaseguradora, la oferta publica y la realizacion de negocios de
seguros. Tiene por objeto velar por la estabilidad y el eficiente funcionamiento
del mercado de seguros, asi como entregar la mas amplia informacion a los

asegurados.

e La Superintendencia General de Valores (SUGEVAL), segun lo dispuesto en
la Ley Reguladora del Mercado de Valores, tiene como fin propiciar la
transparencia de los mercados de valores, la formacion correcta de los precios
en ellos y la proteccion de los y las inversionistas. Con este propdsito, la
SUGEVAL lleva a cabo una serie de acciones de supervision, regulacion y

fiscalizacion.

De esta forma, el sistema regulador tiene como objetivo que el mercado cuente con
reglas claras de actuacion a través de la creacion de una normativa, y de la fiscalizacion, que

verifica su cumplimiento.

La estabilidad y eficiencia del sistema financiero dependen de una serie de factores,
entre ellos la competencia entre los bancos y la regulacién prudencial. Como hemos visto, la
competencia influye en la oferta de liquidez y la estabilidad financiera. Por otro lado, la
regulacién prudencial busca mitigar los riesgos inherentes al sistema bancario. En Costa Rica,
la regulacion bancaria, bajo la supervision de la SUGEF, es sélida y cumple con normas
internacionales como Basilea, centrandose en la estabilidad financiera, la administracion de
riesgos y la prevencion de lavado de dinero. Pese a su capacidad para resistir crisis, se topa
con obstaculos en términos de modernizacion, inclusion financiera y regulacion de
tecnologias como fintech y criptomonedas. En comparacion con el mundo, Costa Rica es
competitivo en la region, sin embargo, necesita progresar en flexibilidad e innovacién para

consolidar su atractivo como nucleo financiero global, balanceando seguridad y crecimiento.
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Ahora, pasaremos a examinar los determinantes especificos que afectan la rentabilidad

bancaria en el punto siguiente.
2.2 Determinantes de la rentabilidad bancaria

Durante las ultimas décadas, el avance tecnoldgico ha sido un factor clave en la
determinacion de la rentabilidad de los bancos. La introduccion y desarrollo de tecnologias
como los cajeros automaticos (ATM) y la banca en linea han permitido una mayor interaccién
con los clientes, generando economias de escala frente a las redes de sucursales tradicionales
(Tu & Thanh, 2020). Ademas, el progreso en los sistemas de pago, como los terminales de
punto de venta (POS) y las tarjetas bancarias multifuncionales, ha contribuido a la
optimizacion de operaciones administrativas y a la transferencia de fondos de forma rapida
y segura (Holden & El-Bannany, 2004).

Estos servicios basados en tecnologia de la informacion (T1) no solo han aumentado
la rentabilidad de los bancos, sino que también han impulsado la expansion de dichos canales,
reduciendo la dependencia de sucursales fisicas y disminuyendo los gastos generales
(Humphrey et al., 2006). A medida que los bancos adoptan una estrategia de reduccion de
sucursales y aumento de cajeros automaticos, se observa una mejora adicional en su
rentabilidad.

La innovacion tecnoldgica en el sector bancario ha demostrado mejorar las economias
de escala en la produccion de servicios financieros, creando oportunidades para aumentar la
eficiencia bancaria (Berger et al., 1999). Estudios basados en datos de EE. UU. confirman
que el progreso tecnoldgico reduce los costos bancarios y aumenta las ganancias (Berger,
2003). Ademas, la inversion en innovacion tecnologica ofrece ventajas de bajo riesgo, alto

rendimiento y bajo costo (Weigelt & Sarkar, 2012).

La instalacion de cajeros automaticos por parte de los bancos tiene un impacto
positivo en su rentabilidad, segun analisis realizados en el Reino Unido (Holden & El-

Bannany, 2004). Ademas, los pagos electronicos estdn asociados con una reduccién
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significativa en los costos operativos bancarios en varios paises europeos, lo que mejora los

ingresos netos de los bancos (Valverde & Humphrey, 2009).

La relacion entre la capitalizacion y la rentabilidad bancaria puede explicarse
mediante dos hipdtesis complementarias: la de los costos de quiebra esperados y la de la
transparencia bancaria (Pervan et al., 2015). Un alto apalancamiento puede aumentar el valor
de la empresa bancaria al proporcionar incentivos para que los gerentes actten en favor de

los intereses de los accionistas (Sharma et al., 2013).

La conducta estructural de los bancos con poder de mercado puede influir en sus
tarifas y tasas, afectando asi sus ganancias (Saona, 2016). Ademas, el crecimiento econémico
puede tener efectos mixtos en la rentabilidad bancaria, pero durante fases alcistas del ciclo
econdmico, la demanda de productos financieros puede aumentar, mejorando la rentabilidad
(Athanasoglou et al., 2008).

La inflacién también puede influir en la rentabilidad bancaria, ya que afecta la
estructura de las tasas de interés. Aunque una inflacion mas alta puede resultar en mayores
tasas de interés sobre préstamos y, por lo tanto, en una mayor rentabilidad, también aumenta
el riesgo de incumplimiento de los prestatarios (Pervan et al., 2015). En resumen, el analisis
de estos diversos factores proporciona una comprension mas completa de los determinantes

de la rentabilidad bancaria en un entorno cada vez mas tecnoldgico y econémico.

2.3 Analisis empirico

2.3.1 Sistema Bancario Costarricense

En el sistema bancario de Costa Rica se aprecia una clara concentracién en cuanto a
los activos del afio de 2022, liderado principalmente por dos bancos comerciales del estado:
el Banco Nacional (24,92 %) y el Banco de Costa Rica (19,16 %), quienes conforme el 44,08 %
de los activos totales del sistema. Los bancos privados representan el 41,32 % del total del
activo, y estan liderados por el Banco BAC San Joseé, con el 16,86 % del total. Los bancos

creados por leyes especiales representan el 0,83 % del total del activo, y estan liderados por
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el Banco Hipotecario de la Vivienda, con el 0,59 % del total. Ademas, el HHI es 1551, esto

indica que el mercado bancario en cuestion es moderadamente concentrado.

Gréfico 1.
Costa Rica. Composicién del Activo del Sistema Bancario, diciembre 2022.
(Porcentaje)

BNCR

BCR

BAC

BPDC
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BANHVI

PRIVAL

24.92%

12.33%

Fuente: Elaboracion propia con base en informacién obtenida SUGEF, 2023.

Los dos bancos estatales; Banco Nacional y Banco de Costa Rica tienen ventajas
significativas sobre sus competidores privados, ya que acaparan gran parte del mercado de
activos del pais. Unas de las ventajas que tienen estos bancos es que las entidades
gubernamentales prefieren trabajar con bancos de propiedad gubernamental. Sin embargo, el
crédito generalmente se asigna en términos de mercado, aunque los bancos comerciales de

propiedad estatal participan activamente en actividades consideradas de interés publico.

El mercado se vio afectado por la crisis financiera internacional de 2009, misma que
puso en evidencia que un enfoque de cumplimiento de requisitos a todas las entidades no fue
suficiente para evitar la materializacion de riesgos que desembocaron en dicha crisis y que
surgieron de excesos que no se detectaron mediante la supervision prudencial. Esto ha
Ilevado a los mercados financieros a realizar analisis de riesgo en las actividades financieras,

como cobertura, se busca identificar y gestionar los siguientes riesgos:



16

e Riesgo de crédito asociado al impago de su deuda a tiempo y las garantias
aportadas no sean del valor suficiente para cubrir el saldo de la deuda en caso de

impago.

e Los riesgos de mercado pueden afectar su cartera de inversiones, especialmente

su cartera de activos y pasivos.

e Riesgo de liquidez de que una institucion financiera pueda cumplir con sus
obligaciones con terceros en tiempo y forma. Estos pueden ser tanto el publico

como otras instituciones financieras.

Como los bancos con mayor participacion de mercado en Costa Rica son el Banco
Nacional de Costa Rica y el Banco de Costa Rica. Ademas, formaban parte del mercado dos
bancos creados por ley especial: el Banco Popular y de Desarrollo Comunal y el Banco
Hipotecario de la Vivienda, el ultimo de los cuales fue creado para atender a las familias de
menores ingresos medios donde puedan adquirir una vivienda. Ademas, se cred el Banco
Popular y de Desarrollo Comunal con el objetivo de facilitar el acceso al crédito a los
trabajadores. También existen los Bancos privados, que al igual que los Bancos antes
mencionado, estan sujetos a una estricta regulacion por parte de las Autoridades Reguladoras,

las cuales deben respetar las leyes y reglamentos establecidos por estos reguladores.

Ademas, existen cooperativas de ahorro y crédito, sociedades financieras privadas,
cooperativas de ahorro y crédito, operadoras de pensiones y compafiias de seguros. Ademas,
existen bolsas de valores sistemas financieros informales no regulados, sociedades
financieras controladas por bancos y otras instituciones como las sociedades administradoras
de fondos de inversidn (SAFI), y la Caja de Ahorro y Crédito de la Asociacion Nacional de
Educadores (ANDE).

El siguiente cuadro muestra la evolucion de la estructura del sistema financiero
costarricense en los ultimos afios, por nimero de instituciones. EI nimero de participantes

disminuyé gradualmente a lo largo de los afios. Los cambios mas significativos se evidencian
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en los bancos comerciales privados y cooperativas, grupos financieros no bancarios y

cooperativas de ahorro y crédito. Se detallan a continuacion:

Cuadro 1.
Costa Rica. Estructura del Sistema Financiero por tipo de institucion, 1988-2022.
(Valores absoluto)

Entidad Financiera 1988 1995 2000 2005 2010 2012 2017 2022
Bancos Comerciales del Estado 4 3 3 3 3 3 3 2
Bancos creados por leyes especiales 2 2 2 2 2 2 2 2
Bancos Privados y Cooperativas 19 24 21 12 12 11 12 11
Empresas Financieras no bancarias 27 20 13 9 5 5 5 5
Otras Entidades Financieras 1 1 1 1 1 1 1 1
Cooperativas de Ahorro y Créditos 90 33 26 28 32 31 24 21
Entidades autorizadas para las viviendas 5 5 4 3 2 2
Casas de cambio 0 0 5 2 4 4 3 2
Operadora de pensiones 5 5 8 8 8 7 6 6
Operadora de Seguros 1 1 1 1 7 11 13 13
SAFI 0 3 21 22 25 18 15 15
Puestos de bolsa 7 10 16 20 19 18 16 16
Total 161 107 121 111 120 113 102 96

Fuente: Elaboracion propia con base en informacién obtenida de Loria (2013) y SUGEF

Al 31 de diciembre de 2022, el sistema bancario costarricense consta de 47
instituciones: dos bancos comerciales publicos (Banco Nacional, Banco de Costa Rica); se
establecieron dos bancos por legislacion especial (Banco Popular y de Desarrollo Comunal,
un banco comercial de servicio completo, y el Banco Hipotecario de la Vivienda, que presta
solo hipotecas y es responsable de la administracién y distribucion de préstamos hipotecarios
y subsidios del gobierno) ; 11 bancos privados y cooperativos; 5 sociedades financieras no
bancarias; 1 cooperativa de ahorro y crédito; 21 cooperativas de ahorro y crédito; 2 empresas

de intercambio, y 2 mutuas de vivienda (Entidades Autorizadas de Vivienda).

El Banco Nacional de Costa Rica, el banco méas grande del pais mantiene una fuerte

presencia en el mercado y, por su tamario y estructura de costos, que se ha visto que influyen
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en la determinacion de las tasas de interés del pais. Siguiendo a Gutiérrez (2011), se observa
que el Banco Nacional de Costa Rica genera las mayores economias de escala y alcance del
sistema bancario nacional. Esto le proporciona un mayor ahorro de costes frente a los bancos
privados en cuanto a la estructura productiva en la que estan presentes, facilitando asi su
posicionamiento en el mercado. Se encuentra que los bancos privados han decrecido de 19
bancos en 1988 a 11 bancos en 2020, alcanzando un pico de 24 bancos privados en 1995.
Esta tendencia se observa marcada por la entrada de bancos pequefios al mercado. La
competencia con bancos muy grandes conduce a la quiebra de muchas empresas bancarias y

financieras, por lo que optan por fusionarse o ser absorbidas por otros bancos.

El sistema financiero costarricense presenta una gama de intermediarios, tanto
publicos como privados, tales como bancos, sociedades de inversion y sociedades
cooperativas, que a la fecha suman 47 organizaciones tuteladas por la SUGEF, tal como lo
indica en su sitio web. La tendencia actual en el sector financiero costarricense es que los
bancos se fusionaran o seran absorbidos por bancos extranjeros. En Costa Rica, es posible
abrir una cuenta bancaria en dolares estadounidenses. La ventaja de una cuenta en délares es
que brinda estabilidad ante la depreciacion del Coldn. Siendo que una cuenta en ddlares en
Costa Rica proporciona estabilidad ante la depreciacion del Colon, a causa de la fuerte
dependencia del dolar en la economia de Costa Rica. En contraste con otros paises de la
region, donde la divisa local podria ser mas estable, Costa Rica experimenta una dolarizacion
parcial gracias a su solido vinculo comercial con Estados Unidos, lo que convierte las cuentas

en ddlares en una alternativa mas segura ante la inestabilidad de la divisa local.

La aportacion de los bancos extranjeros en el sistema bancario se ha concentrado en
la banca corporativa y los servicios relacionados con el comercio. Desde 1994, bancos
extranjeros, incluidos bancos con sedes en Estados Unidos, Canada, México, el Caribe,
Colombia y entre otros, han ingresado al mercado financiero que ofrece servicios de banca
corporativa y de consumo en Costa Rica. Las operaciones costarricenses de subsidiarias
locales autorizadas de instituciones financieras extranjeras estan sujetas a los mismos entes

reguladores que se aplica a los bancos privados costarricenses.
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Por otro lado, las operaciones costarricenses de bancos internacionales estan limitadas
a servicios que no requieren licencia local. Por ejemplo, pueden gestionar patrimonio u
ofrecer seguros, pero no pueden abrir cuentas corrientes ni otorgar créditos sin autorizacion
de las autoridades regulatorias nacionales. Asimismo, otras instituciones extranjeras no
bancarias han comenzado a operar en Costa Rica. Ademas, el sistema financiero en
Centroamérica se esta fortaleciendo y Costa Rica no es la excepcion. A medida que el sector
bancario costarricense se ha vuelto mas competitivo y complejo en los ultimos afios, varios
bancos privados costarricenses han tenido que fusionarse con otras financieras o bancos de
ambito nacional o extranjero con el fin de obtener capital y beneficiarse de la experiencia de

Sus socios estratégicos.

Asi, el sistema bancario costarricense puede promover el desarrollo econémico,
mejorar la asignacion de recursos econémicos actuando como intermediario entre oferentes
y demandantes de dinero; reciben ahorros de una persona fisica o juridica y los distribuyen a
los agentes econdmicos que los necesitan; permite la inversion de capital en actividades
productivas, como la construccion, la industria, la tecnologia y la expansion del mercado; y
el principal objetivo es asignar eficientemente los recursos que obtienen, protegiendo los

ahorros de los depositantes.
2.3.2 Marco regulatorio

La normativa y vigilancia del sistema financiero en Costa Rica ha sufrido cambios
significativos con el paso del tiempo. Durante sus primeros afios, la Auditoria General de
Bancos (AGB), un departamento del Banco Central de Costa Rica, se encargaba de supervisar.
De acuerdo con el articulo 44 de la Ley 1552, emitida el 23 de abril de 1952, el propdsito de
la AGB era supervisar y controlar todos los departamentos y dependencias del Banco Central,
ademas de todas las otras instituciones bancarias del pais, incluyendo sucursales y otras
entidades bajo su jurisdiccién. Por lo tanto, la AGB se desempefidé como responsable de
garantizar la integridad y el correcto funcionamiento del sistema bancario de Costa Rica

durante ese lapso.



20

No obstante, en noviembre de 1995 se promulgd la Ley 7558, Ley Orgénica del Banco
Central de Costa Rica, se alteré el marco normativo y se establecio la Superintendencia
General de Entidades Financieras (SUGEF), una entidad descentralizada del Banco Central.
Esta recién creada entidad, con mayor autonomia administrativa y poderes expandidos, tenia
su propio Consejo Directivo, lo que le facilité un desempefio de supervision mas autobnomo

y eficiente sobre las instituciones financieras del pais.?

Se ha introducido el método de salvaguardia basado en el cumplimiento de limites y
restricciones a la actuacion de los intermediarios financieros para verificar la gestion
prudente de los bancos, mantener la liquidez para atender plenamente sus obligaciones con
sus clientes, promover capital suficiente del sistema financiero y asi promover un entorno
competitivo justo. Los directores estan bajo la direccion del Consejo Nacional de
Supervision del Sistema Financiero (CONASSIF), que es el organismo encargado de aprobar
las normas que aplican al sistema financiero costarricense y las politicas generales que rigen

a los cuatro directores.

El sector financiero juega un papel fundamental en la economia de todos los paises,
incluyendo instituciones, aseguradoras, aseguradoras, bolsas de valores, corredores de bolsa,
intermediarios (bancos, etc.) de bienes), mercados financieros y otras entidades. Cada
elemento que integra el sector financiero en Costa Rica debe regirse por normas que permitan
al sector en conjunto funcionar de manera eficiente, competitiva e innovadora a fin de

contribuir a la economia del pais y asi mismo, el bienestar de la poblacion.

El sistema Bancario Costarricense cuenta con un marco institucional sélido y una
regulacion y supervision financiera (reglas o medidas prudenciales) que permitan la

integridad del sistema y protejan el interés publico.

2 Ssuperintendencia General de Entidades Financieras (SUGEF). Antecedentes. Recuperado de
https://www.sugef.fi.cr/sugef/antecedentes.aspx
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El regulador del sistema bancario costarricense es la SUGEF, que a su vez es
supervisada por el CONASSIF. Entre las funciones que realiza el regulador se encuentran:

e Velar por la estabilidad, la solidez y el funcionamiento eficiente del sistema

financiero nacional.
e Fiscalizar las operaciones y actividades de las entidades bajo su control.

e Dictar las normas generales que sean necesarias para el establecimiento de

practicas bancarias sanas.

e Establecer categorias de intermediarios financieros en funcién del tipo,

tamafo y grado de riesgo.

e Fiscalizar las operaciones de los entes autorizados por el Banco Central de

Costa Rica a participar en el mercado cambiario.

e Dictar las normas generales y directrices que estime necesarias para promover
la estabilidad, solvencia y transparencia de las operaciones de las entidades

fiscalizadas.

e Presentar informes de sus actividades de supervision y fiscalizacion al

Consejo Nacional de Supervisién del Sistema Financiero.

e Cumplir con cualesquiera otras funciones y atributos que le correspondan, de

acuerdo con las leyes, reglamentos y demas disposiciones atinentes.

En linea con estos objetivos, la SUGEF ha emitido normas que establecen requisitos
de capital para las entidades bajo su supervision para asegurar su solidez financiera y
establecer medios de recuperaciéon o facilidad de ajuste para las unidades mencionadas.
Ademas, supervisa el sistema bancario y otras instituciones financieras y requiere la

presentacion de balances, estados de resultados y estados financieros de los accionistas cada
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tres meses, asi como informes periddicos sobre riesgos y otra informacion de los bancos que
operan en el sistema financiero de Costa Rica. Periddicamente audita todas las actividades
de cada unidad bajo su supervision.

Tambieén se han firmado acuerdos para asegurar la capacidad de las instituciones
financieras para responder a los riesgos operativos, crediticios y de mercado y reducir su

deuda. Esta integrado por tres convenios:

e EI Convenio de Basilea | (1988) establece principios basicos para la actividad

bancaria, incluyendo el capital regulatorio y la proteccién concursal.

e Basilea Il (2004) introduce tres pilares, abarcando requisitos minimos de capital,
gestion de capital y disciplina de mercado. Permite a los bancos aplicar

calificaciones de riesgo internas y establece estandares de transparencia.

e Basilea Il (2010) surge tras la crisis financiera, buscando fortalecer la regulacion
y gestion de riesgos en el sector financiero. Su objetivo es ajustar los sistemas
internos de informacion de los bancos a los impactos econdémicos, destacando la
importancia de regular y supervisar para lograr eficiencia y seguridad en las

instituciones financieras.

Para el cumplimiento de sus funciones, la SUGEF ha establecido normas y demas
disposiciones aplicables a todas las entidades bajo su supervisién, los que estdn mas
enfocados en la rentabilidad del banco son aquellos que abordan aspectos relacionados con
la administracion de riesgos, suficiencia patrimonial y gobierno corporativo, ya que estos
factores tienen un impacto directo en la rentabilidad y estabilidad de las instituciones
financieras. A continuacion, se destacan algunos de los acuerdos que tienen una relacion mas

directa con la rentabilidad bancaria:

1. SUGEF 1-05: Reglamento para la Calificacion de Deudores. Aunque se enfoca en la

clasificacion de deudores, la estimacion de pérdidas por riesgo de crédito puede
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afectar la rentabilidad del banco al influir en la calidad de sus activos y su capacidad

para generar ingresos.

SUGEF 15-16: Reglamento sobre gestion y evaluacion del riesgo de crédito para el
sistema de banca para el desarrollo. Este reglamento aborda la regulacion para los
intermediarios financieros que participan en el Sistema de Banca para el Desarrollo,
lo que puede influir en como los bancos gestionan sus carteras de crédito y, por lo

tanto, en su rentabilidad.

SUGEF 17-13: Reglamento sobre la administracion del riesgo de liquidez. La gestion
adecuada de la liquidez es esencial para mantener la solidez financiera y la
rentabilidad del banco, ya que afecta su capacidad para cumplir con sus obligaciones

y aprovechar oportunidades.

SUGEF 30-18: Reglamento de Informacion Financiera. Establece las disposiciones
sobre remisién, presentacion y publicacion de los estados financieros, lo que es
fundamental para que los inversores y el mercado evallen la rentabilidad y salud
financiera del banco.

SUGEF 21-16: Reglamento sobre suficiencia patrimonial de grupos vy
conglomerados financieros. La suficiencia patrimonial es crucial para mantener la

estabilidad financiera y la rentabilidad en situaciones de estrés econémico.

SUGEF 23-17: Reglamento sobre la Administracion del Riesgo de Mercado, de
Tasas de Interés y de Tipos de Cambio. La gestidn del riesgo de mercado, tasas de
interés y tipos de cambio es esencial para evitar pérdidas inesperadas que puedan
impactar la rentabilidad del banco.

SUGEF 2-10: Reglamento sobre administracion integral de riesgos. Un enfoque
holistico en la gestién de riesgos, incluyendo los riesgos crediticios, de liquidez y

operativos, puede ayudar a proteger la rentabilidad del banco.



24

8. SUGEF 16-16: Reglamento sobre Gobierno Corporativo. EI gobierno corporativo
eficiente puede contribuir a una gestion mas sélida y eficaz de la institucion, lo que
puede influir en su rentabilidad a largo plazo.

9. SUGEF 14-17: Reglamento General de Gestion de la Tecnologia de Informacion. La
gestidn efectiva de la tecnologia de informacion es importante para prevenir riesgos

y asegurar la continuidad operativa, lo que puede afectar la rentabilidad del banco.

Estos acuerdos regulan aspectos clave que afectan la operacion, la gestion de riesgos
y la estabilidad financiera de los bancos, y en Gltima instancia, tienen un impacto en su

rentabilidad a lo largo del tiempo.

Se concluye que la regulacion dirigida a supervisar el sector bancario y financiero del
pais cuenta con un robusto esquema de cumplimiento por parte de las entidades, lo cual hace
necesario el establecimiento de procesos y procedimientos internos para mantenerse al dia
con ellos, en pro de la sostenibilidad del negocio de forma legal. Por lo tanto, la normativa
bancaria de Costa Rica posee un sélido sistema de cumplimiento, lo que demanda el
establecimiento de procedimientos internos para mantenerse actualizados con ella'y asegurar
la viabilidad legal del negocio. Sin embargo, es necesario incrementar la rapidez de la
normativa para ajustarse a riesgos emergentes, como la digitalizacion y la ciberseguridad, y

robustecer la capacidad de resistencia del sistema financiero.
2.3.3 Desarrollo bancario y economia

Del afio 2000 a la fecha, ha habido muchas crisis bancarias en todo el mundo porque
estos riesgos no se pudieron gestionar correctamente. Estas crisis han causado pérdidas
significativas a las economias afectadas. Como resultado de estas crisis, muchas personas

perdieron sus trabajos y muchas empresas quebraron.

El objetivo principal del sistema financiero del que forman parte los bancos es dirigir

los recursos de los ahorradores hacia los agentes economicos que necesitan credito para el
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consumo o la inversion. Esta es una simplificacion muy utilizada para ayudar a comprender
el papel de las instituciones financieras, pero al mismo tiempo oculta la complejidad de los
riesgos que deben gestionarse para lograr rendimientos sostenibles al hacer negocios. Los
bancos son el principal intermediario y desempefian un papel central en el desarrollo y buen
funcionamiento de la economia. Los procesos de captacion de depositos, préstamos y

facilitacion de transacciones que proporcionan impulsan la actividad econdémica.

Ademas, mantener los ahorros de un pais en cuentas de deposito y prestar méas del
dinero generado permitira a los bancos obtener altos rendimientos. Sin embargo,
especialmente después de la globalizacion, los bancos se han enfrentado a diferentes tipos de

riesgos, como el riesgo crediticio, el de liquidez, el de tipo de interés y el cambiario.

Debido a que los bancos juegan un papel intermediario entre prestamistas y
prestatarios, su desempefio es importante en todas las economias. Por un lado, los ahorradores
pueden tener la oportunidad de obtener ingresos por intereses de sus fondos excedentes. Por
otro lado, gracias a la funcion de creacion de moneda del banco, los inversores no solo pueden
obtener los fondos necesarios para las actividades comerciales requeridas, sino que los
consumidores también pueden usar sus ingresos futuros para el consumo presente. En otras
palabras, los bancos contribuyen con la inversion y el consumo en un pais, estas funciones

del banco ayudan a acelerar la actividad econémica.

Los bancos costarricenses juegan un papel fundamental en el dinamismo de la
economia nacional. A través de los diversos servicios que prestan, contribuyen al crecimiento
de las actividades manufactureras y son también los promotores de la innovacién en el pais.
Los Bancos de Costa Rica brindan servicios crediticios convenientes a personas fisicas y
juridicas, promoviendo asi el crédito empresarial y facilitando asi las transacciones

econdmicas al brindar mayor liquidez a las empresas.

Mientras que las ganancias de algunos bancos comerciales aumentaron, otros bancos

comerciales disminuyeron, esto plantea la pregunta de investigacion referida a ¢que factores
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internos que estan dentro del control de las administraciones bancarias determinan la
rentabilidad de Bancos comerciales en Costa Rica? Este trabajo esta motivado para estimar
los determinantes de la rentabilidad de los bancos comerciales de Costa Rica tanto a nivel

financiero como macroeconémico.

Segun las investigaciones citadas, algunos factores claves que afectan la rentabilidad
de los bancos méas grandes a nivel mundial son el capital y productividad con un impacto
positivo, y el riesgo de crédito y la eficiencia operativa, con un impacto negativo, aspectos

que se exploran en la investigacion. (lacobelli, A. 2016).
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CAPITULO III

3. Metodologia de la Investigacion

3.1. Desarrollo de la Metodologia
La investigacion adopta un enfoque descriptivo y correlacional, segun lo definido por

Sampieri (Herndndez et al., 2010), donde se detalla el comportamiento de las variables en el
periodo de estudio y se busca identificar la relacion entre ellas mediante un analisis
economeétrico de datos de panel. Se enfoca en especificar las propiedades, caracteristicas y
perfiles de los fendmenos analizados (Hernandez et al., 2010, p.80), utiliza una metodologia
cuantitativa que distingue una variable dependiente, la rentabilidad bancaria, y un conjunto
de variables independientes que abarcan aspectos internos y externos del banco.

Los bancos que integran el sistema bancario costarricense constituyen los sujetos de
estudio de esta investigacion. Se analiza la informacion proveniente de sus estados
financieros, asi como variables macroeconémicas de la economia de Costa Rica.

Cuadro 2.
Costa Rica. Bancos del Sistema Financiero Costarricense por Subdivision

Entidades Periodos
Bancos comerciales del estado
Banco de Costa Rica 2010-2022
Banco Nacional de Costa Rica 2010-2022
Bancos creados por leyes especiales
Banco Hipotecario de la Vivienda 2010-2022
Banco Popular y de Desarrollo Comunal 2010-2022
Bancos Privados
Banco BAC San José S.A. 2010-2022
Banco BCT S.A. 2010-2022
Banco Cathay de Costa Rica S.A. 2010-2022
Banco CMB (Costa Rica) S.A. 2015-2020
Banco Davivienda (Costa Rica) S.A. 2010-2022
Banco General (Costa Rica) S.A. 2010-2022
Banco Improsa S.A. 2010-2022
Banco Lafise S.A. 2010-2022
Banco Promerica de Costa Rica S.A. 2010-2022
Prival Bank (Costa Rica) S.A. 2010-2022
Scotiabank de Costa Rica S.A. 2010-2022

Fuente: Elaboracion propia, 2023
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El sistema financiero costarricense se describe por tener intermediarios financieros,
tanto de caracter publico como privado, tales como bancos, mutuales y empresas

cooperativas, que al 2022 alcanzan un total de 51 entidades fiscalizadas por la SUGEF.

Para realizar el anlisis empirico se utilizan los datos en las cuentas consolidadas
anuales de 15 Bancos, entidades registradas por CONASSIF que cumplen con los requisitos
de la Ley Orgéanica del Banco Central de Costa Rica (Ley N° 7558) y cuya informacion
contable esta disponible de SUGEF, en el periodo 2010-2022, permitiendo obtener un panel
balanceado.

Con respecto al analisis economeétrico a efectuar, para determinar el poder explicativo
de las variables independientes, se elige el método de Datos de Panel® ya que se trata de
informacion variables macroecondmicas a nivel de pais que afectan la rentabilidad en cada
momento de tiempo de una serie de bancos, para esto se prueban las diferentes estimaciones

asociadas al método y se elige la de mejor ajuste.

El método econométrico de datos de panel considera un primer modelo denominado
“Pooled”, el cual toma una constante fija para todos los bancos, sin tomar en cuenta su

heterogeneidad inobservable o factores idiosincraticos: «;. Segun este modelo:
Yie = a+ BXii + e, (1)

El siguiente modelo para evaluar es de Efectos Fijos (EF), el cual asume una
correlacion entre las caracteristicas individuales (e;) de cada entidad y las variables
explicativas observables (X;, ). Por ello, segln Baltagi, se debe explicitar ¢; en el modelo y

utilizar el estimador intragrupos—within. De esta forma:

Yie = o+ X + er (2)

3 Baltagi, Badi. 1995. Econometric Analysis of Panel Data. John Wiley & Sons
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El modelo de Efectos Aleatorios (EA) asume que no existe correlacion entre el efecto
individual (e;) y las variables explicativas observables (X;, ), sino que esta explicado
principalmente por el factor aleatorio, por lo que la teoria indica que se debe utilizar el
estimador entre-grupos factible (between). El cual se representa:

Yie = (@ +v;)+ Xy + e (3)

Finalmente se compararan ambos estimadores y se elegird el modelo que mejor
represente la naturaleza de los datos mediante la prueba de Hausman, explicada en el anexo

1%, Esta prueba se usa para encontrar el modelo mas eficiente.

Para el analisis econométrico, de la investigacion referida al analisis de los
determinantes de la rentabilidad de la banca comercial, se incluyen trece variables. Se
realizan multiples estimaciones, utilizando las asociadas a rentabilidad (ROE y ROA) como
las variables dependientes mientras que las variables independientes se dividen en dos

subcategorias: como determinantes macroecondémicos y como especificos del banco.

La eleccion de los modelos de datos de panel responde a su capacidad para capturar
tanto la variabilidad temporal como las diferencias individuales entre las entidades analizadas,
permitiendo estimaciones mas robustas al considerar la heterogeneidad no observable. En
este contexto, el modelo Pooled es util cuando se asume homogeneidad entre las unidades,
aungue puede generar sesgos si existen diferencias individuales significativas. El modelo de
efectos fijos es adecuado cuando las caracteristicas inobservables de cada entidad estan
correlacionadas con las variables explicativas, o que permite controlar sesgos a costa de
eliminar la variabilidad entre unidades. Por otro lado, el modelo de efectos aleatorios es mas
eficiente cuando los efectos individuales no estan correlacionados con las variables

explicativas, permitiendo generalizar los resultados a una poblacion mas amplia.

4 Evaluando la hipdtesis nula de diferencia no sistematica en ambos coeficientes, es decir el estimador de efectos
aleatorios es el mas eficiente. El planteamiento de la hipdtesis nula sefiala que, si rechazo H,, estoy en un contexto de
efectos fijos, y si acepto H,, la diferencia entre los estimadores es pequeia, por lo que se debe elegir el estimador de
efectos aleatorios.
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Estos modelos han sido seleccionados por su idoneidad para analizar la evolucion de
la rentabilidad bancaria en funcion de factores individuales y macroeconémicos a lo largo
del tiempo. Alternativas como los modelos de regresiones aparentemente no relacionadas
(SUR en sus siglas en Ingles) pueden ser Gtiles cuando se analizan ecuaciones multiples con
correlaciones en los términos de error, pero su aplicacion resulta menos pertinente en este
caso, donde el objetivo es evaluar la dinamica de una sola ecuacién en distintos bancos y
momentos del tiempo. Por lo tanto, el enfoque de datos de panel no solo permite abordar la
heterogeneidad entre entidades, sino que también mejora la eficiencia y precision de las

estimaciones, reduciendo potenciales problemas de omision de variables relevantes.
Variables dependientes

Rentabilidad. En la literatura, la rentabilidad de los bancos, tipicamente medida por
el rendimiento sobre los activos (ROA), el rendimiento sobre el capital (ROE), el margen de
interés neto (NIM). EI ROA se define como la utilidad neta dividida por los activos totales y
se expresa en porcentaje. NIM refleja la diferencia entre los ingresos por intereses y los gastos
por intereses como porcentaje de los activos totales. Adicionalmente, se utiliza el rendimiento
del capital (ROE), que se define como la utilidad neta dividida por el capital contable y se

expresa en porcentaje.
Variables independientes

Se dividen en variables especificas a los bancos y en variables macroeconémicas lo que
permite tener la dispersion y variabilidad requerida en un panel balanceado para estimar la

relacién de la rentabilidad y las hipétesis descritas.
Variables especificas del banco

Los determinantes especificos del banco como factores internos estan determinados
por las decisiones de gestién del banco y los objetivos de politica interna. Se utiliza las
siguientes 6 caracteristicas especificas del banco descritas en el capitulo anterior, como

determinantes internos de la rentabilidad bancaria:
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Tamario de los activos: (Activo Productivo / Activo total) mide la participacion
de los activos que generan los principales ingresos, con respecto al total de los
activos.

Capital: Compromiso patrimonial, determina qué porcentaje del patrimonio no
redimible se encuentra comprometido por la existencia de pérdidas no protegidas
por las estimaciones contables.

Calidad de los activos: (Cartera (A+B) / Cartera Total), mide la proporcién de la
cartera de crédito con menor riesgo (categorias de riesgo A1+A2+B1+B2) en
relacion con la cartera total.

Liquidez: Activo Productivo de Intermediacién Financiera / Activo Productivo,
mide la participacion de los activos que generan los principales ingresos de la
actividad de intermediacion financiera, con respecto al activo productivo.

Estructura de ingresos y gastos: Activos de intermediacion: Son los activos
utilizados o derivados del ejercicio de la funcion de intermediacion financiera la
cual consiste en la captacion de recursos monetarios y la colocacion de estos.
Pasivo con costo: son aquellas obligaciones que tienen un costo financiero
implicito de captacion. El resultado indica el porcentaje de las obligaciones con
entidades financieras del exterior sobre el pasivo con costo

Variables Macroecondmicas

Se

espera que la rentabilidad de los bancos sea sensible a las variables

macroecondmicas. En la literatura en términos de determinantes externos, generalmente se

utilizan tres variables macroecondmicas:

Tasa de crecimiento del producto interno bruto (PIB) real anual.
Tasa de inflacion anual (INF)

Tasa de interés real (RI).

3.2 Alcances y limitaciones

3.2.1. Alcance

Se aborda el tema de los determinantes de la rentabilidad en Costa Rica con un

enfoque de datos de panel para contribuir con nuevas mediciones de las relaciones asociadas

a rentabilidad, conocimiento que ofrecen un valioso marco de referencia para entidades
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bancarias regionales e internacionales interesadas en comprender y mejorar la rentabilidad
de su institucion en el contexto macroecondémico de Costa Rica. Por la tanto, se define el
alcance en establecer el efecto de los factores de incidencia sobre la rentabilidad de las

entidades bancarias bajo un modelo econométrico de datos de panel.

3.2.2. Limitacion

Una limitacion de la investigacion es la disponibilidad y calidad de los datos de las
entidades bancarias costarricenses entre 2010 y 2022, lo que podria afectar la precision de
los resultados. Aunque se utiliza un modelo de datos de panel, la falta de informacion
detallada sobre factores especificos de cada banco y la influencia de eventos imprevistos,
como crisis econdémicas o cambios regulatorios, puede limitar la comprensién completa de
los determinantes de la rentabilidad. Ademas, la resolucion temporal de los datos podria no

capturar completamente las dindmicas de corto plazo.
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CAPITULO 1V
4. Resultados de la Investigacion

4.1. Analizar los factores de incidencia financieros y macroeconomicos

4.1.1. Factores de incidencia financieros

El presente estudio realiza pruebas preliminares con los datos adquiridos de los 15
principales bancos del Sistema Bancario Costarricense. Se muestra el rendimiento promedio
de los activos y el rendimiento promedio del capital de varios bancos importantes durante el
periodo de la muestra. A continuacion, se presenta el promedio del ROE de cada banco de
manera individual, permitiendo ver la rentabilidad promedio de cada banco individual

durante el periodo de trece afios y de la industria para comparar con otras corporaciones 0

industrias.

Cuadro 3.

Costa Rica. Rentabilidad nominal sobre Patrimonio Promedio, 2010-2022.

Bancos ROE

CMB 26.83%
BAC 15.40%
PROMERICA 10.94%
BCT 9.87%
IMPROSA 8.32%
BCR 7.94%
DAVIVIENDAa 7.64%
BANHVI 7.54%
POPULAR 7.10%
PRIVAL 6.71%
BNCR 6.60%
LAFISE 6.50%
SCOTIABANK 3.49%
GENERAL 2.87%
CATHAY 2.10%
Industria 8.66%

Fuente: Informacion obtenida SUGEF, 2023.
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El promedio de la rentabilidad nominal sobre patrimonio promedio (ROE) del sistema
bancario de Costa Rica desde 2010 a 2022 fue de 8,66%. En el caso del sistema bancario, el
ROE refleja la capacidad de las instituciones para generar utilidades a partir de los recursos
que tienen a su disposicion. Un ROE alto indica que una empresa esta siendo eficiente en la
gestidn de sus recursos y que esta generando ganancias superiores a las que podrian esperarse.
Por el contrario, un ROE bajo indica que una empresa podria estar desaprovechando sus
recursos o que esta enfrentando dificultades para generar ganancias.

Sin embargo, es importante sefialar que existen diferencias significativas entre el
desempefio de las distintas instituciones bancarias. Por ejemplo, BAC, CMB y PROMERICA
son las instituciones con los ROE mas altos, con valores superiores al 15%. Por el contrario,
GENERAL, BANHVI y Scotiabank son las instituciones con los ROE mas bajos, con valores
inferiores al 4%. Estas diferencias en el desempefio se pueden explicar por una serie de
factores, como la estrategia de negocio, la cartera de productos y servicios, la calidad de la

cartera crediticia, la eficiencia operativa y la gestion de riesgos.

Desde una perspectiva de rentabilidad, el promedio del activo productivo sobre activo
total es importante porque representa la proporcion de los activos que estan destinados a
generar ingresos. Un mayor porcentaje de activos productivos indica que la entidad esta
utilizando sus recursos de manera eficiente, la variabilidad en los porcentajes de activo
productivo sobre activo total sugiere diferencias significativas en la eficiencia y estrategia
operativa entre estas instituciones. Las instituciones con porcentajes mas altos pueden ser

vistas como mas eficientes en la utilizacion de sus recursos para generar ingresos.
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Gréfico 2.
Costa Rica. Promedio del activo productivo °sobre activo total, 2010-2022.
(Porcentaje)
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Fuente: Elaboracion Propia con datos de SUGEF,2023.

El Banco Hipotecario de la Vivienda (BANHVI) es un banco especial en Costa Rica
que se dedica a financiar proyectos de vivienda para personas de bajos y medianos ingresos.
De 2010 a 2022, el BANHVI tuvo el porcentaje mas alto de activos productivos sobre activos
totales (94.16%), reflejando su enfoque en maximizar recursos para proyectos de vivienda.
Otros bancos como el Banco Popular (91.85%) y el Banco BCT (84.99%) también muestran

altos porcentajes de activos productivos, indicando una gestion efectiva de estos recursos.

Los porcentajes mas bajos, aunque aun elevados, corresponden al Banco Nacional de
Costa Rica (77.96%) y al Banco CMB Costa Rica (72.03%). Estas entidades han logrado ser

eficientes a pesar de su tamario, lo que indica que tienen un buen modelo de negocio.

En general, los bancos en Costa Rica gestionan bien sus activos productivos, con el
BANHVI destacandose por su mision especifica. El sistema bancario Costarricense ha
mostrado una tendencia a utilizar sus recursos de manera mas eficiente en los ultimos afios.

Esto se refleja en el aumento del promedio de activo productivo / activo total.

5> Definicién de la SUGEF del Activo productivo: estd compuesto por la cartera de crédito al dia y con atraso
hasta 90 dias, mas la cartera de inversiones en titulos y valores, mas la Actividad de Servicios (contingentes).
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Grafico 3.
Costa Rica. Promedio del Activo Productivo de Intermediacion Financiera sobre Activo

Productivo, 2010-2022.
(Porcentaje)
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Fuente: Elaboracion Propia con datos de SUGEF,2023.

El promedio del Activo Productivo de Intermediacién Financiera / Activo Productivo
del sistema bancario de Costa Rica en el periodo 2010-2022 es de 93.34%. Este indicador
mide la proporcién de los activos que generan ingresos para la entidad, los cuales son la

cartera de crédito, las inversiones en valores y la actividad de servicios.

En general, el sistema bancario costarricense ha mantenido una adecuada proporcion
de activos productivos en su cartera, con un ligero aumento en los ultimos afios. Esto se debe
a que las entidades han buscado diversificar sus fuentes de ingresos, aumentando la

participacién de las inversiones en valores, que son menos volatiles que la cartera de crédito.

Desde el punto de vista de la rentabilidad, el indicador Activo Productivo de
Intermediacion Financiera / Activo Productivo tiene una relacion directa con el margen de

intermediacion financiera. Este margen se calcula como la diferencia entre los ingresos por
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intereses y los gastos por intereses, y es una medida de la rentabilidad de las operaciones de

intermediacion financiera de la entidad.

En general, se espera que las entidades con una mayor proporcion de activos
productivos tengan un margen de intermediacion financiera mas alto. Esto se debe a que los
activos productivos generan ingresos por intereses, que son el principal componente de los

ingresos por intermediacion financiera.

Sin embargo, la relacién entre el Activo Productivo de Intermediacion Financiera /
Activo Productivo y el margen de intermediacion financiera no es perfecta. Otros factores,
como la calidad de la cartera de crédito y los costos operativos, también pueden influir en el

margen de intermediacion financiera.

En el caso del sistema bancario costarricense, el margen de intermediacion financiera
ha mostrado una tendencia decreciente en los Gltimos afios. Esto se debe a una serie de
factores, como la disminucién de las tasas de interés, el aumento de la competencia y la

adopcion de nuevas tecnologias.

En conclusion, el sistema bancario costarricense ha mantenido una adecuada
proporcion de activos productivos en su cartera, lo que ha contribuido a su rentabilidad. Sin
embargo, la relacion entre el Activo Productivo de Intermediacién Financiera / Activo
Productivo y el margen de intermediacion financiera no es perfecta, y otros factores también

pueden influir en la rentabilidad de las entidades.
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Gréfico 4.

Costa Rica. Promedio del Activo Productivo de Intermediacion Financiera/ Pasivo con Costo,
2010-2022.

(Porcentaje)
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Fuente: Elaboracion Propia con datos de SUGEF,2023.

El ratio Activo Productivo de Intermediacion Financiera/ Pasivo con Costo
(APIF/PC) es un indicador de eficiencia que mide la capacidad de una entidad financiera para
generar ingresos por activos productivos a partir de sus pasivos con costo. En general, un

APIF/PC mas alto indica una mayor eficiencia en la generacion de ingresos.

En el caso del sistema bancario de Costa Rica, el promedio del APIF/PC desde 2010
a 2022 fue de 1.04%. Esto significa que, en promedio, las entidades financieras del pais
generaron 1.04 colones de ingresos por activos productivos por cada colon que recibieron en

pasivos con costo.

Si bien este promedio es relativamente bajo, se ha mantenido relativamente estable
en los Gltimos afios. Esto sugiere que las entidades financieras costarricenses han podido
mantener un nivel de eficiencia adecuado, a pesar de los desafios econdmicos y regulatorios

gue han enfrentado.
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En general, el APIF/PC es un indicador importante de eficiencia que puede ayudar a
evaluar el desemperio de las entidades financieras. Sin embargo, es importante considerar
otros indicadores de rentabilidad para obtener una imagen completa del desempefio de una

entidad financiera.

Gréfico 5.
Costa Rica. Promedio de la Cartera (A+B) sobre Cartera Total, 2010-2022.
(Porcentaje)
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Fuente: Elaboracion Propia con datos de SUGEF,2023.

En el sistema bancario de Costa Rica desde 2010 hasta 2022 puede proporcionar
informacidn sobre la composicion de la cartera de préstamos de las entidades bancarias en
relacién con su cartera total. Este indicador puede ser un reflejo de como las instituciones
manejan el riesgo crediticio y como diversifican su cartera de préstamos entre diferentes tipos
de activos. Ademas, puede dar pistas sobre la calidad de los activos y la rentabilidad general
de las entidades. El analisis a continuacidn se centrara en el aspecto de rentabilidad de este

indicador.

La relacion "Cartera (A+B) / Cartera Total" es un porcentaje que muestra la
proporcion de la cartera de prestamos clasificados como "A"y "B" en relacion con la cartera

total de préstamos de una entidad bancaria. Los préstamos clasificados como "A" y "B"
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generalmente se consideran de mayor calidad y menor riesgo crediticio en comparacion con
otras clasificaciones como "C" o "D". Esto puede ser indicativo de la capacidad de los
prestatarios para cumplir con sus pagos y de la prudencia en la seleccion de clientes por parte

del Banco.

El indicador Cartera (A B)/Cartera total proporciona una vision integral de la
estructura de activos productivos de los Bancos analizados. Cabe sefialar que BANHVI tiene
la tasa mas alta con 99.69%, seguido de PROMERICA, GENERAL y SCOTIABANK, todos
por encima del 93%. Esta distribucion refleja un enfoque robusto en la gestion de activos
productivos en estas estructuras financieras, indicando una estrategia dirigida a generar
ingresos a partir de inversiones que se consideran productivas. Por otro lado, CMB muestra
el ratio mas bajo de 59,01%, lo que indica una composicion de cartera con una menor
proporcion de activos productivos en comparacion con otros Bancos calificados. Los bancos
con participaciones mas pequefias en las carteras A y B pueden indicar que sus carteras de

préstamos estan mas diversificadas e incluyen clientes potencialmente mas riesgosos.

En términos de rentabilidad, la alta proporcion de préstamos en las categorias de
mayor calidad (A y B) en la cartera total de préstamos de estas instituciones puede sugerir
que han tenido un enfoque en reducir el riesgo crediticio. Aunque esto puede limitar los
margenes de interés debido a tasas de interés potencialmente méas bajas en préstamos mas
seguros, también puede llevar a menores pérdidas por incumplimiento y una mayor

estabilidad en la rentabilidad a largo plazo.
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Gréfico 6.
Costa Rica. Promedio del Compromiso patrimonial, 2010-2022.
(Porcentaje)
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Fuente: Elaboracion Propia con datos de SUGEF,2023.

El Compromiso Patrimonial es un indicador que muestra la proporcion del capital de
un banco que esta comprometido en diversas actividades financieras, como préstamos,
inversiones y otros activos. Si el Compromiso Patrimonial es negativo, puede indicar que el
banco tiene mas obligaciones que activos y capital, lo que podria ser una sefial de problemas

financieros.

La rentabilidad en el contexto bancario se refiere a la capacidad de generar ganancias
a partir de los activos y recursos disponibles. En este caso, se pueden considerar varias
medidas de rentabilidad, como el Retorno sobre el Patrimonio (ROE) y el Retorno sobre los
Activos (ROA). Estas medidas indican cuantas ganancias genera el banco en relacion con su

patrimonio o activos totales.

Se observa que la mayoria de las entidades bancarias tienen resultados negativos en
términos de Compromiso Patrimonial, lo que podria sugerir que estan comprometiendo mas
capital del que poseen en sus actividades financieras. Esto podria ser preocupante, ya que

podria indicar una situacion de desequilibrio entre activos y pasivos.
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4.1.2. Factores de incidencia macroecondmicos

El Banco Central de Costa Rica es una institucion autbnoma de derecho pablico con
personalidad juridica y patrimonio propio, y en el marco del sistema bancario nacional, es el
regulador monetario de Costa Rica, cuyo objetivo consiste en mantener la estabilidad interna
y externa de la economiay la solidez del sistema financiero. Es el Unico emisor de divisas en
Costa Rica y prestamista de Gltima instancia del sistema bancario. Ademas, da forma a la
politica monetaria a través del mecanismo de descuento, las operaciones de mercado abierto
y la determinacion de las reservas por parte de las instituciones financieras. Administra las
reservas internacionales y es responsable de supervisar las normas cambiarias aplicables a
las instituciones financieras. Por Gltimo, es una entidad que ayuda a regular la economia a
través de su politica monetaria en conjunto con el ministerio de Hacienda con politicas

fiscales.

Por otro lado, se presenta la evolucién del PIB. Villamichel (2015), sefiala que el
Producto Interno Bruto (PIB) mide el valor agregado interno en un afio y se utiliza como
principal medida para comparar aspectos e indicadores dinamicos relacionados con la
actividad economica.

Grafico 7.

Costa Rica. PIB nominal en colones y tasa crecimiento real, 2010-2022.
(Millones de colones y variaciones en porcentajes)
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Durante la crisis mundial, el PIB real se contrajo a un 0.9% en 2009, pero se recupero
rapidamente después de la crisis y alcanzd una de las tasas de crecimiento real promedio méas
altas en Ameérica Latina entre 2010 y 2016 (el promedio regional fue de 2.5%). Sin embargo,

el crecimiento se ha desacelerado en los Gltimos afos.

El sector bancario ha participado en la politica monetaria nacional a traves de un
mecanismo de transmision. Actualmente, el objetivo principal del BCCR es mantener la
estabilidad interna y externa de la moneda nacional y asegurar la conversién a otras monedas,
segun lo establece el articulo 2 del decreto. La estabilidad interna se lograré a traves de una
inflacion baja y estable, mientras que la estabilidad externa se logrard a través del
financiamiento sostenible de los desequilibrios externos del pais. (Banco Central de Costa
Rica, 2018).

Uno de los aspectos notables es la caida del PIB en 2020, que se muestra como una
tasa de variacion de -4.27%. Esto probablemente se debi6 a los efectos econdmicos de la
pandemia de COVID-19, que afectd significativamente a muchas economias en todo el
mundo. Después de la caida en 2020, la economia experimentd una fuerte recuperacion en
2021, con una tasa de variacion de 7.78%. Esta recuperacion probablemente esté relacionada
con las medidas de estimulo econdémico implementadas en respuesta a la pandemia. La
economia continu6 creciendo en 2022, aunque a un ritmo mas moderado, con una tasa de

variacion de 4.31%.
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Gréfico 8.
Costa Rica. Inflacion interanual y aceleracién, 2006-2022.
(Porcentaje)
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Fuente: Elaboracion Propia con datos del BCCR. 2023.

La inflacion, al afectar principalmente a los mas necesitados, se considera un
"impuesto reembolsable”. Las clases medias y altas pueden protegerse mejor debido a sus
activos y ahorros en moneda extranjera, mientras que los de escasos recursos no pueden
resguardar sus ingresos del impacto inflacionario. La politica monetaria en Costa Rica ha
subsidiado a los sectores ricos con alta inflacion en las Gltimas décadas.

La inflacién puede perjudicar la estabilidad financiera, afectar la solvencia de los
intermediarios financieros y cambiar la rentabilidad de los bancos. Impacta a los clientes
bancarios, altera la demanda de servicios financieros y causa problemas de flujo de efectivo
y pérdidas crediticias para los prestatarios. Las tasas de interés también se ven afectadas por

la inflacion.

El Banco Central de Costa Rica (BCCR) busca cumplir con una meta explicita de
inflacion como estrategia. Utiliza la tasa de interés como instrumento principal de politica
monetaria, que influye en el costo de las operaciones y en el mercado financiero. La Tasa de
Politica Monetaria es la tasa de referencia utilizada para guiar las operaciones a un dia en el
mercado de liquidez.
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En resumen, los datos muestran la variacion mensual del IPC a lo largo de varios afios.
Se observan patrones estacionales y cambios significativos en la variacion mensual debido a
eventos econdmicos, politicos y sociales. La inflacion y la deflacion son indicadores
importantes de la salud econémica de un pais, y estos datos proporcionan una vision de cémo
ha evolucionado el nivel de precios en el periodo analizado. Desde la perspectiva de la
rentabilidad bancaria, los datos de variacion mensual del IPC son criticos para comprender
cémo los cambios en los precios afectan las tasas de interés, los préstamos y los depdsitos.
Los bancos deben seguir de cerca estas variaciones para tomar decisiones financieras sélidas

y gestionar adecuadamente los riesgos asociados con la inflacion.

Gréfico 9.
Costa Rica. Tasa de Politica Monetaria, 2010-2022.
(Porcentaje)
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Fuente: Elaboracion Propia con datos del BCCR,2023.

Los intermediarios financieros se convierten en transmisores de la politica monetaria,
controlando asi la liquidez existente de acuerdo con los objetivos del banco, haciendolo mas
caro o barato segun sea el caso. Por lo tanto, el BCCR afecta las tasas de interés del mercado,
lo que afecta indirectamente el consumo y la inversion de las entidades econémicas y sus

expectativas de inflacion.

Al prepararse y hacer la transicion al sistema de metas de inflacion, el Banco Central
de Costa Rica establecid la Tasa de Politica Monetaria (TPM) como su principal herramienta
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de politica en 2011. TPM corresponde a la tasa de interés utilizada por el banco central para
guiar el costo de liquidez. Bajo este marco, se espera que TPM se convierta en una sefial para
las tasas de interés de mercado restantes, lo que tendra un impacto en las actividades de

produccién.

4.2 Resultados modelo Datos de Panel

En primer lugar, se presentan los resultados de la estadistica descriptiva de las
variables del modelo considerado segln la metodologia de datos de panel.

4.2.1. Andlisis de variables

Cuadro 4.
Promedio de las Variables
Variable Promedio Signo
Esperado
Rentabilidad nominal sobre Patrimonio Promedio 7.86
+
Activo Productivo / Activo total 80.41
+
Activo Productivo de Intermediacién Financiera / Activo Productivo 90.51
Cartera (A+B) / Cartera Total 87.13
+
Activo Productivo de Intermediacion Financiera/ Pasivo con Costo 1.16
+
IPC variacion mensual 0.26
+
Tasa de politica monetaria 4.15
PIB mensual en constantes (Millones de moneda nacional) 2,714,115 *

Fuente: Elaboracion Propia con datos de SUGEF,2023.
En este estudio, se utilizan 2,340 observaciones de varias variables clave para
evaluar el rendimiento y la condicion financiera de las entidades analizadas. A continuacion,

se describen estas variables y se analizan sus promedios.
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Rentabilidad nominal sobre Patrimonio Promedio (ROE): El promedio del ROE
es 7.86, lo que indica que, en promedio, las entidades estan generando un retorno
del 7.86% sobre el capital propio. Este nivel de ROE sugiere una rentabilidad
moderada. Comparado con el estandar de la industria, que tipicamente se sita entre

el 5% y el 10%, estos resultados son favorables.

Activo Productivo / Activo total (Tamafio de los activos): El tamafio promedio de
los activos es 80.41, lo que refleja la magnitud de los activos bajo administracion de
las entidades. Este valor indica una base de activos significativa, lo que puede influir

en la capacidad de generar ingresos y de diversificar riesgos.

Activo Productivo de Intermediacion Financiera / Activo Productivo (Liquidez):
Con un promedio de 90.51, las entidades muestran una alta liquidez. Esto significa
que tienen una buena capacidad para cumplir con sus obligaciones a corto plazo, lo
cual es crucial para mantener la confianza de los inversores y la estabilidad

financiera.

Cartera (A+B) / Cartera Total (Calidad de los activos): La calidad de los activos
tiene un promedio de 87.13, lo que sugiere que la mayoria de los activos estan en
buenas condiciones y que hay una baja proporcion de activos problematicos o de
baja calidad.

Activo Productivo de Intermediacion Financiera/ Pasivo con Costo (Estructura
de Ingresos-Gastos): ElI promedio de la Estructura de Ingresos-Gastos es 1.16,
indicando que los gastos en relacion con los ingresos estan controlados y en un nivel

razonable.

IPC variacion mensual (Inflacion): La inflacion promedio es 0.26. Este nivel de
inflacion es relativamente bajo y puede contribuir a un entorno econémico estable,
lo cual es beneficioso para la planificacion financiera y las operaciones diarias de

las entidades.



48

e Tasa de politica monetaria (Tasa de interés): La tasa de interés promedio es 4.15,
lo cual es un indicador de las condiciones del mercado crediticio. Una tasa de interés

moderada puede facilitar el acceso al crédito y fomentar la inversion.

e PIB mensual en constantes (Actividad Econémica): La actividad econémica en
millones de moneda nacional tiene un promedio de 2,714,115. Este nivel de
actividad es un buen indicador de la demanda de servicios financieros y del potencial

de crecimiento econdmico.

En resumen, los promedios de las variables indican una situacién financiera
relativamente saludable y equilibrada para las entidades analizadas. La alta liquidez y la
buena calidad de los activos son particularmente positivas, mientras que la moderada
rentabilidad y los niveles razonables de gastos sugieren una gestion eficiente. Las tasas
de interés y la baja inflacion proporcionan un entorno favorable para las operaciones
financieras. Estas conclusiones pueden ayudar a guiar las decisiones estratégicas y

operativas futuras.

4.2.2. Salida de los modelos

El primer modelo para presentar es el Pooled, en el que se asume una misma

constante para todos los bancos, de manera similar a un MCO.

En este caso las variables que resultan significativas (Probabilidad < 0.05), y con
el signo esperado (coeficiente estimado positivo), son la liquidez, la estructura ingreso —
gasto, y la tasa de interés de referencia del Banco Central. Lo que indica que mientras estas

variables se eleven, mayor serd la rentabilidad del banco medida por el ROE.
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Cuadro 5.
Salida de los Modelos
ROE
Variables Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
(Pooled) (Efecto Fijo) (Efecto Aleatorio)
Tamafio de los activos -0.129*** 0.043 0.032
(0.023) (0.027) (0.026)
Liquidez 0.238*** 0.152%** 0.160***
(0.015) (0.020) (0.02)
Calidad de los activos -0.094 -0.073* 0.007
(0.056) (0.041) (0.010)
Estructura de ingresos y gastos -0.089*** 0.009 2.966%**
(0.013) (0.010) (0.334)
Inflacion 2.290%** 2.958%** 0.684***
(0.215) (0.338) (0.172)
Tasa de Interés 0.285 0.664*** 0.263***
(0.265) (0.172) (0.038)
Actividad Econémica 0.176*** 0.267*** 0.000***
(0.058) (0.038) (0,000)
Constante 0.000*** 0.000*** -11.718***
(0,000) (0,000) (1.387)
Total de Observaciones 2,340 2,340 2,340
R-Squared: 0.190 0.469 0.463
Adj. R-Squared: 0.187 0.464 0.461
rho 0.508 0.706 0.508

Nota: Variable dependiente: Rentabilidad nominal sobre Patrimonio Promedio (ROE).
Se denota: *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01
Fuente: Elaboracion Propia con datos de SUGEF,2023.

En el analisis de la Rentabilidad sobre el Patrimonio Promedio (ROE) utilizando
modelos de datos de panel, se revela una compleja interaccion entre varias variables y su
influencia en la rentabilidad bancaria. Este andlisis busca ofrecer una interpretacion
detallada y comprensiva de los resultados obtenidos a partir de tres enfoques metodoldgicos:
el Modelo Pooled, el Modelo de Efectos Fijos y el Modelo de Efectos Aleatorios.

Iniciamos nuestro analisis con el Modelo Pooled, que proporciona una visién general
sin considerar variaciones individuales entre los bancos. En este enfoque, la liquidez emerge

como una variable clave con un coeficiente positivo y altamente significativo de 0.238



50

(p<0.01). Este resultado subraya que una mayor liquidez no solo permite a las instituciones
financieras enfrentar obligaciones a corto plazo, sino que también facilita la explotacion de
oportunidades de inversion, incrementando asi su rentabilidad. La inflacion también
muestra una relacion positiva y significativa (2.290, p<0.01), sugiriendo que durante
periodos de inflacion, los bancos pueden ajustar sus tasas de interés activas, trasladando el
incremento de costos a los clientes y, en consecuencia, mejorando su rentabilidad. La
actividad econdmica, con un coeficiente positivo y significativo de 0.176 (p<0.01), refuerza
la idea de que un entorno econdmico robusto favorece la rentabilidad bancaria al ofrecer
mayores oportunidades de negocio y reducir el riesgo crediticio. En contraste, el tamafio de
los activos presenta un coeficiente negativo y significativo de -0.129 (p<0.01), sugiriendo
gue un mayor tamafio de activos podria estar asociado con ineficiencias operativas y costos
adicionales, lo que disminuye la rentabilidad. La estructura de ingresos y gastos también
tiene un impacto negativo y significativo (-0.089, p<0.01), indicando que un desequilibrio

en esta estructura puede afectar adversamente la rentabilidad.

El Modelo de Efectos Fijos ofrece una perspectiva mas matizada al considerar
variaciones individuales no observadas entre los bancos. En este modelo, la liquidez
mantiene una relacion positiva y significativa (0.152, p<0.01), confirmando su relevancia
en la rentabilidad. La calidad de los activos se presenta como significativa al 10% (-0.073,
p<0.1), sugiriendo que una mayor calidad de los activos puede estar asociada con menores
provisiones y, por ende, una rentabilidad mejorada. La inflacién y la tasa de interés resultan
altamente significativas (2.958, p<0.01 y 0.664, p<0.01, respectivamente), reflejando su
impacto considerable en la rentabilidad bancaria. La actividad econdmica continla
mostrando un coeficiente positivo y significativo (0.267, p<0.01), corroborando su

influencia positiva sobre la rentabilidad.

Por su parte, el Modelo de Efectos Aleatorios ofrece una vision adicional sobre la
dindmica de las variables. La liquidez continta siendo significativa y positiva (0.160,
p<0.01), lo que refuerza su importancia. La estructura de ingresos y gastos presenta un

coeficiente altamente significativo y positivo (2.966, p<0.01), sugiriendo que una gestion
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eficaz en este aspecto puede traducirse en una mayor rentabilidad. La inflacion y la tasa de
interés siguen siendo significativas (0.684, p<0.01 y 0.263, p<0.01, respectivamente),
destacando su influencia persistente en la rentabilidad bancaria. La actividad econémica
mantiene su significancia positiva (0.000, p<0.01), evidenciando su papel fundamental en

la mejora de la rentabilidad.

Al considerar las variables no significativas, se observa que el tamafio de los activos
y la calidad de los activos no son consistentes en su significancia a través de los modelos.
En el Modelo Pooled, el tamafio de los activos es negativo y significativo, mientras que en
los Modelos de Efectos Fijos y Aleatorios no presenta significancia. La calidad de los
activos también muestra variabilidad en su significancia, siendo relevante solo en el Modelo
de Efectos Fijos. La estructura de ingresos y gastos, aunque significativa en el Modelo de
Efectos Aleatorios, no lo es en el Modelo de Efectos Fijos y presenta un coeficiente negativo

en el Modelo Pooled.

La prueba de Hausman véase el cuadro 8 en el anexo 1 respalda la eleccién del
Modelo de Efectos Fijos, con un valor de chi-cuadrado de 34.385 y un p-valor de 1.459e-
05, indicando que las diferencias individuales no observadas estan correlacionadas con las
variables explicativas. Este hallazgo sugiere que el Modelo de Efectos Fijos proporciona

estimaciones méas consistentes y precisas.

En conclusidn, el analisis revela que la liquidez, la inflacién, la tasa de interés y la actividad
econdmica son factores determinantes en la rentabilidad bancaria, con significancia
consistente a través de los modelos. La liquidez y la inflacién se destacan como variables
clave que influyen de manera positiva y significativa en la rentabilidad sobre el patrimonio.
Por otro lado, el tamafio de los activos y la calidad de los activos no muestran una influencia
constante, mientras que la estructura de ingresos y gastos presenta variabilidad en su
impacto. EI Modelo de Efectos Fijos es el mas adecuado para interpretar estos resultados,
proporcionando una vision mas confiable de las relaciones entre las variables y la

rentabilidad bancaria.
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4.3. Analisis de los coeficientes estimado del Modelo Seleccionado

Cuadro 6.
Salida del Modelo Seleccionado

ROE
Variables Modelo 2
(Efecto Fijo)
Tamafio de los activos 0.043
(0.027)
Liquidez 0.152%**
(0.020)
Calidad de los activos -0.073*
(0.041)
Estructura de ingresos y gastos 0.009
(0.010)
Inflacion 2.958***
(0.338)
Tasa de Interés 0.664***
(0.172)
Actividad Econémica 0.267***
(0.038)
Constante 0.000***
(0,000)
Total de Observaciones 2,340
R-Squared: 0.469
Adj. R-Squared: 0.464
rho 0.706

Nota: Variable dependiente: Rentabilidad nominal sobre Patrimonio Promedio
(ROE). Se denota: *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01
Fuente: Elaboracion Propia con datos de SUGEF,2023.

El anélisis realizado mediante el modelo de efectos fijos para estudiar la
rentabilidad sobre el patrimonio (ROE) en el sistema bancario de Costa Rica ha
proporcionado una vision detallada sobre coémo diferentes factores financieros y
macroeconomicos influyen en la rentabilidad de las entidades bancarias. Este enfoque,
basado en una regresion GLS y utilizando un conjunto de datos de 2,340 observaciones
distribuidas en 15 grupos bancarios, permite un entendimiento mas profundo y matizado

de los determinantes de la rentabilidad bancaria.
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Los resultados obtenidos con el modelo de efectos fijos destacan varias variables
con significancia estadistica robusta. La liquidez se presenta como un factor clave con un
coeficiente positivo significativo, indicando que un aumento en la liquidez estd asociado
con una mejora notable en la rentabilidad bancaria. Esto respalda la importancia de una
gestion efectiva de la liquidez en el desempefio financiero de los bancos. La inflacion y la
tasa de interés también muestran una relacion positiva con la rentabilidad, sugiriendo que
los bancos tienen la capacidad de capitalizar sobre condiciones macroeconémicas
favorables para mejorar su rentabilidad. La actividad econdmica mantiene un efecto
positivo y significativo, lo que refuerza la idea de que un entorno econémico robusto puede
impulsar la rentabilidad bancaria al ofrecer mayores oportunidades de negocio y reducir el
riesgo crediticio.

Sin embargo, el modelo revela un efecto menos significativo, pero negativo, de la
calidad de los activos sobre la rentabilidad. Aunque esta variable no muestra una
significancia estadistica alta, su impacto negativo puede indicar la necesidad de una gestion
mas rigurosa de la cartera crediticia y de estrategias mas efectivas para evaluar y mitigar

riesgos asociados con activos de menor calidad.

El coeficiente de determinacion (R-cuadrado) de 0.46951 sugiere que el modelo
explica aproximadamente el 46.95% de la variabilidad en la rentabilidad bancaria, lo que
indica una capacidad moderada para capturar los factores determinantes del ROE. Ademas,
el valor de Rho de 0.71 indica una correlaciéon positiva significativa entre los errores
estandar, sugiriendo la presencia de correlacion serial en los datos, lo cual es un aspecto

importante que considerar al interpretar los resultados.

El modelo de efectos fijos es particularmente adecuado en este caso, ya que permite
capturar la heterogeneidad no observada entre los bancos que podria estar correlacionada
con las variables explicativas, ofreciendo estimaciones méas consistentes y precisas. La
prueba de Hausman respalda esta eleccion al indicar que las diferencias individuales no
observadas estan correlacionadas con las variables explicativas, lo que hace que el modelo

de efectos fijos sea preferible sobre el de efectos aleatorios.
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En cuanto a la hipotesis asociada, el analisis confirma que las variables de liquidez,
inflacion, tasa de interés y actividad econdmica son factores determinantes significativos
para el ROE. Esto valida la hipotesis de que estas variables tienen un impacto sustancial y
positivo en la rentabilidad bancaria. La gestion efectiva de la liquidez, la adaptacion a las
condiciones inflacionarias y la capacidad de aprovechar las tasas de interés favorables son

claves para maximizar la rentabilidad.

Ademas, los hallazgos sugieren que una mayor atencion a la gestion de activos y
una evaluacion mas robusta de riesgos podrian ser necesarios para abordar el impacto
negativo de la calidad de los activos en la rentabilidad. La interaccidn entre variables, como
la combinacion de altas tasas de interés con niveles especificos de liquidez, podria tener
un efecto mas pronunciado en la rentabilidad, y esta complejidad debe ser considerada al

formular estrategias bancarias.

En resumen, este estudio proporciona una base sélida para la formulacion de
estrategias bancarias centradas en la optimizacion de la liquidez y la adaptacion a
condiciones macroeconémicas. También abre la puerta a futuras investigaciones que
podrian explorar efectos de rezagos temporales y condiciones econdémicas especificas para
obtener una comprensién mas completa de los determinantes de la rentabilidad bancaria

en Costa Rica.
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CAPITULOV
5. Conclusiones y recomendaciones

5.1. Conclusiones

1. Con respecto al objetivo general, que plantea determinar los factores que inciden sobre
la rentabilidad bancaria en Costa Rica, se observa que variables como la liquidez, la
estructura ingreso — gasto, y la tasa de interés de referencia del banco central, impactan

de manera positiva sobre ROE, indicador de rentabilidad bancario

2. La rentabilidad del sistema bancario costarricense entre 2010 y 2022 ha estado
determinada por una combinacion de factores financieros y macroeconémicos. Mientras
que la eficiencia en la gestidn de activos ha permitido a algunos bancos destacar con
altos rendimientos, la evolucion del PIB y la inflacién han influido en la estabilidad y
rentabilidad general del sector. La recuperacion econdmica post-pandemiay las politicas
monetarias del Banco Central han jugado un papel crucial en este desemperio.

3. Se construye un modelo de datos de panel que integre las variables financieras y
macroeconomicas, utilizando técnicas econométricas de analisis estadistico apropiadas
para evaluar su interdependencia a lo largo del tiempo para las entidades bancarias en
Costa Rica.

4. Se identifican y evallan los factores financieros y macroeconémicos que tienen una
mayor influencia en la rentabilidad del sistema bancario en Costa Rica, mediante el
analisis de coeficientes y efectos a corto y largo plazo. Donde los factores financieros
que tienen una mayor influencia en la rentabilidad del sistema bancario costarricense
son la eficiencia en la gestion de los recursos y la calidad de la cartera de crédito. Segln

se detalla:

a. La liquidez es un factor clave para la rentabilidad bancaria. Los bancos con

mayor liquidez tienen una mayor capacidad para generar ganancias, ya que
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pueden aprovechar esta liquidez para otorgar préstamos a tasas de interés mas

competitivas o para invertir en activos de mayor rendimiento.

b. La inflacion y las tasas de interés también son factores importantes para la
rentabilidad bancaria. Los bancos pueden beneficiarse de entornos econémicos
con inflacion y tasas de interés altas, ya que esto les permite aumentar sus

margenes de ganancia.

c. Lacalidad de activos tiene un efecto negativo, aunque no tan significativo, sobre
la rentabilidad bancaria. Los bancos con una menor calidad de activos tienen un

mayor riesgo de pérdidas, lo que puede reducir su rentabilidad.

d. Lainteraccién entre los factores financieros y macroeconémicos puede tener un
impacto significativo en la rentabilidad bancaria. Por ejemplo, la combinacion
de altas tasas de interés y niveles especificos de liquidez podria tener un impacto

mas pronunciado en la rentabilidad que cada variable por separado.

5. Los resultados de esta investigacion permiten a las instituciones bancarias en Costa Rica
y a los responsables de la formulacion de politicas econdmicas. El entendimiento de los
factores coyunturales que afectan la rentabilidad de los bancos y puede ayudar a las
entidades financieras a tomar decisiones informadas y a los formuladores de politicas a
disefiar estrategias que promuevan la estabilidad y el crecimiento del sector bancario en

el pais.

6. Los resultados de esta investigacion pueden ser considerados como una herramienta de
apoyo para la toma de decisiones regulatorias en el sector bancario, al evidenciar los
factores que inciden significativamente en la rentabilidad de las entidades. Asimismo,
los resultados ofrecen informacion atil para que las entidades financieras ajusten sus
estrategias comerciales, enfocandose en los elementos que mayor impacto tienen sobre
el desempefio financiero. Esta investigacion también puede servir como base para
futuros estudios que incorporen cambios regulatorios y variaciones en la concentracion

del mercado ocurridas durante el periodo analizado.
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5.2 Recomendaciones

1.

Los factores que inciden sobre la rentabilidad bancaria resultan importantes para la
estabilidad del sistema, y que siga facilitando el financiamiento para las empresas para

sus decisiones de inversion, y el consumo de las personas.

Los bancos deben gestionar su liquidez de manera eficiente para maximizar su
rentabilidad. Esto implica la implementacion de estrategias que optimicen el balance

entre liquidez y rentabilidad, como la gestion de pasivos y activos a corto y largo plazo.

La politica monetaria debe tener en cuenta que existe una relacion directa entre la tasa
de interés de referencia del banco central y la rentabilidad del banco medida por el ROE.
Lo que permite al Banco Central de Costa Rica tener en cuenta el riesgo sistémico o la

repercusion de los ajustes en la tasa de politica monetaria.

Dado que los datos se limitan al periodo 2010-2022, se sugiere realizar analisis
continuos de rentabilidad bancaria para mantenerse al tanto de las tendencias a lo largo
del tiempo y ajustar las politicas publicas en consecuencia. Por lo tanto, explorar
posibles efectos de rezagos temporales. Es posible que los efectos de los factores
financieros y macroecondémicos sobre la rentabilidad bancaria no sean inmediatos, sino

que se manifiesten con un retraso temporal.

Se recomienda a los entes reguladores utilizar los resultados como insumo para evaluar
el impacto potencial de nuevas normativas sobre la rentabilidad bancaria. A las
entidades, se les sugiere aprovechar estos resultados para optimizar su gestién
estratégica y financiera. Finalmente, se recomienda desarrollar futuras investigaciones
que integren explicitamente los efectos de cambios regulatorios y de concentracion del

mercado en los modelos de andlisis del rendimiento bancario.
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Anexos

Anexo 1
Prueba de Hausman

Cuadro 7.
Resultado de la prueba de Hausman
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Prueba de Hausman

Modelo:
ROE ~ Asset Size + Liquidity + Capital +

Asset Quality +

Income_Expenditure_Structure + Inflation + Interest_Rate + Economic_Activity

chisq = 34.385, df = 7, p-value = 1.459-05
Hipotesis alternativa: un modelo es inconsistente.

Fuente: Elaboracion Propia con datos de SUGEF,2023.
Anexo 2

Variables del modelo econométrico.

Cuadro 8.
Variables del modelo econométrico.

Variable

Indicador

Activo Productivo / Activo total

Tamafio de los activos

Activo Productivo de Intermediacion Financiera / Activo Productivo

Liquidity

Compromiso patrimonial

Capital

Cartera (A+B) / Cartera Total

Asset_Quality

Activo Productivo de Intermediacién Financiera/ Pasivo con Costo

Income_Expenditure_Structure

Rentabilidad nominal sobre Patrimonio Promedio

ROE

IPC variacién mensual

Inflation

Tasa de politica monetaria

Interest_Rate

P1B mensual en constantes (Millones de moneda nacional)

Economic_Activity

Fuente: elaboracidn propia, 2023.
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